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GIRIS

Hacmi, etkili oldugu alan ve siireci itibariyle modern diinyanin en agir ekonomik
buhram 1929 krizidir. Finansal piyasalarda ortaya g¢ikan biiyiik bir panik, haftalar
iginde reel sektore yansimig, ekonomideki her kesimi uzun yillar etkileyen ekonomik

coklintiyu tetiklemistir.

1920’lerde ABD ¢ok iyi bir ekonomik performans gostermektedir. Birinci
Diinya Savasi geride kalmug, her alanda yeniden yapilanmaya girisilmistir. Bas
dondurtict bir teknoloji ve iiretim patlamasi yasanmaktadir. Otomotivden enerjiye
kadar akla gelebilecek her sektérde yeni buluslar iiretimde karlar artirmaktadir.
Sanayiciler kazanglarim yeni fabrikalara, yeni makinalara ve yeni iscilere
yatirmaktadirlar. Ucretler ve tiiketim artmakta, borsa devamli yiikselmektedir. Akilci
bireyler agisindan iyimser olmamak ve gelecege giiven duymamak i¢in hicbir neden
yoktur. Sanayide seri tretime gegilmesi ile birlikte tiretim katlanmis, {iriin fiyatlari
dugmugttr. 1920’11 yillarda yasanan refah, evlere elektrigin girmesi ile tabana da
yayllmaktadir. Sanayideki artisla birlikte isgi ticretleri de artmus, varatilan efektif
talep ile de tiketim de artmugti. Arsa fiyatlan firlamig, gaynmenkul spekiilasyonu
gorilmedik boyutlara ulagmistir. Borsa iy1 kazandirmaktadir. Herkes tasarruflariyla
biriktirdigi degeri gelecege artirarak aktarabilmektedir. Bu acidan bakinca

ekonomide hig bir olumsuzluk goziikkmemektedir.

Borsalarin ve mali sistemin isleyisini yakindan ilgilendiren sézkonusu krizin
baglays tarzi ¢ok ilgingtir. New York Borsasi’nda fiyat yiikselmelerinin sonsuza dek
surtip gitmeyecegini dislinen bir kisim yatirmcei, 1929 Ekimin basinda 6énemli
miktarlarda hisse senedi satmaya basladilar. Aym tarihlerde bankalar da spekiilatif
menkul kiymet alimlarini finanse etmekte kullanilan kredileri kisitladilar. Sézkonusu
satiglar fiyatlarda 6nce bir istikrar haline, arkasindan fiyat diisiislerine yol a¢ti. Bu da
diger spekiilatorleri portfoylerini bosaltmaya sevk etti. Ote yandan kredi almakta
giclige ugrayan tesebbiisler de likiditelerini geri almak igin aym sekilde hisse

satimina giristiler. Satiglarin hizlanmasi New York Borsasinda goriilmemis fiyat



distislerine sebep oldu ve 24 Ekim 1929 giinii biiyiik bir panik yasandi. 24 Ekim
1929 Persembe, Biiyilk Buhran’in baslangici olmustur. Insanlar ellerindeki menkul
kiymetleri satmaya ¢alistikga fiyatlar distii. New York Borsasinin ¢okiisii insanlar
panige siirtikledi. Binlerce insan, biiylik spekiilatorler degil, kiigiik tasarruf sahipleri
ve siradan insanlar tasarruflarim yitirdiler. Daha da kotisu, topladiklart mevduatla
borsada menkul kiymet alan bankalar da ardarda batmaya basladilar. Bankalar,
mudiler paralarim kurtarmaya ¢alisirken batti. Bankalar, araci kurumlar, fabrikalar,
ticarethaneler, derken batig bir girdapa doniismiistiir. Bu sekilde patlak veren kriz,
sonraki guinler hizindan kaybetmekle beraber yillarca siirdii. Dow Jones Endeksi
03.09.1929 tarihinde 381.17 degerinde iken 08.07.1932 tarihinde 41.22 seviyesi ile
dip yaparak %89,19 oraminda deger kaybetti. Diinya ekonomilerinin &nemli
gelismeler gosterdigi, Amerikada ve Avrupada borsalarin en parlak doénemlerini
yasadig1 bir zamanda, 1929 Ekimi’nde, Amerikada patlak veren kriz, insanlari adeta
borsa gevresinde gordiikleri bir rilyadan uyandirdi. Olaylar, 6nce bir borsa krizi
seklinde bagladi. Sonra biitiin ekonomiyi etkisi altina alarak Avrupaya ve diinyanin
diger bolgelerine yayildi. Krizin iilke ekonomileri {izerinde ¢ok yipratici etkileri
olmustur. Once Amerikada sonra Avrupada ekonomik faaliyetlerin duraksamas
milletlerarasi ticaretin daralmasina, bu da krizin yayilmasina sebep oldu. Cok sayida
sirket, banka, fabrika iflas etti ve kapisim kapatti. Alinan anti kriz 6nlemler olumsuz
sonuglar dogurdu. Biiyiik bir issizlik bas gosterdi. Sinai tretimde ciddi azalmalar
oldu. Uriin fiyatlari ézellikle tarim alaminda bityiik diisiisler gosterdi. Ucretler ve
diger gelirler diistii. Ulkelerin milli gelirlerinde azalmalar oldu. Ekonomik depresyon
politik alanda da etkilerini gdsterdi. Avrupada bir¢ok iilkede korumaci ve devletgi

uygulamalar ortaya ¢ikti.

1929 krizinin Tiirk ekonomisi {izerinde de olumsuz etkileri ortaya ¢ikmustir.
Bununla beraber Tirk ekonomisi, sdzkonusu etkinin kismen sinirlhi kalmasinda rol
oynayan bazi Ozelliklere de sahipti. Her ne kadar savag sonrasi yipranmis bir
ckonomi sozkonusu ise de yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyetinin attif1 adimlar ile
olusturdug: bir giiven ortami sdzkonusu idi. Ayrica Tiirkiyenin uzun savas yillari

iginden ¢ikip gelmis heniiz yaralarini sarmakta olan bir tarim iilkesi olusu ile tiiketim



ve dig ticaret hacminin kiigikliigl, genel ekonomik krizin olumsuz etkilerinin ister
istemez simirh kalmasini gerektirmistir. Yani ciddi bir sanayi ve genis bir dis ticaret
iligkisi bulunmadigi i¢in, dis diinyadan gelen bu krizin sebep oldugu zarar,
sanayilesmis lilkelere kiyasla daha hafif derecelerde kalmistir. Buna karsilhik Osmanl
Devleti’nden kalan borcun ilk taksidi olan 15 Milyon Lira’lik 6deme biyiik krizin

etkileri ile birlegerek ekonomideki giicliiklerin artmasi yoniinde rol oynamistir.

Osmanli déneminde, Istanbul’da sermaye piyasasi gelismeleri ve borsa benzeri
faaliyetler, orgiitli bir kurum olarak ortaya ¢ikmasindan g¢ok once baslamistir.
Avrupada sanayi devrimiyle birlikte yayginlik kazanan anonim girketlerin ihrag
ettikleri hisse senedi ve tahviller, Osmanl iilkesinde yabanci tacirlerin, Bati ile yakin
temas olanagina sahip Levanten’lerin ve azinliklarin ilgisini ¢ekmistir. Bunlar
ayricaliklardan da faydalanip digariya para ¢ikarmakta, s6zkonusu senetlerden satin
alarak tasarruflarimi degerlendirme yoluna gitmektedirler. Bu kiymetlerin elden ele
gegmesi sonucu, Istanbul’da yavas yavas bir menkul kiymet piyasasi dogmustur.
Sarraflarin aracilik faaliyetleri de bu ticareti gelistirmistir. Burada kazamlan
deneyimler, daha sonra i¢ ve dis borglanmalar dolayisiyla devletin gikardig
tahvillerin alim ve satimina zemin hazirlamigtir. Bu suretle ortaya ¢ikan gelismeler
sonucunda, 1860’1 yillarda istanbul’da mubayaaci, oyuncu, tellal adlariyla, menkul
kiymet ticaretini meslek edinen 6zel bir esnaf grubu olusmustur. Bu kisiler zamanla
hiikiimet midahelesine karsi aralarinda bir dayanisma vucuda getirerek mesleki
menfaatlerini daha iyi savunmak i¢in teskilatlanmaya ihtiya¢ duymuslardir. Bu
alanda siire gelen kargasa ve bunun devlet diizenine ve mali itibarina verdigi
zararlarla ilgili tepkiler lizerine birtakim Onlemler alinmaya baslanmistir. Ancak
ekonomik bir problemin zabita 6nlemleriyle ¢oziimlenmeye ¢alisilmasi yeterli
olmamig, herseyden Once yasal bir Borsa diizeni kurulmasina olan ihtiya¢ ortaya
¢ikmistir. Bu diizensizlikten aslinda Bankerler dahil herkes rahatsizdir. Gerek
yabanci tliccarlar, gerek Avrupali tahvil sahipleri kendi menfaatlerini, Tiirkiyede
doviz kurlarina ve devletin ¢ikardigi tahvillerin fiyatlarina istikrar kazandiracak

tedbirlerde gérmektedirler.



Bu gelismeler sonrasinda Istanbul’da bir borsa kurulmas: fikri kuvvet kazanmis
ve 1864 yilinda teskilatlanma hazirliklarina baslanmistir. Borsanin kuruculari, 1865
yilinda 6zel bir tiizitk hazirlamuglar ve isleri yiiriitmek tizere aralarinda esnaf dernegi
bigiminde bir heyet olusturmuslardir. Borsa konusunda tamamiyla 6zel nitelikli bu
ilk teskilatlanmada, demegin tiziginde kotii séhret sahiplerinin, séziinde
durmayanlarin, hava oyununu meslek edinmis olanlarin dernege alinmamalan
Ongdrilmistir. Borsa islemlerin giivenirligi, faaliyetlerinin diizenli bir sekilde
gelismesi, bu isin basit bir dernekten 6te, daha ciddi bir organizasyonla yiiriitiilmesini
gerektirmekteydi. Bu da ancak, Avrupa ilkelerinde oldugu gibi devletin yapacag:
yasal bir dizenleme c¢ergevesinde Borsanin resmi bir kurulus olmasiyla
saglanabilirdi. Bu amagla, bir tiiziik tasarisi hazirlamp Maliye Bakanligina
sunulmugtur.  13.04.1866 tarihinde g¢ikarilan bir kararnameyle Borsa Galata
Komisyon Han’da kurularak faaliyete gegmistir. Sozkonusu kararnamede Borsa
islemlerinin Maliye Bakanlhigi’nin atayacagi bir komiser tarafindan denetlenmesi
Ongorilmiistiir. Boylece Osmanli imparatorlugu’nda menkul kiymetler borsast 1866
tarthinde, o zamanlar menkul kiymet alim satiminda aracilik faaliyetini siirdiiren
meslek mensuplarimin bir araya gelmeleriyle kurulmus, sonra da buna hiikiimetin

onay1 eklenmistir.

Osmanli déneminden Cumbhuriyet donemine intikal eden ve bazi degisiklikler
yapilmis olmasina ragmen esaslan itibariyle hala 1906 tarihli Esham ve Tahvilat
Borsas1 Tuzugi hikkiimlerine gére faaliyette bulunan Borsamin yeni kosullar altinda
daha derli toplu ve kapsamli bir mevzuata kavusturulmasi isi 16.05.1929 tarih ve
1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile gerceklesmistir. Bu
kanun ile borsalar, “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar: Devlet, il ve belediyeler
tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma esham ve tahvilleriyle hazine bonolartmin, Tiirk
Anonim Sirketleri tarafindan ¢ikarilan esham ve tahvillerin ve borsaya kabulune
Maliye Bakanliginca izin verilen yabanci esham ve tahvilleri ile nukut ve

kambiyolarinin alimip satldigi yerlerdir. ” seklinde tanimlanmistir.



Bu tez ¢alismasi ile, 1929 yilinda ortaya g¢ikan iktisadi bunalimin, sadece
Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’na etkisi elverdigince
ortaya konulmaya g¢aligilmig, krizin ortaya ¢iktigi yer olan ABD ekonomisine ve
ABD Borsasina etkisi ile Tiirkiye ekonomisine etkisi tekerriirden ibaret kalacag igin
ve tezin konusuna girmedigi i¢in deginilmemistir. Orjinal birincil kaynaklara
ulagarak hazirladigim bu tez, literatiirde bu konuda daha 6nce yazilmig bir eser veya
vapilmis bir ¢alisma olmadifi igin, alaninda yapilan ilk ¢alisma olma ozelligi
tagimaktadir. Bir taraftan orjinal birincil kaynaklara ulasmam nedeniyle kaynak
sikintis1 gekmemem, diger taraftan da bu konuda literatiirde daha 6nce yapilmis bir
calisma olmadigi i¢in yararlanabilecegim bagka bir kaynak olmamasi, ¢alismam
stirecinde ortaya gikan bir ilging bir durum olmustur. Bu amagla, 1929 yili dahil
olmak iizere 4 yil 6ncesi ve 5 yil sonrasim kapsayan toplam 10 yillik bir zaman
araliginda, yani 1925 ve 1934 yillar1 arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin, devlet istikrazlarinn,
sirket tahvillerinin ve doviz kurlarinin fiyat hareketleri ele alinmistir. Neden 1925
yili? Ciinkii Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Arsivinde meveut ilk Giinliik Borsa
Fiyat Cetvelleri (hisse senetlerinin fiyatlarinin tescil ve ilan edildigi mihiirlii ve
damga pullu resmi gazetesi) 1925 yilina ait cetvellerdir. Neden 1934 yili? Ciinkii
11.04.1934 yilinda kabul edilen Birinci Bes Yillik Sanayi Plani ile yeni bir anlayisa
ve doneme giren Tirkiye ekonomisini bu g¢alisma disinda tutmanin daha dogru
oldugunu diiginiyorum. Tez ¢alismamda yararlandigim birincil kaynaklar, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Arsivinde yer alan, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki, hisse senetlerin devlet ve 6zel sirket tahvillerin fiyatlarinin ve déviz
kurlarinin tescil ve ilan edildigi orjinal Borsanin resmi gazetesi olan Giinlilk Borsa

Fiyat Cetvelleri olmustur.

Borsalarin temel gorevlerinden bir tanesi de piyasalarda olusan fiyatlarin
kapanig degerlerini Giinliik Borsa Fiyat Cetvelleri aracilig ile tescil ve ilan etmektir.
Birincil kaynak olarak kullandigim orjinal Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerindeki

bilgilerden, rakamla ifade edilenlerden 01.07.1928 tarihine kadar olanlar, yazi ile



ifade edilenlerden 31.12.1928 tarthine kadar olanlar Osmanlica olarak

kaydedilmistir. Bu tarihlerden sonraki veriler Yeni Tirk Alfabesi ile kaydedilmistir.

Boylece, inceleme kapsamina aldigim 28 sirket hisse senedinin, 10 devlet
istikrazinin, 9 sirket tahvilinin ve 6 doviz kurunun, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda tescil ve ilan edilen giinlik kapams fiyatlarinin ve diger bilgilerinin
yaymnlandiklar, 10.004 sayfadan olugan 10 adet ciltlenmis (herbir yil igin bir cilt
olmak iizere) Borsanin resmi gazetesi fonksiyonunu goren, her biri miihiirlii ve
damga pullu resmi evrak olan orjinal Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinden bilgisayar
ortamina aktarim ¢alismasi yapilmistir. Boylece excel ortaminda, 28 cilt sirket hisse
senetleri i¢in, 10 cilt devlet istikrazlar igin, 9 cilt sirket tahvilleri i¢in ve 1 cilt doviz
kurlan i¢in olmak lizere, toplam 48 adet cilt ve 2.679 sayfa veriye ulasilmistir. Bu
veriler herbir sirket hisse senedi, herbir devlet istikrazi, herbir sirket tahvili ve herbir
déviz kuru i¢in glinliik olarak tek tek girilmigtir. Bu veriler, sirket hisse senedi igin
“tarih, fiyat, itibari kiymet, sermaye ve temettii” basliklarinda; devlet istikrazi icin
“tarih, kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali
itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktan (%), kuponlarin vadesi, imha
edilecek tarih ve fiyat” basliklarinda; sirket tahvili i¢in “tarih, ismi, sermayesi, beher
tahvilin kiymeti, faiz (%), faizlerin zaman tediyesi ve fiyat” basliklarinda; d6éviz kuru
icin “tarih ve fiyat” basliklarinda toplanmistir. Bu verilerden, tezimde yer alan
degerlendirmelere ve grafiklere ulagiimisgtir.

Tezim dort bdliimden olusmaktadir. Birinci boliimde 1929 krizinin istanbul
Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren hisse senetlerine
etkisi, ikinci bolimde tahvillere etkisi, ti¢iinci bolimde ise déviz kuruna etkisi
incelenmistir. Dérdiincii boliimde ise kisaca Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinin yapisi (Borsa’da kayitli olan acenteler, coberler, simsarlar,

bankerler ve sarraflar) ele alinmistir.

Bu gergevede, tezim Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Arsivinde yer alan

orjinal birincil kaynaklar tizerinde yapilmis bir arsiv calismasidir.



1. BOLUM: HiSSE SENETLERI

03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olugan inceleme donemi i¢inde ver alan
Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinden, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut
Borsasinda islem goren hisse senetlerine iligkin giinliik veriler incelenmistir. Bu

veriler degerlendirilerek 1929 krizinin etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Inceleme dénemi iginde, istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut
Borsasinda hisse senetleri islem goren sirketler sunlardir': Is Bankasi, Osmanli
Bankasi, Selanik Bankasi, Milli Iktisat Bankasi, Tiirk Ticaret ve Sanayi Bankasi,
Istanbul Esnaf Bankasi, Tiirkiye Imar Bankasi, Denizli Iktisat Bankasi, Terakki
Servet Bankasi, Adapazan Emniyet Bankasi, Emlak ve Eytan Bankasi, Sirket-i
Hayriye, Istanbul Hali¢ Vapurlan Tiirk Anonim Sirketi, Anadolu Demiryolu, Sark
Demir Yollar1 Isletici Kumpanyas: Sirketi, Mudanya-Bursa Demiryolu Sirketi,
Samsun Sahil Demiryollari Tirk Anonim Sirketi, Istanbul (Dersaadet) Tramvay
Sirketi, Ilica Iskele Palamutluk Demiryolu, Izmir Kasaba ve Temdidi Demiryolu,
Tirkiye Milli Sigorta A.S., Istanbul Umum Sigorta A.S., ittihat Milli Sigorta A.S.,
Sark Sigorta A.S., Itimad1 Milli Tiirk Sigorta A.S., Bozkurt Tiirkiye Umum Sigorta,
Anadolu Anonim Tirk Sigorta, Emtea ve Yol Esyasi Avrupa Anonim Sigorta
Kumpanyasi, Milli Reastirans T.A.§., Balya Karaaydin Madenleri Sirketi, Eregli
Maden §irketi, Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi, Tiirk
Komiir Madenleri Anonim Sirketi, Tirk Madencilik, Metagom Maadin ve Kauguk
Tiirk A.S., Bakirkdy Cimento, Mermer Tas1, Uskiidar Kadikdy Su Sirketi, izmir Su,
Istanbul Tirk Anonime Su Sirketi, Hava Gaz1 ve Elektrik ve Tesebbusat-1 Sinaye
Tirk Anonim Sirketi, istanbul Beyoglu Yenikdy Daireleri T.A. Gaz S., Sark Ittihad:
Sinema ve Tiyatro Tirk Anonim Sirketi, Tirk Umumi Tirk Anonim Sirketi, Majik
Sinema ve Film Anonim Sirketi, Tiirkiye Tiitiinleri Misterekiil Menfaa Reji (Hali
Tasfiye’de), Tiirk Titiinleri Anonim Sirketi, Duhan Tiirk Anonim Sirketi, Istanbul

! istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.



Telefon Tiirk Anonim Sirketi, Trabzon Elektrik Tiirk Anonim Sirketi, Telsiz Telefon
Tirk Anonim Sirketi, A.E.G. Tirk Elektrik Anonim Sirketi, Tesisat-1 Elektrikiye
Anonim Sirketi, Mersin Elektrik T.A.§., Antalya Elektrik T.A.S., Istanbul
(Dersaadet) Rihtim Dok ve Anterpo Sirketi, Ittihadi Degirmencilik Sirketi, Sark
Degirmenleri Sirketi, Altinyildiz Mensucat Tirk Anonim Sirketi, Altin Yaprag
Debagat Turk Anonim S$irketi, Milli Bira ve Mesrubat Tiirk Anonim Sirketi, Yeni
Ticaret Turk Anonim Sirketi, Tirk Anonim Sirketi Miitesebbisesi, Istanbul
(Dersaadet) Peynirci Teaviin Sirketi, Sark Merkez Ecza Tirk Anonim Sirketi,
Mehmet Balc1 Kardesleri Tiirk Ticaret Sirketi, Anadolu Ticareti Umumiye Tiirk
Anonim Sirketi, Miitahit Ermis Emniyet Kartal Konserve Fabrika, Bazar Délovan
Tirk Anonim $irketi, Ingaat Tiirk Anonim Sirketi, Sirketi Ticariye ve Sinaiye ve
Maliye Tirk Anonim Sirketi, Istanbul Kasaplarni Tiirk Anonim Sirketi, Milli
Mahrukat Tirk Anonim S$irketi, Istanbul Kiigiik Ikrazat Tirk Anonim Sirketi,
Neptiin Sayd: Bahri Levazimi Tiirk Anonim Sirketi, Istanbul Liman Isleri Inhisan
Turk Anonim Sirketi, Omniyom Sark Sinai Tirk Anonim Sirketi, Tirk Anonim
Lastik Turk Anonim Sirketi, Kaat¢ilik ve Matbaacilik Tirk Anonim Sirketi, Yiin
Pamuk Iplik vesaire Imaline Mahsus Tiirk Anonim Sirketi, Iktisadi ve Sinai Tesisat
ve Isletme Tiirk Anonim Sirketi, Iktisat Tiirk Anonim Sirketi, Karamiirsel Mensucat
Tiirk Anonim Sirketi, Rella Insaat Tiirk Anonim Sirketi, Barut ve Mevadi Infilakiye
Inhisar1 Tiirk Anonim Sirketi, Tiirkiye Kibrit inhisan Tiirk Anonim Sirketi, Istanbul
ve Trakya Seker Fabrikalarnn Tirk Anonim Sirketi, Ankara Palas Tiurk Anonim
Sirketi, [zmir Mezbahas1 Tiirk Anonim Sirketi, Tirk Bira Fabrikalar (Bomonti-
Nektar) Turk Anonim $irketi, Istitha Cimento ve Tugla Sirketi, Iktisat Sirketi,
Istanbul Kauguk ve Kablo Fabrikalan, Turkiye Palamutculari, Otomotor, Mersin
Dakik ve Cirgir Fabrikalar, Istanbul Idrofil Pamuk Fabrikalari, Cumhuriyet ingaat,
Mersin Limanlar Inhisar, Bayburt Coruh Un Fabrikalar, Otomobil Ticareti,
Istanbul Otomobil Tiirk, Tiirk Milli ithalat ve ihracat’dir.

Bu hisse senetlerinden, islem hacimlerini dikkate alarak 28 adedi inceleme
kapsamina alinmistir. S6zkonusu 28 sirket sunlardir: Anadolu Anonim Tiirk Sigorta,

Anadolu Demiryolu, Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi,



Balya Karaaydin Madenleri Sirketi, Istanbul (Dersaadet) Tramvay Sirketi, Duhan
Tiirk Anonim Sirketi, Eregli Maden Sirketi, Istanbul Hali¢ Vapurlan Tirk Anonim
Sirketi, Istanbul Telefon Tiirk Anonim Sirketi, Istanbul Tiirk Anonime Su Sirketi,
Istanbul Umum Sigorta A.S., Istanbul ve Trakya Seker Fabrikalari Tirk Anonim
Sirketi, I Bankasi, Ittihadi Degirmencilik Sirketi, Ittihad1 Milli Sigorta A.S, Milli
Iktisat Bankasi, Ominyom Sark Smai Tirk Anonim Sirketi, Osmanli Bankasi,
Selanik Bankasi, Sark Degirmenleri Sirketi, Sark Demir Yollar Isletici Kumpanyasi
Sirketi, Sark Merkez Ecza Tirk Anonim Sirketi, Sirket-i Hayriye, Tiirk Kémiir
Madenleri Anonim $irketi, Tiirk Tiitiinler1 Anonim Sirketi, Tirkiye Milli Sigorta
A.S., Tirkiye Tiitiinleri Misterekiil Menfaa Reji (Hali Tasfiye’de), Uskiidar Kadikéy
Su Sirketi.

Sozkonusu 28 Sirketin hisse senetlerinin, 1925-1934 yillari arasindaki 10 yilhik
donemde tescil ve ilan edilen giinlik kapanis fiyatlarinin, yayinlandiklari orjinal
resmi Glinliik Borsa Fiyat Cetvellerinden bilgisayar ortamina aktarim calismasi

neticesinde elde edilen grafikler asagida sunulmaktadir.

1.1. Is Bankasi

Is Bankasi A.S. hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Glinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile diger
bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.) * tarih sirasina gére excel ortamina
aktarlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafikle ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929
Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
Grafigin ilk bakista biraktig1 izlenim, Gzetle ters ganak (ters U) seklinde bir egimin
olustufu ve doniisiin 1929 krizinin ortaya ¢iktifn tarihlerden kisa bir siire once

gergeklestigidir.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gilinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

2498 is giiniinden olusan inceleme déneminde, Is Bankas1 A.S. nin giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinin basindan
1928 yilmin G¢lnch geyregine kadar gegen dénemde yiikselme trendini yiiksek bir
volatilite ile siirdiirdiigii, bu dénemden sonra da ¢ok hizli ve 6nemli miktarda bir
yiikselme tendine girerek 1925 yili baslangic seviyesinden 4 katina kadar bir
yukseklige ulastigi, 1929 yilimin ikinci g¢eyregine kadar bu yiikseklis egilimini
korudugu, ancak bu doénemden sonra 1931 yilinin sonuna kadar diisme trendine
girdigini, bu diisiigle 1925 yil1 baslangicindaki degeri ile 1929 yili ikinci ¢eyreginde
ulastifn degeri arasina yerlestigi, boylece yiikselisin yarisinin geri verilmis oldugu,

1932 yilindan itibaren ise yatay bir seviyeye girdigi gorilmiistiir.

Grafikte yer alan dikey ¢izgi 24.10.1929 tarihini temsil etmektedir. Her ne kadar
bir krizinin baslangici i¢in kesin bir tarih vermek miimkiin degilse de, sézkonusu
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tarih 1929 krizinin baglamasinda énemli bir etkiye sahip oldugu varsayillan Newyork
Borsasi’'nda ciddi bir disiisin yasandigi tarihtir. Dolayisiyla grafik {izerinde
yapacagimiz degerlendirmede, 24.10.1929 tarihinin &ncesini  ve sonrasini
karsilastirmak 1929 krizinin etkisi hakkinda bir fikir olusturmamiza yardimci
olacaktir. Ancak bu degerlendirmede, grafikte 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey
¢izginin hemen pesinden krizin etkilerini aramak yerine, krizin bir stire¢ oldugu ve
etkisinin grafikte 24.10.1929 sonras:1 doneme (grafikte dikey ¢izginin saginda kalan
kisim) yansimig oldugunu dikkate almak daha dogru olacaktir. Grafigi
inceledigimizde, sag bolimiinde sol bolimiine gore volatilitenin  distiginG
gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer alan egride daha girintili ¢ikintili
olan, yani daha hareketli olan gizgiler ile karsilastirdigimizda, kriz déneminde yer

alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla oldugunu gérmekteyiz.

Diger taraftan, sozkonusu hisse senedinin, yasadigi hizhi yikselis sonrasinda,
ugradign kar realizasyonu siirecindeki diigiis trendinin sonuna dogru 1929 krizine
yakalandigini  sbylemek yanlis olmayacaktir. Ancak dikkat edilirse, kar
realizasyonun bittigi ve ve tepki alimlari ile bir yiikselis yapmaya g¢alistif1 bir zaman
diliminde, krizin etkisiyle bu yeni yiikselisini tamamlayamadan, once birka¢ giin
islem gérememis ve kesintiye ugramis, ardindan hizli bir diisis kanalina girmistir.
Bu grafikte, krizin etkisi ile birka¢ gin islem goremedigi kabul edilirse, krizin

etkisinin grafikte s6zkonusu kesintiden sonraki béliimde goriilebilecedi séylenebilir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Is Bankasi
hisse senedinde bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi icin’, sozkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya ¢iktifi izlenimini olusturmaktadir.

¥ Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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Is Bankas’'min itibari Milli Bankasi ile birlesmesi Giinliik Borsa Fiyat
Cetvellerine de yansimig, Borsa’da islem goren sirket, tinvani ile birlikte, degismistir.
Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerine gore, Borsamizda 18.10.1927 tarihine kadar itibari
Milli Bankasi’na ait bir islem sirasi1 mevcut iken, 19.10.1927 tarihinden itibaren
itibari Milli Bankasi’min islem sirasinin yaninda Is Bankasi’na da bir islem sirasi
agilmistir. Ancak 01.05.1928 tarihine kadar Is Bankas: ile ilgili olarak bir fiyat tescil
edilmemis, ilk fiyat 02.05.1928 tarihinde tescil edilmistir. Bu tarihten sonra Is
Bankasi’nin fiyati tescil edilmeye devam edilmigtir. Itibari Milli Bankas: ile ilgili
olarak 1se 01.07.1928 tarihine kadar fiyat tescil edilmeye devam edilmis, ancak
02.07.1928 tarihinden sonra Itibari Milli Bankas: ile ilgili olarak bir fiyat tescil
edilmemigtir. Muhtemeldirki, 01.05-01.07.1928 tarihleri arasinda hisse degisimi
gergeklegmig, itibari milli bankas: hissesi getirene is bankasi hissesi verilmis ve bu
nedenledirki iki hisse ayni anda islem gormiistiir. Bu tarihten sonra Itibari Milli
Bankasi’nin iglem sirasi 23.11.1928 tarihine kadar agik kalmaya devam etmis,
24.11.1928 tarihinden sonra ise Itibari Milli Bankas’’min islem sirasi tamamen
kaldinlmistir. I Bankasi’nin iglem sirasi ise tek basina mevcudiyetini korumaya ve

fiyati tescil edilmeye devam etmistir®.

Grafikte 02.05.1928 tarihinde dik ve keskin bir ¢izgi halinde gérdiigiimiiz ani
fiyat hareketini (6,40-11,60) degerlendirirken, bunu egimde bir degisiklik olarak
degil, birlesmeden kaynaklanan bir fiyat yapilandirilmas: olarak ele almak, fiyat
artig1 sonrasi olusan egriyi, fiyat artis1 olusmadan 6nceki egrinin devamiymis gibi

degerlendirmek, bagka bir deyisle iki egriyi bitistirmek daha dogru olacaktir.

Is Bankasi’nin sermayesi 4.000.000 Lira ve nama yazilidir. Herbir hissenin
nominal degeri 10 Lira’dir. 25.11.1929 tarihinde sermaye arttirimina gidilmis,
sermayesi 1.000.000 Lira arttirilarak 5.000.000 Lira’ya yiikseltilmistir. Arttirilan
1.000.000 Lira’lik kisim hamiline yazili olup nominal degeri 10 Lira’dir. Arttirilan

hamiline yazihi 1.000.000 lira sermayeyi temsil eden hisse senetleri ise ayri bir sirada

* {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-31.12.1928 tarihleri arasindaki
ginlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1928 yillarna ait ciltler, 4.504 sayfa.
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islem gérmeye baglamis olup fiyati, nama yazili 4.000.000 lira sermayeyi temsil eden
hisse senetlerinin fiyatina paralellik arz ettiginden, ayrica fiyat grafigine yer

verilmemistir’.

Ayrica temettli verilerine bakildiginda, yillar itibariyle sirasiyla soyledir: 1925
yili: 25 kurus, 1926 yili1:150 kurus, 1927 yil1:150 kurus, 1928 yili:150 kurus, 1929
yil1:120 kurus, 1930 y1l1:100 kurus, 1931 yil1:100 kurus, 1932 y111:80 kurus. Sirketin
temettii veriminde, 1929 yilindan sonraki yillar i¢in bir azalis gortlmektedir. Bir
hissenin nominal degerinin 10 lira oldugu dikkate alindiginda, girketin yaklasik
olarak, 1929 yilindan énceki yillarda %15, 1929 yilinda %12, 1929 yilindan sonraki
yillarda ise once %10 ve sonra da %8 kar ettigini soyleyebiliriz. Sirketin 1925
vilindan 6nceki bir tarihte, bu tarihten dnceki donemlerde biriken karlar i¢in 10 lira
temettli dagittifi anlagilmigtir. Ancak 1925 yilindan 6nceki Gunliik Borsa Fiyat
Cetvelleri mevcut olmadigindan sézkonusu kar dagitim tarihinin ne olduguna iliskin
bir bilgiye ulasilamamistir. Ayrica kayitlarda, 12.01.1928 tarihinde bu tarihten
onceki donemlerde biriken karlara mahsuben ortaklarina 10 lira nominal degerli bir

hisse basina 5 lira temettii dagittigina iliskin bilgilere rastlanmistir®.

1.2. Tiirkiye Titiinleri Miisterekiil Menfaa Reji (Hali Tasfiye’de)

Turkiye Titlinleri Misterekiill Menfaa Reji (Hali Tasfiye’de) Sirketi hisse
senetlerinin 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat
Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temetti, itibari
kiymeti vs.)’ tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini

gosteren agagidaki  grafik  olugturulmustur. Sozkonusu grafik ile ilgili

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.

¢ Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri arasindaki
giinluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1931 yillarima ait ciltler, 7.712 sayfa.



degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 iktisadi
Bunaliminin bu hisse senedi tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

8§ 8
.z 8
g 8

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1931 yillarina ait ciltler, 7.712 sayfa.

Tirkiye Tutlinleri Miisterekiil Menfaa Reji (Hali Tasfiye’de) Sirketi’nin
inceleme doneminde, 1903 is gliniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde edilen
grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilindan 1926 yili 3. geyreginin sonlarina
kadar trend dalgali seyrederken, 1927 yil 3. ¢eyreginin sonlarina kadar yiikseldigi,
bu tarihlerden sonra 1930 yili 2. g¢eyreginin sonlarina kadar istikrarli bir sekilde
trendin yatay seyrettigi, ancak bundan sonra ise 01.12.1931 tarihine kadar istikrarh
bir gekilde trendin hafif yukar1 yonlii olarak devam ettigini gérmekteyiz. Bu tarihten
sonra Sirket borsamizda islem gormemistir. Grafikte 10.04.1927, 25.07.1928,
30.06.1930 ve 02.07.1931 tarihinde dik ve keskin bir ¢izgi halinde gordiigiimiiz fiyat
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hareketleri (sirasiyla 54,25-11,75; 18,90-11,55; 11,20-5,95; 12,00-4,35) ile ilgili
olarak, 3. hareket i¢in yer verilen agiklamada “o tarihteki hissenin kupon kesik
fiyat1”, 4. hareket i¢in yer verilen agiklamada “01.07.1931 tarihinden itibaren
dordiincii tevzi olmak tizere her hisseye 15 silin verilmistir.” ifadesi yer almistir®.
Dolayisiyla sézkonusu ani diisiis gibi goriinen hareketin, arz-talepten degil temettii
dagiimindan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Ayrica, 1. ve 2. hareket igin bir
aciklamaya yer verilmemis olmakla beraber, s6zkonusu ilk iki hareketin de temettii
dagittmindan kaynaklandigi disiintilmektedir. Dolayisiyla bu ani  hareketleri
degerlendirirken bunu trentte bir degisiklik olarak degil, temettii dagitimindan
kaynaklanan bir fiyat yapilandirilmasi olarak ele almak, fiyat azalis1 sonrasi olusan
egriyi fiyat azalig1 olusmadan Onceki egrinin devamiymis gibi degerlendirmek, iki

egriyi bitistirmek daha dogru olacaktir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz g¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Diger taraftan 25.02-27.03.1930 tarihleri arasinda Borsa acgik oldugu halde
Tirkiye Titiinleri Misterekiil Menfaa Reji (Hali Tasfiye’de) Sirketi hisse senedinde
bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi i¢in’, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir

nedenden dolayi ortaya ¢iktif1 izlenimini olugturmaktadir.

% [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1931 yillarna ait ciltler, 7.712 sayfa.

? [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

15



Sirketin temettii verilerine bakildiginda, Sirketin 1929 yilindan 6nceki yillar igin
25 frank temettii dagittig1, 1929 yilina ait karindan beher hisse i¢in 10 silin ve 1930
yilina ait karindan beher hisse igin 15 silin temettii dagittigi gorilmektedir'’. 1929
yil1 6ncesi ile karsilastinldiginda, 1929 yilindan sonraki willar i¢in temettii veriminde

bir azalis goriilmektedir.

Sirketin sermayesi 40.000.000 frank olup, beher hissenin nominal degeri 200

franktir' '

1.3. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi hisse senetlerinin 10.08.1927-10.04.1934
tarthleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlan ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)u tarih sirasina gore
excel ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistur.

Anadolu Anonim Tirk Sigorta S$irketi’nin inceleme déneminde 1778 is
guninden olusan giinlik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak
bakildiginda; 10.08.1927 tarihinden 01.12.1927 tarihine kadar bir fiyat tescilinin
gergeklesmedigi, bu tarihte hizli ve tamamen dikey bir yiikselis gergeklestirdikten
sonra, 1930 yilinin birinci g¢eyregine kadar yatay seyrettigi, birinci geyrekte bir

miktar distigii ve daha sonra denge buldugu bu yeni seviyesinde yatay seyrini

'* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri arasmdaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1931 yillarina ait ciltler, 7.712 sayfa.
"! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-01.12.1931 tarihleri arasindaki
%ﬂnlﬂk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1931 yillarna ait ciltler, 7.712 sayfa.
“ Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 10.08.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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korudugu, 1933 yilinin sonunda daha onceki digtisii bir miktar telafi edecek sekilde

yiikseldikten sonra ise yatay seyrini siirdiirmeye devam ettigi goriilmektedir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 10.08.1927-10.04.1934 tarihleri
arasindaki ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

Sirketin temettii verilerine bakildiginda, Sirketin 1929 yilindan 6nceki yillar i¢in
sirastyla 1925 yili i¢in miiessis hisselere 10 lira 31 kr., adi hisselere 2 lira; 1926 yili
i¢in miiessis hisselere 7 lira 19 kr., adi hisselere 1 lira 50 kr.; 1927 vili i¢in adi
hisselere 150 kr.; 1928 yili i¢in adi hisselere 1 lira 60 kr. ve 1929 wili i¢in adi
hisselere 1 lira 79 kr. temettii dagittigi, 1929 yilindan sonraki yillar igin de sirasiyla
1930 yili igin adi hisselere 1 lira 60 kr.; 1931 yili i¢in adi hisselere 1 lira 50 kr.
temettii dagittign goriilmektedir'”.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 10.08.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gergeklesmedigi icin'®, sézkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢ikti1 izlenimini olusturmaktadir.

Sirketin sermayesi 500.000 Lira’dir. Beher hissenin nominal degeri 20

. 15
Lira’dir .

Aynica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde fiyatin diigtiiiini ve ancak 1933 yilinin sonlarinda kendini toparlamaya

baglayabildigini gérmekteyiz.

1.4. Anadolu Demiryolu

Anadolu Demiryolu Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)'® tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmis olup, 1929 iktisadi Bunalimimin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya

konulmaya ¢aligilmigtir.

" istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 10.08.1927-01.12.1931 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.



Grafik 4: Anadolu Demiryolu Sirketi Hisse Senetleri’nin istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
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Kaynak: Istanbul Esham ve .Tahvi]ab Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Anadolu Demiryolu S§irketi'nin 2498 i giniinden olusan giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinmn ilk ife
ceyreginde bir miktar diisme yasansa da, Ugiinii geyrekten itibaren ¢ok hizli bir
sekilde ve ciddi bir Slgiide yiikseldigini, bu yiikselisin 1926 yili sonlarina kadar
devam ettigini, 1926 yilimin sonlarindan itibaren 1928 yili baslarina kadar bir kar
realizasyonu i¢inde bir miktar gerileme yasandigini, ancak bu tarihten sonra tekrar
yikselme egilimine girdigini, bu yiikselisin 1929 yilinda {iglincii g¢eyreginde
kesildigini, bu tarihten sonra da 1932 yilinin ikinci geyregine kadar diisme trendine
girdigini, 1932 yilmin ikinci geyreginden itibaren tekrar yiikselmeye basladigin,
1933 yilinin ikinci geyreginden itibaren genel anlamda yatay bir seyir igine girdigini

gormekteyiz.
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Sirketin sermayesi 135.000.000 Isvigre Franki, nominal degeri ise 500 Isvigre
Frankidir'”.

Temettu verilerine bakildiginda, Sirketin 1929 yilindan 6nceki dénem igin 1917
yili igin %7 ve 1929 yili i¢in %2,25 oranlaninda kar dagittigi; 1930, 1931, 1932 ve
1933 yillan igin 6,75 Isvigre Fr. kar dagittig1 goriilmektedir. 1929 yili 6ncesi icin %7
olan temettli verimini, beher hissenin nominal degeri olan 500 Isvigre Frankina
oranladigimizda 35 Isvigre Franki, 1929 wili i¢in %2,25 olan temettii verimini
oranladigimizda 11,25 Isvigre Franki temettii dagittigi anlagilmaktadir'®. Bu rakamlar
dikkate alindifinda 1929 yili sonrasinda dagitilan temettiiniin veriminde bir azalma

oldugunu gérmekteyiz.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gergeklesmedigi i¢in'’, s6zkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya ¢iktigi izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonras
donemde volatilitenin de diistiigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla
oldugunu gormekteyiz. Ancak 1932 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise volatilitenin

artmastyla beraber yiikselme trendinin tekrar bagladigimi gérmekteyiz.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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1.5. Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi

Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi hisse senetlerinin
03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde
tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temetti, itibari kiymeti vs.)*
tarih sirasina gore excel ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki
grafik olusturulmugtur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunalimimin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisgilmistir.

Grafik 5: Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi Hisse
Senetleri’nin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasr’nda
03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

20

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Arslan ve Eskihisar Miitaahit Cimento ve Su Kireci Sirketi’nin 2498 is
giniinden olugan giinlik islem fiyatlarindan elde edilen grafige bakildiginda; 1925
yili baslarindan aym yihn ikinci ¢eyregine kadar bir miktar yiikseldigini, daha sonra
bu yiikselisi 1926 yihmn ikinci geyregine kadar yasanan diisiisle geri verdigini ve
hatta ilk seviyesinin bir miktar altina indigini, ancak bu tarihten sonra 1929 yilinin
ikinci ¢eyreginin baglarina kadar ufak tefek kirilmalara ragmen istikrarli bir seklide
ve ciddi bir 6lgude yikseldigini, 1929 yihnin ikinci geyreginden itibaren 1933°lii
yillara kadar ise zaman zaman yiikselisler denese bile bunu bagaramayarak ciddi bir
sckilde dugtugunii ve hatta 1925°li yillarin da gok ¢ok altina indigini, 1933’1
yillardan itibaren ise genel anlamda toparlanmaya calisarak yatay bir seyre

biriindigiinii gérmekteyiz.

Ayrica temetti verilerine bakildiginda, Sirketin 1929 yilindan 6nceki yillar igin
sirasiyla, 1923 yili igin miiessis hisselere 124 kr., adi hisselere 107 kr.; 1924 yil1 i¢in
muessis hisselere 280 kr., adi hisselere 203 kr.; 1925 yili i¢in miiessis hisselere 419
kr., adi hisselere 287 kr.; 1926 yili igin miiessis hisselere 366 kr., adi hisselere 225
kr.; 1927 yili igin miiessis hisselere 319 kr., adi hisselere 225 kr.; 1928 yilt igin
milessis hisselere 670 kr., adi hisselere 440 kr.; 1929 yil1 igin miiessis hisselere 737
kr., adi hisselere 327 kr.; 1929 sonras1 yillar icin ise sirastyla, 1930 yili i¢in miiessis
hisselere 562 kr., adi hisselere 255 kr.; 1931 yil1 i¢in temettii dagitilmadigi, 1932 yih

i¢in miessis hisselere 562 kr., adi hisselere 30 kr. temettii dagitildig: goriilmiistiir’’ .

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi icin®’, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasimdaki
giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

*? Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa
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Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Sirketin sermayesi 367.500 Lira, beher hissenin nominal degeri 5 Lira’dir. Sirket

sermayesini 27.01.1930 y1linda 560.000 Lira’ya yiikseltmistir>.

1.6. Balya Karaaydin Madenleri Sirketi

Balya Karaaydin Madenleri Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934
tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlari ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)** tarih sirasina gore
excel ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Soézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Tktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

¥ istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 villarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasidaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 villarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Balya Karaaydin Madenleri Sirketi’nin 2498 is giiniinden olusan glinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige bakildiginda; 1925 yilinin baslarindan 1926 yilinin
Ugtinell geyregine kadar azalan bir trentde devam ederken, bu tarihten sonra 1927
yilinin birinci ¢eyregine kadar yiikseldigini, ancak bu yikselisin aym yilin ikinci
ceyreginden itibaren yerini ciddi bir diisiise biraktigimi, bu diigiigiin 1929 yilindan
sonra ise -bir ara kirmayi denese bile bagaramayarak- ¢ok Gnemli boyutlarda
hizlanarak devam ettigini, gelinen noktada baslangig seviyesinni altida birine kadar
distiigli, 1931 yilnin son geyreginden itibaren ise yatay bir seyre birindiigini

gormekteyiz.
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Ayrica temettii verilerine bakildiginda, Sirketin 1914 yili i¢in 30 fr. temettii
dagittigr goriilmektedir. Inceleme déneminde baska bir yila ait bir temettii miktarina

iliskin bir bilgiye rastlanmamaktadir®’.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi

donemde volatilitenin de diigtiigiinii gérmekteyiz.

Sirketin sermayesi 25.000.000 Fransiz Franki, beher hissenin nominal degeri ise
100 Frankdir®®. Sirket sermayesini 15.09.1927 yilinda 40.000.000 Fransiz Frankina
yiikseltmis®’, ancak 27.08.1931 yilinda 1.760.000 Tiirk Lirasina diismiistiir®®.

1.7. Dersaadet Tramvay Sirketi

Dersaadet Tramvay Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)*® tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alnarak
yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunalimimn bu hisse senedi {izerindeki etkisi ortaya

konulmaya ¢alisilmistir.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10,004 sayfa.

* fstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

*’istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.09.1927 tarihli giinliikk resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1927 yilina ait cilt, 4 sayfa.

% [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 27.08.1931 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1931 yilina ait cilt, 4 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 7: Dersaadet Tramvay Sirketi Hisse Senetleri’nin istanbul: Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Dersaadet Tramvay Sirketi’nin 1925 ve 1934 yillar1 arasindaki 2498 is giiniinden
olugan giinlik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925
yili baglarinda 6nce kiigiik bir yiikselis ve ardindan kiigiik bir diisiis yasayan hisse
senetlerinin fiyatlari, 1925 yilinin tgiincii geyreginden itibaren ufak tefek kirilmalara
ragmen istikrarli bir yiikselis ile 4 kat arttig1, 1928 yilinin ikinci geyreginden itibaren
ise 1932 yihnin ikinci ¢eyregine kadar énemli 6l¢iide diistiigii ve bu tarihten sonra ise

yatay seyrine devam ettigi goriilmiistiir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa a¢ik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gergeklesmedigi icin’, sézkonusu tarihlere ait veriler

grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,

3 istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yihna ait cilt, 1.048 sayfa.

26



diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya ¢ikti31 izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigiinii gdrmekteyiz. Grafikte, kriz oncesi kisimda yer
alan egride daha girintili gikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
kargilastirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Sirketin sermayesi 604.027 Lira’dir. Beher hisse senedinin nominal degeri ise 17
Lira’dir’!. Sirketin sermayesi 14.04.1927 yilinda 1.454.027 Lira’ya®, 27.08.1931
yilinda ise 27.000.000 Isvigre Frankina yiikseltilmistir*’.

Ayrica temettll verilerine bakildiginda, 1929’dan onceki villar icin sirastyla,
1927 yil igin 11 Isvigre Fr.; 1928 yili i¢in 9,5 Isvigre Fr.; 1929 yili igin 7,9 Isvicre
Fr.; 1929 sonrasi yillar i¢in ise sirasiyla 1930 yili igin 7,2 Isvigre Fr. ve 1932 yil1 i¢in
6 Isvigre Fr. temettii dagittig goriilmiistir™®. 1929 yili sonrasinda énceki yillara gore

temettl veriminde bir azalig goriilmektedir.

1.8. Duhan Tiirk Anonim Sirketi

1925-1934 arasindaki yillardan olusan inceleme déneminde, Duhan Tiirk

Anonim Sirketinin 01.07.1926-15.11.1933 tarihleri arasinda olugan 2013 is glnide

*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
? istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 14.04.1927 tarihli giinliik resmi Borsa Fiyat

Cetveln 1927 yilina ait cilt, 4 sayfa.

* stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 27.08.1931 tarihli giinliik resmi Borsa Fiyat
Cerveh 1931 y1lina ant cilt, 4 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

27



Borsaya kote oldugunu gormekteyiz®”. Ancak bu dénemde Sirketin herhangi bir

fiyat lizerinden islem gérmedigini anlamaktayiz.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, Sirketin 1924 yili igin 14,5 kr., 1925 i¢in
40 kr. temettii dagittigini gormekteyiz*®.

Sirketin sermayesi 600.000 Lira ve beher hissenin nominal degeri 5 Liradir®’.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 01.07.1926-15.11.1933 tarihleri
arasindaki giinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 01.07.1926-15.11.1933 tarihleri arasimndaki
tnliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 01.07.1926-15.11.1933 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 01.07.1926-15.11.1933 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.
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1.9. Eregli Maden Sirketi

Eregli Maden Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Ginlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile diger

)*® tarih sirasmna gore excel ortamina

bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.
aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren agagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafik ile ilgili deZerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,
1929 Iktisadi Bunahminin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya konulmaya

calisilmagtir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Eregli Maden Sirketi'nin 1925-1934 arasindaki yillardan olusan inceleme
doneminde 2498 is giiniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige
genel olarak bakildiginda; 1925 yili basindan 04.12.1926 tarihine kadar bir fiyat
tescilinin gergeklesmedigi, bu tarihten sonra 05.12.1926 ile 17.03.1927 tarihleri
arasinda yiikseldigi, bu yiiksek seviyesini az bir kayipla korudugu, 17.03.1927
tarthinden sonra ise yine bir islemin ger¢eklesmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla
1929 iktisadi bunalimin bu sirket iizerindeki etkisi hakkinda bir deperlendirme

yapmak miimkiin olmamustir.

Ayrica temettl verilerine bakildiginda, 1928 ve 1929 yih icin miiessis hisselere
1500 fr., adi hisselere 52 fr. verirken; 1930 yili igin miiessis hisselere 1125 fr., adi
hisselere 42 fr. vermistir’®. 1929 sonrasi Sirketin temettli verimliliginde 6ncesine

gore bir diisiis kaydedilmigtir.

Sirketin sermayesi 15.000.000 Frank ve beher hisse senedinin nominal degeri
200 Franktir®,

1.10. istanbul Hali¢ Vapurlar Tiirk Anonim Sirketi

Istanbul Hali¢ Vapurlann Turk Anonim Sirketi hisse senetlerinin 23.01.1927-
10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan
edilen fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)*' tarih sirasina
gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya galigilmistir.

*” Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 23.01.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 23.01.1927-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

Istanbul Hali¢ Vapurlari Tiirk Anonim Sirketi’nin 1939 is guninden olugan
ginliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, 1925 yili
bagindan 22.02.1927 tarihine kadar bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi, bu tarihten
sonra 1928 yilinin sonlarina kadar 1,05 ile 1,80 band: arasinda gidip gelerek hareket
ettigi, bu hareket siiresince 1,15’in altina sadece bir defa sarktig1, ancak 1929 yilinin
birinci ve ikinei geyreginde genel anlamda yatay seyir i¢inde hareket ettikten sonra,
1929 yilinin tigiinii geyregi ve sonrasi dénemlerde bariz bir gekilde diistiigii, 0,90’1ara
kadar stren bu dististin 1930 yilinin baglarina kadar devam ettigi, bu tarihten sonra
da tekrar toparlanamadig1 ve bu seviyeden yatay seyrini devam ettirdigi, 1932 yilinin
ikinei geyreginden itibaren ise tekrar ciddi bir sekilde diistigli ve bu diisisle
0,17’lere kadar geriledigi gériilmektedir.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gergeklesmedigi icin®?, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gerceklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de digtigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz éncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temetti verilerine bakildiginda, 1929 yili éncesi dénemler igin strasiyla;
1926 yili i¢in 5 kr., 1927 yih igin 25 kr., 1928 yili igin 7,5 kr., 1929 yil1 icin ise 5 kr.
temetii vermistir*. 1929 yili sonrasi igin bir temettii bilgisine inceleme dénemi

iginde rastlanilmamstir.

Sirketin sermayesi 150.000 Lira ve beher hisse senedinin nominal degeri 1

- 44
Liradir™.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

* istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsast, 23.01.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

* istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 23.01.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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1.11. istanbul Telefon Tiirk Anonim Sirketi

Istanbul Telefon Tirk Anonim Sirketi hisse senetlerinin 15.09.1927-10.04.1934
tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)* tarih sirasina gore
excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki  grafik
olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi tizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.09.1927-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.09.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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Istanbul Telefon Tirk Anonim Sirketi’nin 1752 is guninden olusan giinlik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 15.09.1927
tarihinden itibaren 1929 yili baglarina kadar 26-33 bandi arasinda zikzaklar ¢izerek
hareket ettigi, 1929 yili bagindan itibaren ise istikrarli bir sekilde diisme egilimine

girdigi, trendin sonunda 11 lira seviyelerine kadar diistiigii goriilmektedir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi icin®®, sézkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktigi izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢lzgl sonrasi
donemde volatilitenin de diistugiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilastirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda anlagilmaktadir ki; Sirket 1928 ve 1929
yillar1 igin 3 silin temetii dagitmistir. 1929 yili sonrasi igin bir temettii bilgisine

inceleme dénemi iginde rastlamlmamustir®’.

Sirketin sermayesi 275.000 Lira’dir. Beher hissenin nominal degeri 5,50

Lira’dir*®.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

7 stanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.09.1927-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsast, 15.09.1927-10.04.1934 tarihleri arasimndaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 villarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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1.12. istanbul Tiirk Anonime Su Sirketi

Istanbul Tiirk Anonime Su Sirketi hisse senetlerinin 02.01.1927-09.12.1933
tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlan ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)* tarih sirasma gore
excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gésteren asagidaki  grafik
olusturulmugtur. Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi tizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-09.12.1933 tarihleri
arasindaki giinlitkk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarna ait ciltler, 7.580 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarma ait ciltler, 7.580 sayfa.
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Istanbul Tiirk Anonime Su Sirketi’nin 1876 1§ guniinden olusan giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafije genel olarak bakildiginda; 02.01.1927 tarihinden
itibaren 1928 yilinin bagslarina kadar zaman zaman zikzaklar gizerek yiiksek bir
volatilite ile yiikselig trendine girdigi, bu tarihten itibaren 1929 yilinin ugtincii
ceyregine kadar digme egiliminde oldugu, ancak bu diisiis sonras1 gelinen seviyenin
hala daha baslangi¢ seviyesinin {stiinde yerini korudugunu, sézkonusu iigiincii
ceyrekten sonra ise volatilitenin diigtigii, bu diisiik volatilitenin etkisi altinda genel
anlamda yatay seyir iginde diisisin devam ettigi ve 1932 yilimin iciincii ¢eyregine
kadar devam eden bu diisiisle baglangi¢ seviyelerine kadar geri gelindigi, bu tarihten
sonra volatilitenin yavas yavas artis gosterdigi, bu artisla beraber hissenin de tekrar

hareketlendigi ancak toparlanamadigi goriilmektedir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi icin®, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistugiini gérmekteyiz. Grafikte, kriz dncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi hisse senedi sahiplerine
sirastyla 1925 yili igin 35 fr., 1926 yili igin 29 fr., 1927 yili igin 25 fr., 1928 yili igin
25 fr., 1929,1930, 1931 ve 1932 yili igin 30 fr. temettii dagittig1 anlasiimaktadir®”.

5 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

" istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillanna ait ciltler, 7.580 sayfa.
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Sirketin sermayesi 880.000 Liradir. Beher hisse senedinin nominal degeri 22

Lira’dir™2.

1.13. Istanbul Umum Sigorta A.S.

Istanbul Umum Sigorta Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934
tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlan ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)* tarih sirasina gore
excel ortamina aktarlarak, fiyat hareketlerini gésteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

52 Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 villarina ait ciltler, 7.580 sayfa.

>3 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa,
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Istanbul Umum Sigorta Sirketi’nin 2498 is giiniinden olusan ginlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yili basinda hizli bir
sekilde S katin1 agan bir yiikselis gergeklestirdigi, sonrasinda bir kar realizasyonu ile
bir miktar geri gekilme yasansa da tekrar aym yiikseklige yaklastigi, ancak 1926 yil
ikinci yanisindan itibaren yi1l sonuna kadar ciddi bir diisiis gosterdigi, bu seviyeden
itibaren volatilite artigiyla beraber 1927 yilindan sonra bir toparlanma sergiledigi,
ancak sozkonusu toparlanmamin yerini 1929 ikinci g¢eyreginden itibaren tekrar
istikrarli bir sekilde diisiis egilimine biraktig1 ve bu diisiis egiliminde volatilitenin de
dustigi, bu disls ile gelinen seviyenin 1925 yilindaki baslangi¢ seviyelerine kadar
ulastigi, 1930 yilindan itibaren ise yatay bir seyre biiriindiigii goriilmektedir.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi icin’*, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolayi ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigiini gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temetti verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesinde sirasiyla, 1922 yili
i¢in 35 kr., 1925 yili igin 100 kr., 1926 yili igin 125 kr.; 1927 yil1 i¢in 125 kr., 1928
yili igin 125 kr., 1929 yili igin 100 kr.; 1929 yili sonras1 igin ise sirasiyla 1930 yili
igin 100 kr., 1931 yih i¢in 70,50 kr., 1932 yili igin 79,50 kr. temettii dagittig

55

anlagilmaktadir™. 1929 yili oncesi temettii veriminde bir artis goriilirken 1929

yilindan sonraki yillar i¢in temettii veriminde bir azalis goriilmektedir.

Sirketin sermayesi 440.000 Lira’dir. Beher hisse senedinin nominal degeri 8,80
Lira’dir’®. Sirket énce 02.01.1927 yilinda sermayesini arttirarak 880.000 Liraya
yitkseltmistir’’. Ancak ardindan 15.03.1928 yilinda sermaye azaltimmna giderek

sermayesinin 550.000 Lirasina indirmistir’".

** istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
> Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
iinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1927 yilina ait cilt, 4 sayfa.
* istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.03.192§ tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1928 yilina ait cilt, 4 sayfa.
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1.14. lIstanbul ve Trakya Seker Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi

Istanbul ve Trakya Seker Fabrikalarn Tiirk Anonim Sirketi hisse senetlerinin
11.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde
tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)*
tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki
grafik olugturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 11.01.1928-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarma ait ciltler, 6.656 sayfa.

*? istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 11.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.
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Istanbul ve Trakya Seker Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi’nin 1655 is giiniinden
olusan gunlik iglem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda;
11.01.1928 yilindan itibaren Borsa kayitlarina girdigi, ancak bu tarihten 20.05.1928
tarihine kadar bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi, bu tarihten sonrada diisiik bir
volatilite ile hareket ettigi, 1930 yihinin {igincti geyregine kadar yiikselme egilimi
icinde oldugu, bu donemden 1933 yilina kadar yatay seyrettigi, 1933 yili i¢inde
yagadig1 bir diigiig ile 1928 yili baslangi¢ seviyesinin de altina geldigi, ancak ayn yil
tekrar toparlanarak daha Gnce ulastig yiikseklige tekrar dondiigii ve 1934 yilindan

itibaren yatay seyrettigi gorilmustiir.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, 1929 yili i¢in adi hisse senetlerine 260
kr.; 1929 sonrasi yillar i¢in ise sirastyla, 1930 yili igin miiessis hisselere 7154 kr., adi
hisselere 120 kr.; 1932 yili i¢in miiessis hisselere 7154 kr., adi hisselere 140 kr.

temettii dagitildig: goriilmiistiir™.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi i¢in®', sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya gikti1 izlenimini olusturmaktadir.

Sirketin sermayesi, 500.000 Liradir. Beher hisse senedinin nominal degeri 10

o 62
Lira’dir’”.

% jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 11.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.

*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
Ggiinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

? istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 11.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.
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Sirket sermayesinin  06.05.1930 tarihinde 750.000 Lira’ya®, ardindan
10.08.1933 tarihinde ise 3.000.000 Lira’ya ¢ikarilmigtir®.

1.15. ittihad: Degirmencilik Sirketi

Ittihad1 Degirmencilik Sirketi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Guinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)®® tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gésteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunalimimin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya

konulmaya ¢alisilmstir.

% |stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 06.05.1930 tarihli giinlitk resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1930 yilina ait cilt, 4 sayfa.

%% [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 10.08.1933 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1933 yilina ait cilt, 4 sayfa.

% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 15: ittihadi Degirmencilik Sirketi Hisse Senetleri’nin Istanbul Esham
ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
 Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Ittihadi Degirmencilik ~$irketi’nin 1925-1934 arasindaki yillardan olusan
inceleme déneminde 2498 is giiniinden olusan giinlik islem fiyatlarindan elde edilen
grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yili baginda hizl bir yiikselis yasadigi ve
ayni yilin ikinci geyreginde bu kazanimini geri vererek ilk seviyesinin de biraz altina
geri geldigi, 1925 yilimn ilk ¢eyreginden 1926 yilinin sonuna kadar fiyat1 yiikselse
ve volatilitesi biraz artsa da aym yilin sonuna gelindiginde 1925 yilmin ilk
ceyregindeki seviyesine geri dondiigii, 1927 yilinin bagindan itibaren 1929 yilinin
baslarina kadar istikrarh ve gii¢lii bir sekilde 2 katina kadar yiikseldigi, ancak 1929
yilinin baslarindan 1932 yilimin ikinci ¢eyregine kadar diisme egiliminde oldugu,
zaman zaman bu disis egilimini kirma gabasina girse de bunu basaramadigi, bu
distis ile 1925 yili baglarindaki seviyesinin de altina geriledigi, 1932 yilinin ikinci
ceyrefinden itibaren ise toparlanmaya ¢alistigi ancak bunu bagaramadi@

goriilmektedir.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa ag¢ik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi i¢in®, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrnica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettu verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi donemler igin sirasiyla,
1924 yil i¢in adi hisselere 600 kr.; 1925 ve 1926 yil1 i¢in miiessis hisselere 870 kr..
adi hisselere 300 kr. temettii ve beher dort hisse senedi igin bir yeni hisse; 1927 ve
1928 yili i¢in muiessis hisselere 690 kr., adi hisselere 34,75 kr. temettii verildigi,
1929 ve sonraki yillar igin ise muessis hisselere 414,5 kr., adi hisselere 2.5 kr.
temettii verildigi gérﬁlmﬁstﬁr(’?. 1929 yili ve sonrasinda onceki yillara gore temettii

veriminde bir azalis goriilmektedir.

Sirketin sermayesi 121.000 Lira, beher hisse senedinin nominal degeri 5,50
Liradir®.  Sirketin sermayesi  08.08.1925  tarihinde 169.999,25 Liraya
yiikseltilmistir®.

% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihler arasindaki
g_ﬁnliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gt’j_nlt':k resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

* istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04,1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 08.08.1925 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1925 yilina ait cilt, 4 sayfa.
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1.16. littihadx Milli Sigorta A.S

Ittithadr Milli Sigorta A.S hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Guinliikk Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)” tarih sirasina gdre excel
ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmis olup, 1929 lktisadi Bunalimmin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya

konulmaya calisiimistir.

Wt

0310

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

45



Ittthadi Milli Sigorta A.$ ’nin 2498 is giiniinden olusan ginlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda;1925 yilindan itibaren
Borsa kayitlarinda oldugu, ancak bu tarihten 01.12.1927 tarihine kadar bir fiyat
tescilinin  gergeklesmedigi, bu tarihten itibaren ise fazla bir hareketlilik
gostermeyerek 1929 yilinin sonuna kadar yatay seyrettigi, 1930 yili ilk geyreginde
icinde ise once bir yiikselis yasayarak ardindan da bu kazamimim geri vererek 1930
yilinin ikinci ¢eyreginde ilk seviyesine geri dondugii, 1930 yilimin ikinci ¢eyreginden
itibaren 1933 yilina kadar yatay seyrettigi, 1933 yili basinda ise ciddi bir diisiis
kaydettigi, sonrasinda az bir miktarda toplandig1 gériilmektedir. Genelde volatilitesi

olmayan yatay hareket eden bir egim halindedir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihler1 arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi igin’', sézkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktigi izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica temett verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi donemler igin sirasiyla,
1923 yili igin 100 kr., 1924 yil i¢in 130 kr., 1926 yili igin 3 Lira, 1927 yil1 i¢in 4
Lira, 1928 yili i¢in 4 Lira temettii dagitmistir. 1929 yili i¢in ise 4 Lira temettii
dagitilmistir. 1929 sonras1 dénem igin ise sirasiyla, 1930 yili igin 3,50 Lira, 1931 yili
i¢in 1,80 Lira 1932 yili i¢in 1,80 Lira temettii dagitmistir’>. 1929 yili sonrasinda

onceki yillara gére temettii veriminde bir azalis goriilmektedir.

Sirketin sermayesi 150.000 Lira olup, beher hissse senedinin degeri 20

Lira’dir”>.

" istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

" istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 willarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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27.01.1930 tarihinde Sirketin sermayesi 200.000 Liraya yiikseltilmistir’*.

1.17. Milli iktisat Bankasi

Milli Iktisat Bankasi A.S. hisse senetlerinin 03.01.1925-26.06.1929 tarihleri
arasinda resmi Guinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)” tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren agagidaki grafik olusturulmustur.
Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunalimmnin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya

konulmaya g¢aligilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-26.06.1929 tarihleri
arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1929 yillarina ait ciltler, 5.660 sayfa.

™ istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 27.01.1930 tarihli giinliik resmi Borsa Fiyat
Cetveli, 1930 yilina ait cil, 4 sayfa.

”* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-26.06.1929 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1929 yillarina ait ciltler, 5.660 sayfa.
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Milli Iktisat Bankasi A.S$’nin 1263 is giniinden olusan giinliik iglem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilindan itibaren
Borsa kayitlarinda oldugu, ancak bu tarihten 02.03.1925 tarihine kadar bir fiyat
tescilinin  gergeklesmedigi, bu tarihten itibaren ise fazla bir hareketlilik
gostermeyerek 1926 yilmin sonlarina kadar yatay seyrettigi, 30.11.1926 yilindan
itibaren yine bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi 26.06.1929 tarihinden sonra ise

Borsa kayitlarindan tamamen ¢iktig1 gérilmistir.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, inceleme déneminde temettiiye iliskin bir

bilgiye rastlanmamaktadir.

Sirketin sermayesi 1.500.000 Lira olup, beher hisse senedinin degeri 25 Liradir
76

1.18. Ominyom Sark Smai Tiirk Anonim Sirketi

Ominyom $ark Smai Tirk Anonim Sirketi hisse senetlerinin 15.08.1927-
10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinlikk Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan
edilen fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)’” tarih sirasina
gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Soézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi {izerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

7 istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-26.06.1929 tarihleri arasindaki
bunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1929 yillarina ait ciltler, 5.660 sayfa.

" istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.08.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillanna ait ciltler, 7.844 sayfa.
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Grafik 18: Ominyom Sark Smnai Tiirk Anonim Sirketi Hisse Senetleri’nin
Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 15.08.1927-
10.04.1934 Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.08.1927-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 villarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

Ominyom $ark Sinai Tiirk Anonim Sirketi’nin 1776 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 15.08.1927
tarihinden itibaren Borsa kayitlarinda oldugu, ancak bu tarihten 15.11.1927 tarihine
kadar bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi, bu tarihten itibaren islem gbérmeye
basladigi, islem gormeye basladigi noktadan itibaren hizli bir yiikselme trendine
girdigi, bu yiiksek seviyesini 1928 yilinin iigiincii ¢eyreginden 1929 yilinin ikinei
ceyregine kadar korudugu, bu seviiyesini korurken bir ara 2,65 seviyesinden
dogrudan 1,90’a diistiigii ve bu noktadan tekrar dogrudan 2,62 seviyesine geri giktigi,
1929 yilnin ikinci ¢eyreginden sonra 1932 yilinin birinci geyregine kadar hissenin
fiyatinda aksine hareketi denemesine ragmen bir diismenin yasandigi, bu disis
disinda aym dénemde ayrica volatilitenin de azaldigi, diigiis sonunda gelinen

seviyenin 1927 yilinda yiikselmenin bagladig1 ilk seviyenin de altinda kaldig1, hatta
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baslangi¢ seviyesinin yarisina kadar indigi, 1932 yilimin birinci ¢eryreginden itibaren

ise toparlanmay1 denemesine ragmen diismenin engellenemedigi goriilmistiir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi igin’®, s6zkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistiiglinii gormekteyiz. Grafikte, kriz éncesi kisimda yer
alan egride daha girintili g¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
karsilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettu verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi donemde 1928 yili igin
23 kr., sonraki donem igin ise sirasiyla, 1930 yili igin 10 kr., 1931 ve 1932 yili igin
17,5 kr. temettii dagittign goriilmistiir’””. 1929 yili sonrasinda énceki yillara gore

temettii veriminde bir azalig goriilmektedir.

Sirketin sermayesi 100.000 Lira ve beher hisse senedinin degeri 2,50 Liradir™.

Sirketin sermayesi 27.01.1930 tarihinde 250.000 Lira’ya yiikseltilmistir®'.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

7 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.08.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarna ait ciltler, 7.844 sayfa.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 15.08.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

! [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 27.01.1930 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1930 yilina ait cilt, 4 sayfa.
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1.19. Osmanh Bankasi

Osmanli Bankasi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Ginliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile diger
bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)*? tarih sirasina gore excel ortamina
aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,
1929 Iktisadi Bunalimmin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya konulmaya

calisilmustir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Osmanli Bankasi’nin 2498 is giiniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde
edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilindan itibaren Borsa kayitlarinda
oldugu, ancak bu tarihten 22.03.1926 tarihine kadar bir fiyat tescilinin
gergeklesmedigi, bu tarihten itibaren iglem gérmeye bagladigi, islem gormeye
basladigi noktadan itibaren kisa bir siire yatay seyrettikten sonra 1927 yilmin
bagindan itibaren 1929 yilinin iiglincii ¢eyregine kadar hizli bir yiikselme trendine
girdigi, bu yiikselis ile fiyatin 2,5 katina kadar arttif1, ancak 1929 yilinmn iigiincii
ceyreginden itibaren 1931 yilinin dordiincii geyregine kadar hizli bir diisme trendine
girdigi, bu diisiisle gelinen yeni seviyenin islem gérmeye bagladigi noktanin yarisina
yakin oldugu, ayrica sézkonusu disiis trendinde volatilitenin de bariz sekilde
distigy, 1931 yilimin dordiincii ¢eyreginden itibaren yatay bir seyir izledigi

gOrilmiistiir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
doénemde volatilitenin de diistiigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettll verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi donemler igin sirasiyla
1921 yili i¢in 10 silin ve 1927 yil igin 5 silin iken, 1928 yili i¢in 5 silin, 1929 yili
i¢in 5 silin, 1929 yili sonras1 donemler igin ise sirastyla, 1930 yil1 icin 3 silin, 1931
yili igin 3 silin, 1932 yili igin 3 silin temettii dagitildign gériilmiistir®. 1929 yil
sonrasinda onceki yillara gére temettii veriminde bir azalis goriilmektedir. Sirketin

sermayesi 250.000.000 Frank ve beher hisse senedinin degeri 500 Franktir®.

% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
uun]uk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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1.20. Selanik Bankasi

Selanik Bankasi hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Gunliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile diger
bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)** tarih sirasina gdre excel ortamina
aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren agagidaki grafik olusturulmustur. S6zkonusu
grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,
1929 Iktisadi Bunalimimn bu hisse senedi tizerindeki etkisi ortaya konulmaya

calisilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Selanik Bankasi’nin 2498 is giiniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde
edilen grafige genel olarak bakildiginda; siirekli yatay bir seyir izlendigi, 30.11.1926
ile 27.03.1930 tarihleri arasinda bir fiyat tescilinin ger¢eklesmedigi, 27.03.1930°den

sonra tekrar islem gérmeye basladigi goriillmektedir.

Ayrica temettl verilerine bakildifinda, 1929 yili 6ncesi donemler i¢in sirasiyla,
1925, 1926, 1927 ve 1928 yillan i¢in 5 Frank ,1929 ve 1930 yili igin ise 6 Frank
temettii dagittin goriilmistiir®®.

Sirketin sermayesi 30.000.000 Frank ve beher hisse senedinin nominal degeri

100 Franktir®’.

1.21. Sark Degirmenleri Sirketi

Sark Degirmenleri $irketi’nin hisse senetlerinin 02.01.1926-09.11.1933 tarihleri
arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)*® tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunalimimin bu hisse senedi tizerindeki etkisi ortaya

konulmaya ¢aligilmigtir.

% jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

7 istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

% {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1926-09.11.1933 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.
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Grafik 21: Sark Degirmenleri Sirketi Hisse Senetleri’nin Istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 02. 01 1926-09.11.1933 Tarihleri
Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1926-09.11.1933 tarihleri
arasindaki gilinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

Sark Degirmenleri Sirketi’nin 2157 is giiniinden olusan giinlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1926 yili basindan
itibaren Borsamiz kayitlarinda oldugu, 1926 yilinda yatay bir seyir izledigi 1927 yili
bagindan sonuna kadar bazi inis ¢ikislar yasasa da yilin sonunda diistigii, 1928 yili
bagindan 1929 yili bagina kadar hizli bir yitkselme trendine girdigi, bu yiikseliste
ayrica fiyatin 2,5 kat kadar artt1g1, yine bu yiikselis egiliminde volatilitenin de arttigi,
ancak 1929 yili bagindan 1931 yili bagina kadar ¢ok hizli ve net bir diisme trendine
girdigi, bu digiis sonunda gelinen seviyenin islem gérmeye basladigi 1926 yili
bagindaki seviyenin {igte birine kadar geriledigi, 1931 yili basindan sonra ise
volatilitelin  azaldigi, toparlanmaya caligsada diisme egilimini kiramadigi ve
hareketin hafif yatay bir seviyede devam ettigi, 09.11.1933 tarihinden itibaren ise

Borsamiz kayitlarinda yer almadigi goriilmektedir.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi i¢in®’, sézkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiiglinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettil verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi dénemde sirasiyla, 1924
yil igin 30 kr., 1925 ve 1926 yil1 igin 45 kr., 1927 yil i¢in 60 kr., 1928 yil1 i¢in 90
kr.; 1929 yili i¢in ise 30 kr.ve 90 kr. temettii dagittig goriilmiistiir’".

Sirketin sermayesi 400.000 Lira ve beher hisse senedinin nominal degeri, 5

Lira’dir.” Sirketin sermayesi 02.01.1927 tarihinde 600.000 Lira’ya yiikselmistir’.

1.22. Sark Demir Yollar Isletici Kumpanyasi Sirketi

Sark Demir Yollan Isletici Kumpanyas: Sirketi’nin hisse senetlerinin
09.03.1927-09.12.1933 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde

tescil ve ilan edilen fiyatlan ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)”

% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasmndaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 02.01.1926-09.11.1933 tarihleri arasmdaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

! {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01,1926-09.11.1933 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1933 yillarina ait ciltler, 8.788 sayfa.

” Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 02.01.1927 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1927 yilina ait cilt, 4 sayfa.

% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 09.03.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarina ait ciltler, 7.580 sayfa.
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tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki
grafik olusturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Grafik 22: Sark Demir Yollar1 I§Iet1c1 Klunpanyasn Sirketi Hisse
Senetleri’nin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda
09.03.1927-09.12.1933 Tarihleri Arasinda Tescll Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 09.03.1927-09.12.1933 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarina ait ciltler, 7.580 sayfa.

Sark Demir Yollar [sletici Kumpanyas1 1819 is giiniinden olusan glinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; Sirketin 09.03.1927-
09.12.1933 tarihleri arasinda Borsamiz kayitlarinda yer almakla beraber 15.03.1927-
24.02.1930 tarihleri arasinda fiyat tescilinin gergeklestigi, bu donemde volatilitenin
¢ok diigik seyrettigi, genel anlamda yatay hareket i¢inde olmakla beraber, islem
gormeye bagladig: tarihten 1928 yilimin dérdiincii geyregine kadar yiikselme egilimi

gosterdigi, bu donenmden sonrada yatay seyrine devam ettigi goriilmektedir.
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Ayrica temettl verilerine bakildiginda, 1929 6ncesi doneme iligkin, 1926 yili
i¢in 50 kr.; 1929, 1930 ve 1931 yih igin ise 20 Isvigre Franki temettii dagittig
goriilmiistir’™. Anadolu demiryolu gibi, bu sirket tarafindan da dagitilan temettiiniin

yerli para cinsinden yabanci para cinsine ¢evrilmesi dikkat ¢ekicidir.

Sirketin sermayesi 2.200.000 Lira ve beher hisse senedinin nominal degeri 22

Lira’dir”.

1.23. Sark Merkez Ecza Tiirk Anonim Sirketi

Sark Merkez Ecza Tirk Anonim Sirketi’nin hisse senetlerinin 08.09.1925-
10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliikk Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan
edilen fiyatlari ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)’ tarih sirasina
gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olugturulmustur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi tizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmigtir.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 09.03.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarina ait ciltler, 7.580 sayfa.

* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 09.03.1927-09.12.1933 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1933 yillarina ait ciltler, 7.580 sayfa.

% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 08.09.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Istanbul Esham Ve Tahvilat - Kamblyo ve Nukut Boxsasn nda 08.09.1925-
10.04.1934 Tarihleri Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 08.09.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Sark Merkez Ecza Tirk Anonim Sirketi’nin 2348 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; Sirketin 08.09.1925
tarihinden itibaren Borsamiz kayitlarinda yer almakla beraber 10.10.1925 tarihinden
itibaren fiyat tescilinin gergeklestigi, bu tarihten 1927 yilinin ikinci ¢eyreginin
sonuna kadar diisme egiliminde oldugu, bu donemden itibaren ise ¢ok hizli ve keskin
bir gekilde yiikselme egilimine girdigi, ayrica bu yiikselisle 3 kat deger kazandig,
gelinen bu yiiksek seviyenin 1928 yilmin ikinci ¢eyregine kadar durumunu
korudugu, ancak bu dénemden sonra 1932 sonlarina kadar bariz bir sekilde diisme
egilimine girdifi, dislis sonrasi gelinen seviyenin baglangig seviyesinin yarisina

kadar indigi, 1933 yilindan sonra yatay seyrettigi gériilmektedir.
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25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedipi icin’’, sdzkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay1 ortaya ¢iktigi izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Inceleme déneminde temettiiye iliskin bir bilgiye rastlanilmamigtir.  Sirketin

sermayesi 200.000 Lira, beher hisse senedinin degeri 8 Lira’dir’®.

1.24. Sirket-i Hayriye

Sirket-1 Hayriye’nin hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Gunliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger
bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)”® tarih sirasina gore excel ortamina
aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,
1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki etkisi ortaya konulmaya

calisilmistir.

” Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

” Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 08.09.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

” Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 24: Sirket-i H:  Hisse Senetleri’
Kambiyo ve Nukut Bo asy’ nda 03.01.
Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

tarihleri

Sirket-i Hayriye’nin 2498 is giiniinden olusan giinliikk islem fiyatlarindan elde

edilen grafige genel olarak bakildiginda; Sirketin 01.03.1925 tarihinden itibaren

Borsamiz kayitlarinda yer almakla beraber ancak 23.12.1925 tarihinden itibaren fiyat

tescilinin gergeklestigi, bu tarihten sonra 1929 yilimin iigiincli geyregine kadar

yiikselme trendi iginde oldugu ve 2 kattan fazla yiikseldigi, ancak 1929 yilinin

tgtncli geyreginden itibaren diismeye basladigi ve volatilitenin de azaldigi, 1930

yilinin Ugiincli ¢eyreginden itibaren de yatay seyrettigi goriilmiistiir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse

senedinde bir fiyat tescili gerceklesmedigi icin, sézkonusu tarihlere ait veriler

grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu,
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diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya ¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir'®.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan g¢izgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, 1929 yili 6ncesi dénem igin sirayla, 1923
yili i¢in 75 kr., 1924 yili i¢in 75 kr. temettii, 1925 yili i¢in 85 kr. temettii, 1926 yili
igin 100 kr. temettii, 1928 yil1 i¢in 125 kr. temettli; 1929 igin 125 kr.; 1929 sonrasi
donem ile ilgili olarak 1930, 1931 ve 1932 yili i¢in 1 lira temettii dagitmugtir'®".

Sirketin sermayesi 200 Lira olup, beher hisse senedinin degeri 5 Lira’dir'%%.

1.25. Tiirk Kéomiir Madenleri Anonim Sirketi

Tirk Komiir Madenleri Anonim Sirketi’nin hisse senetlerinin 29.01.1928-
10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan
edilen fiyatlan ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)'” tarih
sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gésteren asagidaki grafik
olusturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi iizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

19 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa,

"' {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

' {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

"% {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 29.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.
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Grafik 25: Tiirk Kémiir Madenleri Anonim Sirketi Hisse Senetleri’nin

Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasr’nda 29.01.1928-
10.04.1934 Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 20.01.1928-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.

Tirk Kémir Madenleri Anonim Sirketi’nin 1640 is giiniinden olusan gunluk
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; Sirketin 29.01.1928
tarihinden itibaren borsamiz kayitlarina girerek islem gérmeye basladig1 ve yatay

seyrettigi gorilmiistiir.

Sirket ile ilgili olarak temettiiye iliskin bir bilgiye rastlanmamaktadir. Sirketin
sermayesi 500.000 Lira, beher hisse senedinin nominal degeri 20 Liradir'®. Sirket
sermayesini 27.01.1930 tarihinde azaltarak 100.000 Liraya diisiirmiis'®, ardindan
27.08.1931 tarihinde arttirarak 2.000.000 Liraya yiikseltmistir'*.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 29.01.1928-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1934 yillarina ait ciltler, 6.656 sayfa.

195 [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 27.01.1930 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1930 yilina ait cilt, 4 sayfa.

1% jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 27.08.1931 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1931 yilina ait cilt, 4 sayfa.
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1.26. Tiirk Tiitiinleri Anonim Sirketi

Tark Tuttnleri Anonim  Sirketi’nin 1925-1934 arasindaki yillardan olusan

inceleme déneminde 743 is giniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde edilen
grafige genel olarak bakildiginda; Sirketin 01.12.1927-10.07.1930 tarihleri arasinda

borsamiz kayitlarinda yer aldigi, ancak bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi

goriilmis

- 107

déneminde temettiiye iligkin bir bilgiye rastlanmamaktadir.

. Ayrica ekteki ciltlerden temettii verilerine bakildiginda, inceleme
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 01.12.1927-10.07.1930 tarihleri

arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1930 yillarina ait ciltler, 4.548 sayfa.

"7 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 01.12.1927-10.07.1930 tarihleri arasmdaki

ginlikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1930 yillarina ait ciltler, 4.548 sayfa.




1.27. Tiirkiye Milli Sigorta A.S.

Tirkiye Milli Sigorta A.S$.’nin hisse senetlerinin 16.05.1927-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile

1% tarih sirasina gore excel

diger bilgileri (sermaye, temetti, itibari kiymeti vs.)
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak
yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi itizerindeki etkisi ortaya

konulmaya c¢alisilmistir.

Grafik 27: Tiirkiye Milli Sigorta Sirketi Hisse Senetleri’nin istanbul Esham
ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 16.05.1927-10.04.1934 Tarihleri
Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 16.05.1927-10.04.1934 tarihleri
arasindaki ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.

'% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 16.05.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarina ait ciltler, 7.844 sayfa.
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Turkiye Milli Sigorta A.S.’nin 1846 is giininden olusan ginlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 16.05.1927 tarihinden
01.12.1927 tarihine kadar bir fiyat tescilinin gergeklesmedigi, bu tarihten sonra 1929
yilinin ikinci g¢eyregine kadar yatay hareket ettigi, 1929 yilimin ikinci ¢eyreginde
yasadig1 kiigiik bir diismeyi 1930 yilimin ikinci ¢eyreginde telafi ettigi, ikinci
¢eyrekten itibaren yatay seyrettidi gorilmektedir. Sirketin 1928 yilinda 60 kurus
temettii dagittign goriilmektedir. Inceleme déneminde 1929 yilinin temettii miktarina

iligkin bir bilgiye rastlanmamaktadir.

25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, Sirket hisse
senedinde bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'®’, sézkonusu tarihlere ait veriler
grafikte yer almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu,
diger sirketlere ait hisse senetlerinde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan

bir nedenden dolay: ortaya ¢iktign izlenimini olusturmaktadir.

Sirketin sermayesi 176.000 Lira olup, beher hisse senedinin nominal degeri 20
Lira’dir' '’

1.28. Uskiidar Kadikdy Su Sirketi

Uskiidar Kadikdy Su Sirketi’nin hisse senetlerinin 03.01.1925-10.04.1934
tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlar ile diger bilgileri (sermaye, temettii, itibari kiymeti vs.)''' tarih sirasina gore
excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmustur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu hisse senedi tizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

19 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 25.02.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

"% [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 16.05.1927-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1934 yillarna ait ciltler, 7.844 sayfa.

"'! [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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se Senetleri’nin istanbul Esham

Grafik 28: U Cadikéy Su Sirketi Hisse Senet bul
' a 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri

ve Tahvilat Kﬁi;mb‘iyid ve Nukut Borsas
Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Uskiidar Kadikdéy Su Sirketi’nin 2498 is giiniinden olusan glinlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yili basindan
20.12.1927 tarihine kadar bir fiyat tescilinin ger¢eklesmedigi, bu tarihten sonra 1929
yilinin birinci ¢eyregine kadar fiyatini yiikselttigi ve bu yiiksekligi ayn1 yilin ikinci
ceyregine kadar korudugu, ancak ikinci ¢eyrekten sonra fiyatin genel olarak 1933’li
yillara kadar dustiigii, bu tarihten sonra yatay seyrettigi gériilmektedir. Volatilitenin
oldukea diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Ayrica temettii verilerine bakildiginda, Sirketin 1928 yilinda 25 kurus temettii
dagittign goriilmektedir. inceleme doneminde 1929 yilinin temettii miktarina iliskin

bir bilgiye rastlanmamaktadir''?.

"2 |stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Sirketin sermayesi, 75.000 Lira, beher hisse senedinin nominal degeri ise 25

Liradir'"®. Sirketin sermayesi 06.05.1930 tarihinde 300.000 Lira’ya yiikselmigtir' "*.

1.29. istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem Géren
Sirket Hisse Senetlerinden 28 Adedinden Elde Edilen Fiyat Verilerin Tek
Grafikte Gosterimi

Inceleme kapsamindaki Sirketlere genel olarak bakildiginda, Sirket hisse
senetlerinin fiyatlarmin 1929 yili 6ncesi yiikselis kaydettigi, ancak bir iktisadi
bunalimin yasandigi 1929 yili sonrasinda diisiiy yasandigi ve harekete 1932 yili
sonrasinda yatay seviyelerde devam ettidi anlasilmaktadir. Ancak bu inceleme
kapsaminda olan birkag¢ Sirketin bu genellemeye uymadigi goriilmis, istisnalarin
genel teamiilii bozmadig1 disliniilmiistiir. Yine bu donemde, buginkii gibi hisse
senetlerinin genel fiyatlarinmi yansitan bir endeks mevcut olmadigi i¢in Sirket bazinda
tek tek inceleme yapilmigtir. Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut
Borsasinda islem goren, yukarida da tek tek ele alinan 28 sirketin hisse senetlerinden

elde edilen fiyat verileri asagida tek grafikte gosterilmistir.

'* [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.

"'* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 06.05.1930 tarihli giinliik resmi Borsa
Fiyat Cetveli, 1930 yilina ait cilt, 4 sayfa.
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Grafik 29: Istanbul Esham ve Tahvnlat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda
Islem Géren Sirket Hisse Senetlerinden 28 Adedinin 03.01.1925-10.04.1934
Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyatlarinin Tek Grafikte Gosterimi

S8 NS a RN e 8o SR ERRERERERER
2883588282222325355352882222352

pri

42

2

34,00

3200

30,00

28,00

26,00

24,00

22,00

20,00

18,00

16,00

14,00

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00 =

2,00 o
N W W W O O © © ~ M~ P~ M~ @ O @ W @ O [~ =] o L - R - R 2 ™ N ™M m
3Eeeoo3s IS8 888888¢83 a5 888¢8¢8¢88¢833
t35°835¢8 538585858 ;::3¢z:359:25¢08z3E8:z35¢83%
88E’E888888838888888888883888888888888§|

Kaynak; Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1.30. Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasida islem Goren
Sirket Hisse Senetlerinden 28 Adedinden Elde Edilen Fiyat Verilerin
Ortalamasi

03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda iglem goren; yukarida da tek tek ele alinan, 28 Sirketin hisse
senetlerinin, 1925-1934 yillan arasinda tescil ve ilan edilen ginliik kapanisg

fiyatlarinin ortalamasindan elde edilen grafik asagida sunulmaktadir.
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Grafik 30: istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda

Islem Géren Sirket Hisse Senetlerinden 28 Adedinin 03.01.1925-10.04.1934

Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyatlarinin Ortalamasinm Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1925 ve 1934 wyillan arasindaki 2498 is giniinden olusan giinlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda hafif bir
yiikselisle baglayan hareket, 1925 yilimin birinci ¢eyregi ile 1925 yilimin ikinci
ceyregi arasinda digmustiir. 1925 yilmin iigiincii ¢eyreginde yiikselis trendine giren
egim, bu yiikselis trendini 1928 yilinin dérdiincii ¢eyregine kadar, bir nceki zirveleri
kirarak dalgali bir seyir ile korumustur. 1925 yilinin tigiincii ¢eyregi ile 1928 yilinin
dordiinct geyregi arasindaki yiikselis trendi, her doniis denemesinde bir énceki dip
seviyesini kiramayarak geri donecek kadar gii¢lii bir goriiniim sergilemektedir. 1928
yilinin dérdiincii geyreginde ulastig zirve noktasindan sonra dalgal bir seyirle diisiis
trendine giren egim, bu diisis trendini 1932 yilmin ikinci g¢eyregine kadar
surdurmdgtir. 1928 yilimin doérdiincti geyregi ile 1932 yilimin ikinci geyregi
arasindaki bu dustis trendinin, gerek dénemin uzunlugu ve gerekse yasanan ii¢ doniis

denemesinin de basarili olamadigim dikkate alimrsa gercek ve etkili bir krizin
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sonucunda olustugu soylenebilmektedir. Yani 1929 wyilinda yasanan iktisadi
bunalimin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem hisse
senetleri iizerindeki etkisi 1928 yilinin dérdiincii geyredi ile 1932 yilinin ikinci
geyregi arasindaki 3,5 yillik stirede gozlemlenmektedir (30.10.1928-13.06.1932).
1928 yilinin doérdiincti ¢eyreginde baslayan diisiis 1929 yilinin dérdiincii ¢eyreginde
bir doniis denemesi yapsa da basarili olamamis ve diisiistine 1930 yilmn iiciincii
ceyregine kadar devam etmistir. 1930 yilimin Uglincii ¢eyreginde ikinci defa bir
yiikselig denemesi yapsa da yine bagarili olamamis ve diisiis trendini kiramayarak
diglistine devam etmistir. Bu diisiis 1931 yilin birinci ¢eyreginin sonlarina kadar
devam etmig ve burada liglincii bir defa diigiis trendini kirmaya galismis ama yine
bagarili olamamistir. Bundan sonra diisiis trendinin baska bir kirma denemesi ile
kargilasmadan 1932 yilinin ikinci ¢eyregine kadar devam ettigini gérmekteyiz. 1929
yilinda yasanan iktisadi bunalimin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut
Borsasinda islem hisse senetlerin fiyatlar tizerindeki etkisi 1928 yilimin dérdiincii
ceyregi ile 1932 yilimin ikinci geyregi arasindaki 3,5 yillik siirede goriiliirken, bu
suregte yasananlar t¢ daire i¢inde goriilmekte olup asagida 6zetlenmistir. Fiyatlarin
ortalamasindan elde edilen bu grafik kriz karsisindaki tepkileri daha yakindan
gormemizi saglarken, krizin borsa hisse senetleri piyasasina gercek etkisini
sirketlerin piyasa degerinin toplamindan elde edilen grafikten anlayabiliriz. Bu
boliimde fiyatlarin ortalamasindan elde edilen grafik incelenirken, bir sonraki

boliimde sirketlerin piyasa degerinin toplamindan elde edilen grafik incelenecektir.

e Birinci Daire

1928 yilimin dérdinct geyreginde daralmanin etkileri goriilmeye baslandiginda
hisse senetlerinin fiyatlar da diismeye baglamigtir. 1929 yilimin dérdiincii ¢eyreginde,
bu distigin gergek bir krizin sonucu mu oldugunu yoksa manipiilatif bir diisiistin
sonucu mu oldugunu, yani krizin boyutunu ve giiciinii test etmek igin piyasa bir alim
dalgastyla donlis yapmaya calismis (Grafikte ilgili kismin altinda yer alan V
seklindeki kesik ¢izgi ile gosterilmektedir.) ancak basarili olamamistir. Bagarisilikla

sonuglanan bu doniis noktasindan oOnceki siiregte, piyasa heniiz bu diisiisiin
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arkasindaki unsurun gergek ve gli¢lii bir kriz oldugunu heniiz kabul etmis degil idi.
Bagarisizlikla sonuglanan bu doniis denemesi, piyasaya bunun bir kriz oldugunu ve

hatta krizin giiciiniin biiylik oldugunu kabul ettirmistir.

e lkinci Daire

Basarisizlikla sonuglanan bu doniis denemesi sonrasinda, artik trendin bir kriz
oldugunu ve krizin giiclinlin de bilyilk oldugunu kabul eden piyasanin satis
baskisiyla, egimdeki diisiis hiz1 artarak devam etmistir. Burada piyasanin krizi
kabullenmeyle yasadig1 sokun diisiise etkisini gormekteyiz. Ilk dairede bunun gergek
ve gigli bir kriz oldugu piyasa oyunculan tarafindan kabul edilmezken, ikinci
dairede artik kabul edilmektedir. Bu diisiis 1930 yilinin ligiincii geyregine kadar
devam etmistir. Bu diislis siirecinde artik krizi kabullenen piyasa son bir umutla
krizin bitecegi an1 bekleme siirecindedir. 1930 yilinin tiglincii ¢eyreginde krizin bitip
bitmedigini test etmek, yani daha giiglii bir sekilde devam edip etmeyecegini
anlamak i¢in ikinci defa bir yiikselis denemesi yapsa da (Grafikte ilgili kismin
altinda yer alan V seklindeki kesik gizgi ile gosterilmektedir.) yine basarili olamamis

ve dusts trendini kiramayarak diistisiine devam etmistir.

e Ugciincii Daire

Bu noktada piyasanin krizi iyice kabullendigini ve daha da karamsarhiga girerek
clindeki hisse senetlerinden kurtulmaya calistifini gormekteyiz. Ne varki satisa
gegtikge hisse senetlerinin fiyatlart daha da diismekte ve zarari katlanarak
artmaktadir. Onun i¢in son bir defa maldan kurtulma operasyonu gerceklestirmek
igin 1931 yilinin birinci geyreginin sonlarinda piyasasyr ani bir hareketle yukari
¢ekerek ve muhtemeldirki piyasaya iyimser haberler pompalayarak bir miktar fiyat
yiikseltmeyi basarmistir. Bu seviyeden elindeki mali bosaltmaya baslamis ve kol
keserek g¢ikmaya galismistir. Grafikte bu hareketi {igiincii daire i¢inde ani yiikselis ve

ani diistis olarak bir kule seklinde gdrmekteyiz. Bu noktadan sonra artik insanlar
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gozinl karartarak buldugu fiyata elindeki mali satmaya baslamis ve grafikten de
goriilecegi tizere dislis ivme kazanarak hizlanmistir. Nihayetinde bu dusiis 1932
yilimin ikinci ¢eyregine kadar siirmiis ve bu noktadan sonra yatay seyrine devam

etmistir.

Grafik 1929 krizinin Borsa iizerindeki genel etkisini; daireler ise, birincisi
gercek bir kriz olup olmadiginin test edilmesinin, ikincisi ger¢ek bir kriz olarak
gorilmesinin ve uglincii olarak da krizden kurtulmaya c¢aligmanin etkisini

gostermektedir.

1.31. istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem Géren Sirket
Hisse Senetlerinden 28 Adedinin Piyasa Degerlerinin Toplamu

03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda islem goéren 28 Sirketin fiyat verileri ile hesaplanan piyasa

degerlerinin toplaminin grafigi asagida sunulmaktadir.
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Grafik 31: Istanbul Esham ve Tahvilat - Kamblyo ve Nukut Borsasinda
Islem Goren Sn‘ket Hjsse Senetlermden 28 ._ﬂedmm”fOS 01.1925-10.04. 1934
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f(aynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kamblyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 villarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1929 krizinin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem
goren 28 sirketin hisse senetlerinin fiyat hareketleri tizerindeki etkisi bir 6nceki
boliimde yer alan grafik ile ortaya konulmugtur. Yukaridaki gafikte ise 1929 krizinin
Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren 28 sirketin
piyasa degeri uzerindeki etkisi ifade edilmeye calisilmistir. 1929 krizinin hisse
senetleri piyasas: tizerindeki etkisi yukaridaki grafik ile daha net yansitilmaktadir.
Zira sadece fiyat hareketlerine bakarak degerlendirmede bulunmak krizin etkisi
konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bu gergevede sirketlerin piyasa degerlerini

dikkate alarak bir degerlendirmede bulunmak daha saglikli olacaktir.

Grafikte yer alan dikey ¢izgi 24.10.1929 tarihini temsil etmektedir. Her ne kadar
bir krizinin baglangici i¢in kesin bir tarih vermek mimkiin degilse de, s6zkonusu
tarih 1929 krizinin baslamasinda énemli bir etkiye sahip oldugu varsayilan Newyork

Borsasi’nda ciddi bir disiisiin yasandig: tarihtir. Dolayisiyla grafik tzerinde
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yapacagimiz  degerlendirmede, 24.10.1929 tarihinin &ncesini ve sonrasini
kargilagtirmak 1929 krizinin etkisi hakkinda bir fikir olusturmamiza yardimei
olacaktir. Ancak bu degerlendirmede, grafikte 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey
¢izginin hemen pesinden krizin etkilerini aramak yerine, krizin bir siire¢ oldugu ve
etkisinin grafikte 24.10.1929 sonras1 déneme (grafikte dikey ¢izginin saginda kalan
kisim) yansimis oldugunu dikkate almak daha dogru olacaktir. Grafigi
inceledigimizde, sag bolimiindeki egrinin zirve noktas1 olan 04.12.1929 tarihindeki
degeri (121.435.655 TL) ile diisiis sonras1 gelinen dip noktasi olan 06.10.1931
tarthindeki degeri (58.160.931 TL) arasinda %52,11 oraninda bir azalma oldugunu
gormekteyiz. Ozetle, 1929 krizi istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut

Borsasi hisse senetleri piyasasinda %52.11 oraninda diisiise neden olmustur.

Gratikte yer alan ve 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasinda, daire
igine aldigimiz 3 adet hereket goriilmektedir. Birinci dairedeki kiigiik yiikselis
denemesi, buytik diigiis Oncesi satisa hazirlik anlaminda talep toplamak icin yapilan
ve krizin gergekligini test etmek amaciyla denenen bir tepki hareketidir. Detaylarina,
yukaridaki béliimde anlatildig: i¢in ayrica deginilmeyecektir. 26.11.1929 tarihinde
baglamig (119.041.207 TL), 04.12.1929 tarihinde zirve (121.435.655 TL) yaparak
%2 oraninda artmus, sonra 29.12.1929 tarihinde tekrar eski seviyesine (119.544.343
TL) geri donmiistiir. ikinci dairedeki hareket ise, birinci dairedeki hareketin bittigi
yerden 29.12.1929 tarihinde bir diisiis hareketi olarak baslamis ve bu diisiis %15,44
oraninda gergeklestikten sonra 11.08.1930 tarihinde duraksayarak (101.083.487 TL)
yatay seviyeye biriinmiistiir. Ugiincii dairedeki hareket ise, 24.05.1931 tarihinde
baglayarak (99.918.400 TL) 06.10.1931 tarihine kadar siirmiis (58.160.931 TL) ve
%41,79 oraninda diigiis kaydetmistir. Bu tarihten sonra krizin etkisi silinmeye

baslanmig ve egri toparlanmaya galisarak yatay hareket etmeye baglamigtir.
1929 krizi sonrasi yaganan bu diisiis orammmin ve yukanda 3 daire icinde

anlattigimiz egrideki diisiis hareketinin tahvil piyasasinda yasanan hareketlerle ile

teyit edilip edilmedigini de inceleyecegiz.
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2. BOLUM: iSTIKRAZLAR

2.1. Devlet Borglanmalar (Istikraz)

03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olusan inceleme doénemi icinde yer alan
resmi Gunlilk Borsa Fiyat Cetvellerinden, devlet borglanmalarina (istikraz) iliskin
glinliik veriler de incelenmistir. Bu veriler de degerlendirilerek 1929 krizinin etkileri

ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Sozkonusu devlet istikrazlar sunlardir'': 1334-918 Istikraz1 Dahili Tahvilat
Vadeli, 1903-6 Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadeli, 1870 Ikramiyeli
Demiryollari, 1890 Osmaniye Tahvilat, 1893 Tombeki Tahvilat, 1894 Simendifer
Tahvilat, 1896 %5 Tahvilat, 1902 Giimrikler Tahvilat, 1903 Saydi Mahi Tahvilat,
1903 Bagdat Tertip I Tahvilat, 1904 Tahvilat, 1901-1905 Tahvilat, 1905 Teghizati
Askeriye Tahvilat, 1908 Bagdat Tertip II Tahvilat, 1908 Bagdat Tertip III Tahvilat,
1908 Tahvilat, 1909 Tahvilat, 1910 Soma Bandirma Demiryolu Tahvilat, 1911
Hudeyde San’a Demiryolu Tahvilat, 1911 Giimriikk Tahvilat, 1914 Tahvilat, Sabik
Osmanli Imparatorlugu Hazine Tahvillerinin %5 faizli 1928 konsolit tahvilleri,
Osmanli Duyun-u Umumiyesinin Miitedahil Tekasiti Seneviyesini Miimessil Senedat
1928, 1933 Turk Borcu Trans I, 1933 Tiirk Borcu Trans II, 1933 Tiirk Borcu Trang
III, 2031 No’lu Kanun Mucibince Cikarilan Hazine Tahvilleri, 1933 ikramiyeli (A)
Ergani’dir.

Yukarida sayilan devlet istikrazlari yaminda ayrica belediyelerin ¢ikardig
istikrazlar da vardir''®, Bunlar, 1909 Sehremaneti, 1913 Sehremaneti, Izmir Daire-i

Belediye Istikrazi’dr.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
"1° Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Sozkonusu devlet istikrazlarindan, 1334-918 Istikrazi dahili tahvilat vadeli,
1903-6  Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadeli, 1870 Ikramiyeli
Demiryollari, 1902 Giimriikler Tahvilat, 1903 Bagdat Tertip I Tahvilat, 1905
Techizati Askeriye Tahvilat, 1908 Bagdat Tertip II Tahvilat, 1908 Tahvilat, 1909
Tahvilat, 1911 Hudeyde San’a Demiryolu Tahvilat inceleme kapsamina alinmistir.
1925-1934 wyillan arasindaki 10 yillik inceleme déneminde tescil ve ilan edilen
ginlik kapams fiyatlari yaymlandiklari orjinal resmi Giinlik Borsa Fiyat
Cetvellerinden  excel ortamina aktarilarak elde edilen grafikler asagida

sunulmaktadir.

2.1.1. 1334-918 istikrazi Dahili Tahvilat Vadeli

1334-918 Istikraz1 Dahili Tahvilat Vadelinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi,
imha edilecek tarih vs.)''" tarih sirasmna gore excel ortamina aktanlarak, fiyat
hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Szkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 iktisadi

Bunaliminin bu tahvil tizerindeki etkisi ortaya konulmaya caligilmstir.

'!" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 32: 1334-918 Istikraz1 Dahili Tahvilati Vadelinin istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsas’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi. '
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1334-918 Istikrazi Dahili Tahvilat Vadelinin, 2498 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinin
basinda dalgal olarak baglayan hareket, 1925 yilimn dérdiincii ¢eyreginde yasadig
bir distis sonrasinda keskin bir yiikselise gegmis, 1926 yilinda sergiledigi dalgali
hareket sonrasi genel anlamda yiikseligini 1927 yilinin basindan 1929 yilinin
dordiincii geyregine kadar devam ettirmistir. Bu yiikselis trendi boyunca sergiledigi
dalgali hareket boyunca yer yer digiisler yasamis olmakla beraber, yiikselis trendini
bir 6nceki zirveleri asarak yeni zirvelerle korumustur. 1929 yitlmin  dordiinct
¢eyreginden itibaren dalgal bir harcket iginde yatay seyrini, 1930 yilinda yasadigi
bir keskin diisiis haricinde, siirdiirmiistiir. Bu keskin diistis 05.03.1930-27.03.1930
arasinda bir fiyat tescili ger¢eklesmemesinin ardindan, agilis ile bir anhk olarak
yasanmig sonrasinda tekrar toparlanmistir. 1931 yilinin iigiincii ¢eyreginde de bir

diiglis yasanmis ancak toparlanma sonrasi yatay dalgali seyir devam etmistir.
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05.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin''®, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay1 ortaya

¢ikt1g1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonras
donemde volatilitenin de distigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz dncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali itibari Ash, anaparasi, sermayesi)
17.977.600 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 20 Liradr.
Faizi %5’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere 1 mayis ve 1 kasim olarak
belirlenmigtir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

1955°dir. '"?

2.1.2. 1903-6 Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadeli

1903-6 Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadeli’nin 03.01.1925-
10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinlilk Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan
edilen fiyatlan ile diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve
senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktari (%),
kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih vs.)'? tarih sirasina gore excel ortamina

aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu

'* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 05.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa,

"' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

%" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,

1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Grafik 33: 1903-6 Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadelinin
Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-
10.04.1934 Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1903-6 Duyunu Mubadele-i Muvahhade Tahvilat Vadeli’nin, 2456 is gliniinden
olugan giinliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925
yilinin baginda baglayan hafif bir yiikselisin ardindan 6nce bir diislis yasanmis
sonrasinda dalgali bir seyir ile yiikselis devam etmistir. 1926 yitlimin ikinci
¢eyreginde baslayan diisiis ayn1 yilin iigiincii ¢eyregine kadar devam etmistir. 1926
ythnin Ggtinii geyreginden sonra tekrar baslayan yiikselis, 1927 yilinin {glinci
ceyregine kadar devam etmigtir. 1927 yilinin dérdiincii ceyreginde yasadigi diisiis
sonrasi tekrar kendini toparlmaya ¢alissa da bunu basaramamis ve disiis trendine
girmigtir. 1928 yilnin ikinci geyreginde baglayan diisiis trendi, her nekadar degisik

yukselis denemeleriyle kirilmaya ¢alisilmis ise de, her bir zirve bir ncekinin altinda
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kalarak bu diisiis trendi kirilamamistir. 1931 yilim1 dordiincu geyregine kadar devam
eden bu disis trendi ile ciddi bir deger kaybina maruz kalmis olup, bu dénemden
sonra yatay bir seyirde devam etmistir. 1928 yilinin ikinci ¢eyreginden 1931 yilimi
dordiincii geyregine kadar devam eden diigiis trendinde, her ne kadar 1929 yilinin
igiinci ve dordincii ¢eyreginde toparlanmaya c¢alissa da, 1929 yilimin onbirinci
ayinda baslayan keskin dists, 1930 yilimin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar devam

etmistir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'*', sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ihrag edilen tahvilin biyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
42.275.772 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4 dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak tzere 1 mart ve 1 eyliil olarak
belirlenmistir. Tahvilin temsil ettifi borcun édenme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

Temmuz 1961°dir. '*?

2.1.3. 1870 ikramiyeli Demiryollari Tahvilat

1870 Ikramiyeli Demiryollar1 Tahvilat’nin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Guinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi,

123

imha edilecek tarth vs.)'” tarih sirasina goére excel ortamina aktarilarak, fiyat

! [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

'* [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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hareketlerini gdsteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil iizerindeki etkisi ortaya konulmaya galisilmistir.

Grafik 34: 1870 ikramiyeli Demiryollar1 Tahvilatimin istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 villanna ait ciltler, 10.004 sayfa.

1870 Ikramiyeli Demiryollan Tahvilati’mn, 2456 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinin
baginda hafif bir yiikselisle baglayan hareket, 1925 yilinin tigiincii ¢eyreginde diisiise
geemis, 1926 yilinin birinci ¢eyreginde toparlayarak bir yiikselis denemesi yapsa da
1926 yihmin ikinci geyreginde tekrar dismiistir. 1926 yilinin tgiincii geyreginden
itibaren baslayan ylkselig trendi 1927 yilinin ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir.
Bu doénemden sonra dalgali yatay bir hareket ile sikisan trend, bu sikisiklign 1928
yilinin ikinci ¢eyreginde hizh bir diigiis ile agmistir. 1928 yilinin ikinci geyreginde
keskin bir dists ile baglayan bu diisiis trendi, her ne kadar 1930 yilinin basinda hafif
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bir yikselig ile kirlmaya ¢alisilmig ise de basarili olamamis ve 1931 yilinin sonuna
kadar devam etmistir. 1932 yilimin bagindan itibaren tekrar bir yiikselis kaydetmeye
baslayan hareket, 1933 yilinin birinci ¢eyreginde zirve yapsa da 1925 yilinin
baslangicindaki seviyesine dahi ulagamamig tekrar hizh bir diisiis yasayarak 1931

yilimin sonundaki taban seviyesine geri donmiistiir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'**, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte ver
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢ikt1g1 izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda ver
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
karsilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz gizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
15.632.548 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 400 Franktir.
Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise Kanunievvel

1974 diir. '

2.1.4. 1902 Giimriikler Tahvilat

1902 Guimrikler tahvilatimn 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi

Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger bilgileri

?* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasmdaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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(kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari
asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek

28 tarih sirasina gore excel ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren

tarih vs.)
asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger
bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 iktisadi Bunaliminin bu tahvil

tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Grafik 35: 1902 Giimriikler Tahvilatmn istanbul Esham ve Tahvilat -
Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasinda
Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03_01:1925-10.04.1934 tarthleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1902 Gumrikler tahvilatinin, 2456 is gininden olusan ginlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda yiikselis ile
baslayan hareket, dalgasiz ve ani fiyat degigimleriyle diiz gizgilerle devam etmis ve
1928 wilimin ikinci ¢eyregine kadar stirmugtir. 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri

arasinda bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi igin grafikte bir bogluk olarak goriinen

%6 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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kisim sonrasinda, agilista kapamsa gére diisiik bir fiyat ile agilmis, ardindan tekrar
yukselmeye ¢alismis ise de daha 6nceki kapanis seviyesine dahi ulagsamadan tekrar

yasadigi bir diisiistin ardindan bir kez daha kapanmustir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gerceklesmedigi i¢in'?’, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢ikt1g1 izlenimini olusturmaktadir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili gerceklesmedigi igin grafikte
bir bosluk olarak yerini almig kisim sonrasinda, yine ciddi bir deger kaybiyla
agilmigtir. 1930 yilinin ikinci geyreginden itibaren yatay bir seyirde devam eden
hareket, az da olsa basamak basamak bir yiikselis kaydederek yatay seyrini

stirdirmustir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz dncesi kisimda vyer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz cizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
86.000.020 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere ocak ve temmuz aylar
olarak belirlenmistir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek

tarihi) ise Temmuz 1958’dir. '*

*7 Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

"% |stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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2.1.5. 1903 Bagdat Tertip I Tahvilat

1903 Bagdat Tertip I tahvilatinin 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi
Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile diger bilgileri
(kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari
asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek

129 tarih sirasina gore excel ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren

tarih vs.)
asafidaki grafik olusturulmugtur. S6zkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger
bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil

tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmastir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

'*” istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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1903 Bagdat Tertip I tahvilatimin, 2456 is giiniinden olugan giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda diisiis ile
baglayan hareket, 1925 yilimin Ggiincii ¢eyregine kadar devam etmis, sonrasinda 1926
yilimin uglincti geyregine kadar hizli bir yiikselis trendine girmistir. Ancak burada
tutunamayan egim 1928 yilimin ikinci ¢eyregine kadar bir diisiis trendinde girmistir.
21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasinda bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'™
grafikte bogluk olarak goériinen kisim sonrasinda, devam eden diisiis trendini
koruyacak bir sekilde tekrar agilmis ve diisiisiinii 1930 yilimin birinci geyregine kadar

devam ettirmistir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'®', sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte ver
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay1 ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili gergeklesmedigi i¢in grafikte
bir bosluk olarak yerini almig kisim sonrasinda, tekrar acilmasimin ardindan 1926
yilimin iglincii ¢eyreginde ulastign zirve seviyesinden 1931 yilimin sonuna kadar
islem gérmeye baglamigtir. 1932 yilimin hemen basinda inanilmaz bir deger kaybina
ugrayarak 1925 yilinin {igiincii ¢eyreginde gérdiigii dip seviyesinin de ¢ok altina
inerek taban yapmistir. Bu tarihten sonra dénem sonuna kadar basamak basamak az

da olsa artsa bile eski seviyelerine ulasamamustir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de distigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz éncesi kisimda yer

alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile

1% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasmdaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1929 yillarina ait ciltler, 2.312 sayfa.

3! istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasmdaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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karsilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
2.376.000 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4 dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere 1 mart ve 1 eyliil olarak
belirlenmigtir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise 2

Ocak 2001 dir. '*2

2.1.6. 1905 Teghizat1 Askeriye Tahvilat

1905 Teghizati Askeriye tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Ginliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile diger
bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul
mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha
edilecek tarih vs.)'* tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini
gosteren asagidaki  grafik  olusturulmustur. Sozkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

' [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
"% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 37: 1905 Techizati Askeriye Tahvilatinin istanbul Esham ve Tahvilat
- Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasinda
Tescil Edilen Fiyat Grafigi.

EERBE

S42828RLSERERRERARES

[T

hILH L B

13 NN RN I RIS RSN NI

0k

i
=t

D 3 i D

BEE22E25888ELSERREERERERY2LE!

bk ahddhk ok kk hkt aa

._ S
: T
§§EE5858855658888¢88¢8¢88¢8¢¢8¢8s833:88838888¢
t 38285382 z528355335¢s538¢gs5di5:g5is5es35¢e3528s ¢z
g 3833538288888 883g2g88gdgdeggsegassosgsgsasegcg

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasy, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1905 Teghizati Askeriye tahvilatinin, 2456 is giintinden olusan giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda diisiis ile
baslayan hareket, 1925 yilinin dordiincli geyregine kadar basamak basamak bu
digtigtini stirdlirmigtiir. 1925 yihmin doérdiincii ¢eyreginden 1926 yilimin ikinci
geyregine kadar yiikselis kaydeden egim, 1926 yilinin ikinci ¢eyreginden 1926
yilimin sonuna kadar 6nce dalgali yatay bir seyir ardindan sabit bir seyir izlemistir.
1926 yilinin sonunda keskin bir hareket ile yiikselis kaydeden egim 1927 yilimin
ikinci ¢eyreginde zirve yaptiktan sonra 1928 yilinin birinci geyregine kadar diismeye
baglamigtir. 1928 yilinin birinci ¢eyreginden itibaren tekrar yiikselise gegen hareket
1928 yilimin ikinci geyregine kadar bu yiikselisini siirdiirse de bir dnceki zirve

seviyesine ulagsamadan igleme kapanmistir. 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasinda
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bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'** grafikte bogsluk olarak goriinen kisim
sonrasinda, 1928 yilimin birinci geyreginde gordugi dip seviyesinin de altinda bir

seviyede isleme agilmastir.

12.03.1930-31.12.1931arasinda da bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'>’
grafikte bir bogluk olarak yerini almis kisim sonrasinda, tekrar ag¢ilmasinin ardindan
inanilmaz bir deger kaybimna ugrayarak 1925 yilimin tigiincii ¢eyreginde gordiigii dip
seviyesinin de ¢ok altina inerek taban yapmigtir. Bu tarihten sonra dénem sonuna

kadar basamak basamak az da olsa artsa bile eski seviyelerine ulasamamustir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonras
donemde volatilitenin de distiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz dncesi kisimda vyer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
2.640.000 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4 dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak {izere 1 mart ve 1 eyliil olarak
belirlenmistir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

1961°dir. ¢

2.1.7. 1908 Bagdat Tertip 1I Tahvilat

1908 Bagdat Tertip Il tahvilatimin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda
resmi Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile diger

bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul

'*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasindaki
gunluk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1929 yillarina ait ciltler, 2.312 sayfa.

"** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa,

"% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha
edilecek tarih vs.)"?’ tarih sirasina gére excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini
gosteren agafidaki grafik olusturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil Gizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Grafik 38: 1908 Bagdat Tertip II Tahvilatinn istanbul Esham ve Tahvilat -
Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasinda
Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki glinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1908 Bagdat Tertip Il tahvilatinin, 2456 is giiniinden olusan giinliik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinin basindan
itibaren Borsa kotunda olmasina ragmen 1925 yilimin iigiincii geyreginde islem
gérmeye baglayan tahvil, bu dénemden sonra bir siire basamak basamak inis
¢ikiglarla yatay hareketine 1926 yilimin iigiincii ¢eyregine kadar devam etmistir. 1926

yilimin Giglincti geyreginde ani ve hizh bir yiikselisle degeri 4 kat artan tahvil zirve

""" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillanna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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seviyesinde belli siire yatay seyrini devam ettirdikten sonra 02.01.1927-15.05.1929
tarihleri arasinda bir fiyat tescili gerceklesmemistir'**. Acilisini zirvenin ¢ok altinda
ama yiikseligin baslangi¢ noktasi olan 1926 yilinin iiglincii ¢eyregindeki seviyenin

Ustlinde yapan egim, dalgah bir diisiis trendine girmistir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'"
grafikte bir bogluk olarak yerini almis olan kisim sonrasinda, tekrar agilmasinin
ardindan 1926 yilinin dordiincii geyreginde ulastigi zirvedeki degerinden tekrar
agilmig, ancak 05.01.1931-11.11.1931 arasinda yine bir fiyat tescili
gerceklesmemistir'®’.  05.01.1931-11.11.1931 arasinda da  bir fiyat tescili
ger¢eklesmedigi igin grafikte bir bosluk olarak yerini almis kisim sonrasinda, tekrar
agilmasinin ardindan inanilmaz bir deger kaybina ugrayarak 1925 yilinin {igiincii
geyreginde gordiigii dip seviyesinin de ¢ok altina inerek taban yapmistir. Bu tarihten
sonra dénem sonuna kadar basamak basamak az da olsa artsa bile eski seviyelerine

ulagamamugtir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de distliglinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz éncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin bilyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Ash, anaparasi, sermayesi)
4.752.000 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradur.

Faizi %4’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere 1 ocak ve 1 temmuz olarak

138 [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-15.05.19209 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1929 yillarina ait ciltler, 3.500 sayfa.

"*? Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinlitkk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa,

" [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 05.01.1931-11.11.1931 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1931 yilina ait cilt, 1.004 sayfa.
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belirlenmigtir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

2006’dur.'!

2.1.8. 1908 Tahvilat

1908 tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa
Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlani ile diger bilgileri (kaydi resmiye
dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti
itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih \/s.)I42 tarith
sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmugtur. Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil tizerindeki etkisi

ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

"*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasmdaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
"** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1908 tahvilatinin, 2456 is giiniinden olusan giinliikk islem fiyatlarindan elde
edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda yatay bir seyir ile baslayan
hareket, 1925 yilinin iglincii geyreginde yiikselise gegmis ve 1928 yilimin ikinci
ceyreginde zirve noktasina ulagmugtir. 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasinda bir
fiyat tescili gergeklesmedigi i¢in'*® grafikte bosluk olarak goriinen kisim sonrasinda,
zirve degerl ile yiikselige basladigi noktanin ortasina yakin bir noktada agilarak diisiis
trendine giren hareket, bu diisiis trendini kirmaya ¢aligsa da basanili olamamis ve

tekrar diigmiistiir.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928 ve 1929 willarina ait ciltler, 2.312 sayfa.
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12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi icin'*, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢ikt1g1 izlenimini olugturmaktadir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi igin grafikte
bosluk olarak goriinen kisim sonrasinda disiis trendini basamak basamak siirdiirmiis

ve 1925 yilindaki baslangig¢ noktasinin da altina kadar gerilemistir.

Aynica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintih olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biyiikligii (Re'sul Mali Itibari Ash, anaparasi, sermayesi)
4.711.124 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradur.
Faizi %4’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere 1 ocak ve 1 temmuz olarak
belirlenmigtir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

1965°dir.'#

2.1.9. 1909 Tahvilat

1909 tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliikk Borsa
Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile diger bilgileri (kaydi resmiye

dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti

"** Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

'3 [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih vs.)'*® tarih
strasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmustur. Soézkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de
dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil iizerindeki etkisi

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Grafik 40: 1909 Tahvilatimn istanbul Eﬁhw ve Tahvilat - Kambiyo ve
gﬁukut Borsam’liﬁa 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasimnda Tescil Edilen

2 5 ¢s3
2 2 2s8

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1909 tahvilatinin, 2456 is giiniinden olusan giinlik islem fiyatlarindan elde
edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda yatay bir seyir ile baslayan
hareket, 1925 yilimin tigiincii ¢eyreginde yasadign kisa bir diisiis sonrasi dalgali bir
seyirle yikselis trendine girmis ve 1928 yilimin ikinci ¢eyreginde zirve yapmustir.
21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasinda bir fiyat tescili gergeklesmedigi igin'*’

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

"7 [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 21.05.1928-15.05.1929 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1929 yillarina ait ciltler, 2.312 sayfa.
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grafikte bogluk olarak gériinen kisim sonrasinda, zirve degeri ile yiikselise basladig:
noktanin ortasina yakin bir noktada agilarak diisiis trendine giren hareket, bu diisiis

trendini kirmaya ¢aligsa da basarili olamamig ve tekrar digmustiir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa a¢ik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'*®, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi icin grafikte
bosluk olarak goriinen kisim sonrasinda diisiis trendini basamak basamak stirdiirmiis
ve 1925 yilindaki baslangi¢ noktasimin da altina kadar gerilemistir. 1908 tahvilat ile
1909 tahvilatin grafikleri karsilagtirildiginda benzer bir seyri takip ettikleri

gortilmektedir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonras
donemde volatilitenin de diistiiglinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdifimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
7.000.004 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4’dir. Kuponlarnn vadesi 6 ayda bir olmak tizere 1 ocak ve 1 temmuz olarak
belirlenmistir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

1950°dir.'*

'*¥ Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

"% jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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2.1.10. 1911 Hudeyde San’a Demiryolu Tahvilat

1911 Hudeyde San’a Demiryolu tahvilatimn, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Giinlikk Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi,
imha edilecek tarih vs.)'™ tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat
hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi
Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya galisiimistir.

atinin istanbul Esham ve
25-10.04.1934 Tarihleri

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

'** istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasmndaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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1911 Hudeyde San’a Demiryolu tahvilatinin, 2456 is giiniinden olugan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda diisiis
ile baglayan hareket, 1925 yilimin {iglincli ¢eyreginde yiikselise gegmis, 16.03.1927-
15.05.1929 tarihleri arasinda da bir fiyat tescili gergeklesmedigi i¢in grafikte bosluk
olarak goriinen kisim sonrasinda, 1929 yilmin dérdinct geyreginde zirve yapmistir.
1929 yilinin sonundan itibaren disise gegen trend 12.03.1930-27.03.1930 arasinda
da bir fiyat tescili gerceklesmedigi igin grafikte bogluk olarak goriinen kisim

sonrasinda yatay bir seyre bliriinmustiir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'®', sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Ihrag edilen tahvilin bilyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparas, sermayesi)
1.000.010 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4 dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak tizere 1 nisan ve 1 ekim olarak
belirlenmistir. Tahvilin temsil ettigi borcun 6denme tarihi (imha edilecek tarihi) ise

2006’dir.">?

2.2. Ozel Sektor Bor¢lanmalar (Tahvilat)

03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olusan inceleme donemi iginde yer alan
resmi Gunliik Borsa Fiyat Cetvelleri incelendiginde; her bir isgiinii bazinda giinliik

6zel sektor bor¢lanmalarina (tahvilat), iliskin verilere rastlamilmistir. Bu veriler de

**! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 vilina ait cilt, 1.048 sayfa,

"% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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incelenerek 1929 krizinin etkileri ele alinmistir. S6zkonusu Sirket tahvillerinden

bazilan s6yledir'>:

Anadolu Demiryolu I Tertip A.B.C., Anadolu Demiryolu II Tertip D.E,,
Anadolu Demiryolu III Tertip F.G., [zmir Kasaba ve Temdidi Demiryollan Sirketi,
Dersaadet Rihtim Dok ve Antrepon Sirketi, Izmir Rihtim Sirketi, Uskiidar Kadikoy
Su Sirketi, [zmir Su Sirketi, Dersaadet Tramvay Sirketi, Istanbul Tiirk Anonim Su
Sirketi, Eregli Maden Sirketi, Tiirk Kémir Madenleri Sirketi, Galata Beyoglu That-
1I’arz Demiryollan Sirketi (Tiinel), Tiirk Anonim Elektrik Sirketi.

Sézkonusu tahvillerdan, Anadolu Demiryolu 1 Tertip A.B.C., Anadolu
Demiryolu II Tertip D.E., Anadolu Demiryolu III Tertip F.G., Dersaadet Rihtim Dok
ve Antrepon Sirketi, Uskiidar Kadikdy Su Sirketi, Dersaadet Tramvay Sirketi,
[stanbul Tiirk Anonim Su Sirketi, Galata Beyoglu That-1l’arz Demiryollan Sirketi
(Tunel), Tirk Anonim Elektrik Sirketi ele alinarak, 10 yillik bu inceleme déneminde,
sozkonusu tahvilatlarin, 1925-1934 yillan arasinda tescil ve ilan edilen giinliik
kapanis fiyatlarinin, yayinlandiklan orjinal resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinden
bilgisayar ortamina aktarim g¢alismasi tamamlanmis olup, bu verilerden elde edilen

grafikler asagida sunulmaktadir.

2.2.1. Anadolu Demiryolu I Tertip A.B.C. Tahvilati

Anadolu Demiryolu I Tertip A.B.C. tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Ginlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi,
imha edilecek tarih \rs.)]54 tarth sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat

hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili

153

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki

gtinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki

giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmstir.

Grafik 42: Anadolu Demiryolu I Tertip A.B.C. Tahvilatimn istanbul Esham
ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki guinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Anadolu Demiryolu 1 Tertip A.B.C. tahvilatinin, 2498 is giiniinden olusan
glinliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda
diisiis ile baglayan hareket, 1925 yihmn tigiincii geyreginde giderek artan bir ivmeyle
yukselmeye baglamig ve 1926 yilimin sonunda yiikselisin basladigi noktaya gore dort
kat artarak zirveye ulagmistir. Bu noktadan sonra 1927 yilimin sonuna kadar diisiis
trendine giren hareket bir 6nceki yiikselisin basladigi nokta ile zirvenin ortasindaki
bir noktadan dénerek tekrar yiikselmeye caligsa da bu yiikselisi ancak 1929 yilinin
bagina kadar strdirebilmistir. 1929 yilinin basindan 1932 yilimin ikinci ¢eyregine

kadar dalgal bir seyirle diigen egim, 1932 yilimin ikinci ¢eyreginden tekrar dénmeye
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baglamis ve bu sefer 1929 yilinin basinda ulagtif zirveyi kirarak yiikselis trendine

girmistir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'>®, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de diistiigiinii grmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintilh olan yani daha hareketli olan g¢izgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikligi (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
80.000.000 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) S00 Franktir.
Ayrica 2.500 ve 12.500 Franklik kiipiirler de mevcuttur. Faizi %4,5 dir. Kuponlarin

vadesi 6 ayda bir olmak {izere 1 nisan ve 1 ekim olarak belirlenmistir.'*®

2.2.2. Anadolu Demiryolu II Tertip D.E. Tahvilat

Anadolu Demiryolu II Tertip D.E. tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Ginlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi,

imha edilecek tarih vs.)"”’ tarih sirasina gore excel ortamina aktanilarak, fiyat

155

[stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki

ginlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki

giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki

giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmugtur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak vapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Grafik 43: Anadolu Demiryolu II Tertip D.E. Tahvilatinmn istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasmda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambivo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Anadolu Demiryolu II Tertip D.E. tahvilatinin, 2498 i giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda diisiis
ile baslayan hareket, 1925 yilimin iigiincii ¢eyreginde giderek artan bir ivmeyle
yikselmeye baglamig ve 1926 yilimin sonunda yiikseligin basladig1 noktaya gore dért
kat artarak zirveye ulagmistir. Bu noktadan sonra 1927 yilinin sonuna kadar disiis
trendine giren hareket bir 6nceki yiikselisin basladig1 nokta ile zirvenin ortasindaki
bir noktadan donerek tekrar yiikselmeye caligsa da bu yiikselisi ancak 1929 yilinin
basina kadar siirdiirebilmistir. 1929 yilinin bagindan 1932 yilinn ikinci ceyregine

kadar dalgal1 bir seyirle diigen egim, 1932 yilimin ikinci ¢eyreginden tekrar donmeye
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baglamis ve bu sefer 1929 yilimin baginda ulastigi zirveyi kirarak yiikselis trendine

girmigtir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'>®, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢ikt1g1 1izlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
karsilagtirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz gizgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

[hrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparast, sermayesi)
80.000.000 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 500 Franktir.
Ayrica 2.500 Franklik kiipiirler de mevcuttur. Faizi %4,5dir. Kuponlarin vadesi 6

ayda bir olmak iizere 1 nisan ve 1 ekim olarak belirlenmistir.'*”

2.2.3. Anadolu Demiryolu III Tertip F.G. Tahvilat

Anadolu Demiryolu III Tertip F.G. tahvilatimin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envar,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi,

160

imha edilecek tarih vs.)™ tarih sirasina gére excel ortamina aktarilarak, fiyat

'*¥ [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil tizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.

Grafik 44: Anadolu Demiryolu III Tertip F.G. Tahvilatmmn Istanbul Esham
ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Bofsam, 03.01,1925-10.04.1934 tarthleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Anadolu Demiryolu III Tertip F.G. tahvilatinin, 2498 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda diisiis
ile baglayan hareket, 1925 yilmin {iglinci ¢eyreginde giderek artan bir ivmeyle
yukselmeye baglamig ve 1926 yilinin sonunda yiikselisin basladigi noktaya gore dort
kat artarak zirveye ulasmigtir. Bu noktadan sonra 1927 yilimin sonuna kadar diisiis
trendine giren hareket bir 6nceki yilikselisin bagladigi nokta ile zirvenin ortasindaki
bir noktadan donerek tekrar yiikselmeye ¢aligsa da bu yiikseligi ancak 1929 yilinin
basina kadar siirdiirebilmigtir. 1929 yilinin basindan 1930 yilinin birinci geyregine

kadar dismiistiir.
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12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'®', sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

12.03.1930-27.03.1930 arasinda da bir fiyat tescili ger¢eklesmedigi igin grafikte
bosluk olarak goriinen kisim sonrasinda, kapamisa goére yiksek ve 1929 yilinin
basindaki zirveye yakin bir yerden isleme agilan tahvilin fiyati, 1931 yilimin ikinci
ceyregine kadar yatay hareket ettikten sonra, 1931 yilinin ikinci ¢eyreginden 1932
yilinin ikinci geyregine kadar, 1930 yilinin birinci ¢eyreginde diistigi seviyede son
bulan bir disis trendine girmistir. 1932 yilinin ikinci ¢eyreginde e@im tekrar
donmeye baglamis ve bu yiikselis bu sefer 1929 yilinin basinda ulastigi zirveyi

kiramayarak yatay bir seyre girmistir.

Anadolu Demiryolu I Tertip A.B.C. tahvilatinin, Anadolu Demiryolu II Tertip
D.E. tahvilatimn ve Anadolu Demiryolu III Tertip F.G. tahvilatimin grafikleri

karsilastinldiginda benzer bir seyri takip ettikleri goriilmektedir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigini gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintih olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz doéneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)

60.000.000 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 500 Franktir.

1! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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Ayrica 2.500 Frankhik kiipiirler de mevcuttur. Faizi %4,5’dir. Kuponlarin vadesi 6

ayda bir olmak tizere 1 haziran ve 1 ocak olarak belirlenmistir.' **

2.2.4. Dersaadet Rihtim Dok ve Antrepon Sirketi Tahvilat:

Dersaadet Rihtim Dok ve Antrepon Sirketi tahvilatinin, 03.01.1925-10.04.1934
tarihleri arasinda resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen
fiyatlan1 ile diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve
senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%),

= - ;
tarih sirasina gére excel ortamina

kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih vs.)
aktarlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup,

1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil iizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

12 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait 10 adet cilt, 10.004 sayfa.

" Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 45: Dersaadet Rthtim Dok ve Antrepon Sirketi Tahvilatinn Istanbul
Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934
Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Dersaadet Rihtim Dok ve Antrepon Sirketi tahvilatinin, 2498 is giiniinden olusan
gunliik iglem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda
dusts ile baslayan hareket, 1926 yilinin birinci ¢eyreginde dip yaptiktan sonra 1928
yilinin sonuna kadar yiikselis trendine girmistir. 1926 yilinin birinci geyregi ile 1928
yilmin sonuna kadar siren bu yiikselis trendinde dalgal bir seyir izleyen hareket,
1927 yilimin birinci  geyreginde zirve yaptiktan sonra, 1927 yilinin dérdiinci
ceyreginde, 1926 yilmn birinci ¢eyregindeki dip noktasi ile 1927 yilinin birinci
¢eyregindeki zirve noktasinin orta yerinden yoniinii tekrar yukar gevirerek yiikselis
trendine geri donmiistiir. 1929 yilinin bagindan 1932 yilimin birinci geyregine kadar
distiy trendine giren egim, 1927 yilinin dérdiincii geyreginde ulastigi dip noktadan
geri donerek tekrar yiikselmeye baslamustir. Bu yiikselis 1933 yilinin baginda, yerini
hafif bir diisiisiin ardindan yatay seyreden bir harekete birakmustir.
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12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi icin'®, sézkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay ortaya

¢iktig1 1zlenimini olusturmaktadir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
d6nemde volatilitenin de diistiigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintilh olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin bilyiikliigii (Re'sul Mali itibari Asl, anaparasi, sermayesi)
23.875.000 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 22 Liradir.
Faizi %4’diir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak {izere 1 haziran ve 1 ocak olarak

belirlenmistir.'*

2.2.5. Dersaadet Tramvay Sirketi

Dersaadet Tramvay Sirketi tahvilatinin, 03.01.1925-22.05.1933 tarihleri arasinda
resmi Giinlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile diger
bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul
mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktari (%), kuponlarin vadesi, imha

' tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini

edilecek tarih vs.)
gosteren  asafidaki  grafik  olusturulmugtur. Sézkonusu grafik  ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmig olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya caligilmstur.

1% Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03,1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

'* Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
ginlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

° Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-22.05.1933 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1933 yillarina ait ciltler, 9.740 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-22.05.1933 tarihleri
arasindaki giinlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1933 yillarina ait ciltler, 9.740 sayfa.

Dersaadet Tramvay Sirketi tahvilatinin, 2279 is giiniinden olusan giinlik islem
fiyatlanindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda hafif bir
yikselisle baglayan hareket, 1925 yilinin ikinci ¢eyreginden 1925 yilinin sonuna
kadar diistukten sonra 1929 yilinin igiincii geyregine kadar siiren bir yukselis
trendine girmistir. 1925 yili sonu ile 1929 yiliin iiglincii geyregi arasindaki bu
yiikseli trendinde, egim 1929 yilinin ikinci ve {igiincii ¢eyreginde ivme kazanarak
yiikselmistir.1929 yili dordiincii geyregi ile 1930 yili ikinci geyregl arasinda diisiis
sergileyen egim, bu noktadan sonra tekrar yiikselerek 1929 yilinin  Gglinct

ceyregindeki zirveyi de kirarak yiikselis trendini devam ettirmistir.
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12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili ger¢eklesmedigi ig;inm, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay1 ortaya

¢ikt1g1 izlenimini olusturmaktadir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de diistiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintilh olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
karsilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikligii (Re'sul Mali itibari Asli, anaparasl, sermayesi)
600.000 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 5 Liradir. Faizi
%S35’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak {izere 1 nisan ve 1 ekim olarak

belirlenmistir.'®

2.2.6. Galata Beyoglu That-1I’arz Demiryollan Sirketi (Tiinel)

Galata Beyoglu That-1I’arz  Demiryollart ~ Sirketi (Tunel) tahvilatinin,
03.01.1925-25.10.1932 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde
tescil ve 1lan edilen fiyatlar ile diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve
tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha
miktari (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih vs.)'®’ tarih sirasina gore excel
ortamina aktanlarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur.

Sozkonusu grafik ile ilgili degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak

'"Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gtinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-22.05.1933 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1933 yillarina ait ciltler, 9.740 sayfa.

' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 03.01.1925-25.10.1932 tarihleri arasindaki
guinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1932 yillarna ait ciltler, 8.720 sayfa.
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yapilmig olup, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya
konulmaya ¢aligtimistir.

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-25.10.1932 tarihleri
arasindaki gtinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1932 yillarina ait ciltler, 8.720 sayfa.

Galata Beyoglu That-1l’arz Demiryollar1 Sirketi (Tiinel) tahvilatimn, 2132 is
gintinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak
bakildiginda; 1925 yilinda hafif bir yiikselisle baglayan hareket, 1925 yiliin ikinci
ceyreginden 1925 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar dismiistir. 1925 yilinin
dordiincii ¢eyreginden 1929 yilimin dordiincii ¢eyregine kadar bsamak basamak
artarak bir yiikselis trendi sergileyen egim, bu donem iginde 1926 yiliin ikinci ve
uglinct geyreginde istikrarsiz bir tablo sergilemistir. Ayrica bu yiikselis trendinde
yikselig hareketi 1929 yilimin ikinci geyregi ile 1929 yilinin dordiincii ceyregi
arasinda ivme kazanmigtir. 1929 yilinin dordincii geyreginden 1930 yilinin birinci

ceyregi arasinda diisen egim, 1929 yilimn ikinci g¢eyregindeki yiikseliste ivme
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kazandig1 seviyede dip yaparak donmiis ve yiikselis trendini asagiya kiramamistir.

Basamak basamak yiikselmeye baglamistir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa a¢ik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin'”’, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin gergeklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay ortaya

¢iktign izlenimini olusturmaktadir.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
165.000 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 5 Liradir. Faizi
%5’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak tizere nisan ve ekim olarak

bclir]ertmis,tir.l7'I
2.2.7. Istanbul Tiirk Anonim Su Sirketi

istanbul Tiirk Anonim Su Sirketi tahvilatinin, 28.08.1926-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Glnliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar1 (%), kuponlarin vadesi,
imha edilecek tarih vs.)'”? tarih sirasina gére excel ortamina aktarilarak, fiyat
hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. S6zkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil tizerindeki etkisi ortaya konulmaya c¢alisilmistir.

' jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 vilina ait cilt, 1.048 sayfa.

""! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-25.10.1932 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1932 yillarina ait ciltler, 8.720 sayfa.

"2 [stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 28.08.1926-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1934 yillanna ait ciltler, 9.052 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 28.08.1926-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1934 yillarina ait ciltler, 9.052 sayfa.

Istanbul Tiirk Anonim Su Sirketi tahvilatinin, 2064 is giiniinden olusan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 28.08.1926 yilindan
itibaren Borsda kotunda olmasina ragmen 20.06.1928 tarihinde iglem gormeye
baglamistir. Bu tarihten 1930 yilinin birinci ¢eyregine kadar 6nce hafif bir yiikselis
ardindan yatay bir seyir izleyen egim, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda bir
fiyat tescili ger¢eklesmedigi i¢in'” grafikte bogluk olarak goriinen kisim sonrasinda
1932 yilinin G¢lincii ¢eyregine kadar yatay hareket sergilemistir. 1932 yilinin tigiincli
¢eyreginde ise hizli ve keskin bir yiikselisle ti¢ katina yakin deger kazanarak
yukselmis ve bu noktadan sonra inceleme déneminin sonuna kadar yatay seyrine

devam etmigtir.

' {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 vilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa agik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili ger¢eklesmedigi igin, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolayi ortaya

¢iktig1 izlenimini olusturmaktadir.

Thrag edilen tahvilin biiyiikligi (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
3.216.500 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 500 Frank.

Faizi %4 diir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere 1 haziran ve 1 ocak olarak

belirlenmistir.' "

2.2.8. Tiirk Anonim Elektrik Sirketi

Tirk Anonim Elektrik Sirketi tahvilatimin, 02.04.1928-15.10.1932 tarihleri
arasinda resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi,
imha edilecek tarih vs.)'” tarih sirasina gore excel ortammna aktarilarak, fiyat
hareketlerini gosteren agagidaki grafik olusturulmugstur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistr.

'™ Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas1, 28.08.1926-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926-1934 yillarina ait ciltler, 9.052 sayfa.
' Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 02.04.1928-15.10.1932 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1932 yillarina ait ciltler, 5.372 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.04.1928-15.10.1932 tarihleri
arasindaki glinlikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1932 yillarina ait ciltler, 5.372 sayfa.

Tirk Anonim Elektrik Sirketi tahvilatinin, 1925-1934 arasindaki yillardan
olusan inceleme doneminde 1213 is giiniinden olusan giinliik islem fiyatlarindan elde
edilen grafige genel olarak bakildiginda; 02.04.1928 yilindan itibaren Borsa kotunda
olmasina ragmen 08.01.1929 tarihinde islem gérmeye baglayan tahvil, bir yiikselis
denemesinin ardindan baslangi¢ seviyesinin altina kadar gerileyerek dip seviye
olusturmustur. Bu dip seviyesinden 1929 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yiikselise
gegen egim bu ytikselisini 1929 yilinin lglincli ¢eyregine kadar siirdiirmiis, ancak
1929 yilimin dérdinct geyreginden 1930 yilinin birinci geyregine kadar diismiistiir.
1930 yilimin birinci ¢eyreginden itibaren yeniden yiikselige gegen egimi yakaladig
bu yiikselis trendini, 1929 yilinin tgiincii geyregindeki zirve seviyesini de kirarak
1931 yilimin sonuna kadar siirdiirmistiir. Bu tarihten sonra yatay bir hareket
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sergilemigtir.  12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda bir fiyat tescili
gerceklesmedipi icin' ® grafikte bosluk olarak gériinmektedir.

12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasinda, Borsa ag¢ik oldugu halde, tahvilde bir
fiyat tescili gergeklesmedigi igin, sozkonusu tarihlere ait veriler grafikte yer
almamaktadir. Bu tarihlerde bir fiyat tescilinin ger¢eklesmemesi durumu, diger
tahvillerde de oldugundan, bunun Borsadan kaynaklanan bir nedenden dolay: ortaya

¢iktig1 izlenimini olugturmaktadir.

Ihrag edilen tahvilin biiyiikligii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
242.800 Liradir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 5 Liradir. Faizi
%S5’dir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak iizere nisan ve ekim olarak

belirlenmistir.'”’

2.2.9. Uskiidar Kadikoy Su Sirketi Tahvilati

Uskiidar Kadikéy Su Sirketi tahvilatimin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasinda resmi Gunliik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan ile
diger bilgileri (kaydi resmiye dahil bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai,
re'sul mali itibari asli, kiymeti itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi,

'8 tarih sirasina gore excel ortamina aktarilarak, fiyat

imha edilecek tarih vs.)
hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu grafik ile ilgili
degerlendirmeler, diger bilgiler de dikkate alinarak yapilmis olup, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu tahvil iizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

76 jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
gunlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.

""" {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 02.04.1928-15.10.1932 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928-1932 yillarina ait ciltler, 5.372 sayfa.

"% istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Uskiidar Kadikdy Su Sirketi tahvilatinin, 1925-1934 arasindaki yillardan olusan
inceleme déneminde 2498 is gliniinden olusan giinliik islem fiyatlanindan elde edilen
grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda yatay hareket ile baslayan hareket,
02.01.1927-13.02.1929 tarihleri arasinda'” ve 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri
arasinda'® bir fiyat tescili gerceklesmedigi igin grafikte bosluk olarak gdriinen kisim
haricinde genel anlamda 1931 yilmin liglincii geyregine kadar bir yiikselis trendi
icinde olmustur. Bu dénemden sonra 1933 yilinin dordiincti geyregine kadar yatay
seyreden hareket basamak saklindeki bir diisiisten sonra yatay seyrine devam
etmistir.

'"? Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1927-13.02.1929 tarihleri arasindaki
gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927-1929 yillarina ait ciltler, 3500 sayfa.

' jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 12.03.1930-27.03.1930 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt, 1.048 sayfa.
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Ihrag edilen tahvilin biiyiikliigii (Re'sul Mali Itibari Asli, anaparasi, sermayesi)
2.500.000 Franktir. Beher tahvilin nominal degeri (kiymeti itibariyesi) 500 Franktir
Faizi %5’diir. Kuponlarin vadesi 6 ayda bir olmak tlizere 1 ocak ve 1 temmuz olarak

belirlenmistir.'®’

2.3. Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem Géren
Devlet ve Ozel Sektor Bor¢lanmalarindan 19 Adedinden Elde Edilen Fiyat
Verilerin Tek Grafikte Gosterimi

inceleme kapsamindaki bor¢lanma senetlerine genel olarak bakildiginda,
bor¢lanma senetlerinin fiyatlanmin 1929 yili 6ncesi yiikselis kaydettigi, ancak bir
iktisadi bunalimin yasandig1 1929 yili sonrasinda disiis yasandigi ve harekete 1932
yili sonrasinda yatay seviyelerde devam ettigi anlasilmaktadir. Ancak bu inceleme
kapsaminda olan birka¢ bor¢lanma senedinin bu genellemeye uymadigr gériilmiis,
istisnalarin genel teamtilii bozmayacagi distnilmiistiir. Yine bu dénemde, bugiinkii
gibi bor¢lanma senetlerinin genel fiyatlarini yansitan bir kriter mevcut olmadig: igin
borglanma senedi bazinda tek tek inceleme yapilmigtir. Istanbul Esham ve Tahvilat -
Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren, yukarida da tek tek ele alinan 19 adet

bor¢lanma senedinden elde edilen fiyat verileri asagida tek grafikte gosterilmistir.

"*! Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarma ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 51: istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda
Islem Géren Sirket Tahvillerden 19 Adedinin 03.01.1925-10.04.1934
Tarihleri Arasinda Tescil Edilen Fiyatlarinin Tek Grafikte Gosterimi
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

2.4. istanbul F_J_sham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda Islem Goren
Devlet ve Ozel Sektor Bor¢glanmalarindan 19 Adedinden Elde Edilen Fiyat
Verilerin Ortalamasi

03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda islem goren; yukarida da tek tek ele alinan, 19 adet devlet ve
0zel sektodr bor¢glanmalarinin, 1925-1934 yillan arasinda tescil ve ilan edilen giinliik

kapanig fiyatlarinin ortalamasindan elde edilen grafik yukarida sunulmaktadir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.193
arasindaki gtinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 willarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1925 ve 1934 yillan arasindaki 2498 is giiniinden olusan ginlik islem
fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda; 1925 yilinda hafif bir
yiikselisle baslayan hareket, 1925 yilimin ikinci ¢eyregi ile 1925 yilimin tiglncii
ceyregi arasinda dismistiir. 1925 yilinin lgilinct ¢eyreginde yiikselis trendine giren
egim, bu yiikselis trendini 1927 yilinin ikinci ¢eyregine kadar, bir onceki zirveleri
kirarak dalgali bir seyir ile korumustur. 1925 yilinin Gigiincii geyregi ile 1927 yilinin
ikinci geyre@i arasindaki yiikselis trendi, her doniis denemesinde bir onceki dip
seviyesini kiramayarak geri donecek kadar giiglii bir goriinim sergilemektedir. 1927
yilimin ikinci ¢eyreginde ulastifi zirve noktasindan 1929 yilinin birinci geyreginin
sonuna kadar dalgali bir seyirle yatay trende giren egim, bu siiregte yasadigi diisiis ve
yiikseliste bir 6nceki dip ve zirve seviyelerinin kiramayarak daralan bir formasyonda
bir tiggen olusturarak sikismaya ugramis, ardindan sikisan noktadan asagiya
kirmagtir.
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1929 yilmin birinci geyreginden baslayan bu diisiis trendini 1932 yilinin ikinci
ceyregine kadar surdiirmiigtir. 1929 yilimin birinci geyregi ile 1932 yilimin 1kinci
ceyregi arasindaki bu diiglis trendinin, gerek donemin uzunlugu ve gerekse yasanan
ii¢ doniis denemesinin de basarili olamadigimi dikkate alimirsa gergek ve etkili bir
krizin sonucunda olustugu soylenebilmektedir. Yani 1929 yilinda yasanan iktisadi
bunalimin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda iglem géren
devlet ve ozel sektor bor¢lanma senetlerinin tizerindeki etkisi, 1929 yilimin birinci
ceyregi ile 1932 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki 3,5 yillik siirede gozlemlenmektedir
(20.03.1929-28.05.1932). 1929 wilinin birinci geyreginde baglayan dusus 1929
yilinin dérdiincti ¢eyreginde bir doniis denemesi yapsa da basarili olamamis ve
distisine 1930 yilimin ikinci ¢eyregine kadar devam etmigtir. 1930 yilimin ikinci
ceyreginde ikinci defa bir yiikselis denemesi yapsa da yine basarili olamamig ve
diisiis trendini kiramayarak disiisiine devam etmigtir. Bu diisiis 1931 yilinin Gglincii
ceyreginin sonlarina kadar devam etmis ve burada tglincti bir defa diisiis trendini
kirmaya c¢alismis ama yine basarili olamamigtir. Bundan sonra diistis trendinin bagka
bir kirma denemesi ile karsilasmadan 1932 yilimin ikinci g¢eyregine kadar devam
ettigini gormekteyiz. 1929 yilinda yasanan iktisadi bunalimin Istanbul Esham ve
Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem hisse senetleri izerindeki etkisi 1929
yilinin birinci ¢eyregi ile 1932 yilimin ikinci geyregi arasindaki 3,5 yillik siirede
gortlirken, bu siiregte yagananlar li¢ daire iginde goriilmekte olup asagida
Ozetlenmistir. Fiyatlarin ortalamasindan elde edilen bu grafik kriz karsisindaki
tepkileri daha yakindan gérmemizi saglarken, krizin borsa hisse senetleri piyasasina
gercek etkisini sirketlerin piyasa degerinin toplamindan elde edilen grafikten
anlayabiliriz. Bu bolimde fiyatlarin ortalamasindan elde edilen grafik incelenirken,
bir sonraki bolimde sirketlerin piyasa degerinin toplamindan elde edilen grafik

incelenecektir.

e Birinci Daire

1929 wilinin birinci g¢eyreginde krizin ve daralmamin etkileri goriilmeye

basladiginda hisse senetlerinin fiyatlar1 diismeye baslamistir. 1929 yilinin dérdiinci
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ceyreginde, bu diisiisiin gergek bir krizin sonucu mu oldugunu yoksa manipilatif bir
disiisiin sonucu mu oldugunu, yani krizin boyutunu ve giiclinii test etmek i¢in piyasa
bir alim dalgasiyla doniis yapmaya ¢alismis (Grafikte ilgili kismin altinda yer alan V
seklindeki kesik ¢izgi ile gosterilmektedir.) ancak basarili olamamistir. Basarisizlikla
sonuglanan bu donilis noktasindan Onceki siiregte, piyasa henliz bu dusiisin
arkasindaki unsurun gergek ve giiglii bir kriz oldugunu hentiz kabul etmis degil idi.
Basansizlikla sonuglanan bu doniis denemesi, piyasaya bunun bir kriz oldugunu ve

hatta krizin glicliniin biiyilik oldugunu kabul ettirmistir.

e Ikinci Daire

Basarisizlikla sonuglanan bu doniis denemesi sonrasinda, artik trendin bir kriz
oldugunu ve krizin giliclinin de biliyiik oldugunu kabul eden piyasanin satis
baskisiyla, egimdeki dislis hizi artarak devam etmistir. Burada piyasanin krizi
kabullenmeyle yasadigi sokun diisiise etkisini gérmekteyiz. Ik dairede bunun gercek
ve guglli bir kriz oldugu piyasa oyunculan tarafindan kabul edilmezken ikinci
dairede artik kabul edilmektedir. Bu diisiis 1930 yilinin ikinci ¢eyregine kadar devam
etmistir. Bu dugslis slirecinde artik krizi kabullenen piyasa son bir umutla krizin
bitecegi ami bekleme siirecindedir. 1930 yilimin ikinci ¢eyreginde krizin bitip
bitmedigini test etmek, yani daha gii¢li bir sekilde devam edip etmeyecegini
anlamak i¢in ikinci defa bir yiikselisy denemesi yapsa da (Grafikte ilgili kismin
altinda yer alan V seklindeki kesik ¢izgi ile gosterilmektedir.) yine basarili olamams

ve diigts trendini kiramayarak diisiisiine devam etmistir.

e Ucinci Daire

Bu noktada piyasanin krizi iyice kabullendigini ve daha da karamsarliga girerek
elindeki hisse senetlerinden kurtulmaya g¢aligtigim gérmekteyiz. Ne varki satisa
gectikge hisse senetlerinin fiyatlann daha da dismekte ve zaran katlanarak

artmaktadir. Onun i¢in son bir defa maldan kurtulma operasyonu ger¢eklestirmek



icin 1931 yilinin Gglincl ¢eyreginin sonlarinda piyasayr ani bir hareketle yukar
¢ekerek ve muhtemeldirki piyasaya iyimser haberler pompalayarak bir miktar fiyat
yukseltmeyi basarmistir. Bu seviyeden elindeki mali bosaltmaya baslamis ve kol
keserek ¢ikmaya ¢aligmistir. Grafikte bu hareketi tiglincii daire i¢inde ani yiikselis ve
ani diglis olarak bir kule seklinde gérmekteyiz. Bu noktadan sonra artik insanlar
gOziinii karartarak buldugu fiyata elindeki mali satmaya baslamis ve grafiktende
gorilecegi lizere disls ivme kazanarak hizlanmigtir. Nihayetinde bu diisis 1932
yilimin ikinci ¢eyregine kadar siirmiis ve bu noktadan sonra yatay seyrine devam

etmisgtir.

Grafik 1929 krizinin Borsa iizerindeki genel etkisini; daireler ise, birincisi
gergek bir kriz olup olmadiginin test edilmesinin, ikincisi gergek bir kriz olarak
goriilmesinin  ve {Ug¢lincl olarak da krizden kurtulmaya ¢alismanin etkisini
gostermektedir. 1929 etkisinin bor¢lanma senetleri piyasasi ile hisse senetleri
piyasasina paralel etki yaptig1 goriilmektedir. Her iki piyasada benzer bulgularin ve

sonuglarin ortaya ¢ikmasi yani birbirini teyit etmesi tezi giiglendirmektedir.

2.5. Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda Islem Goren
Devlet ve Ozel Sektor Bor¢lanmalarindan 19 Adedinin Piyasa Degerlerinin
Toplam

03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda islem géren 19 Tahvilin fiyat verileri ile hesaplanan piyasa

degerlerinin toplaminin grafigi asagida sunulmaktadir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1929 krizinin Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem
goren 19 tahvilin fiyat hareketleri iizerindeki etkisi bir 6nceki boéliimde yer alan
grafik ile ortaya konulmustur. Yukandaki gafikte ise 1929 krizinin Istanbul Esham
ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem géren 19 tahvilin piyasa degeri
uzerindeki etkisi ifade edilmeye galigilmistir. 1929 krizinin tahvil piyasas: tizerindeki
etkisi yukanidaki grafik ile daha net yansitilmaktadir. Zira sadece fiyat hareketlerine
bakarak degerlendirmede bulunmak krizin etkisi konusunda yetersiz kalabilmektedir.
Bu ¢ercevede tahvillerin piyasa degerlerini dikkate alarak bir degerlendirmede
bulunmak daha saglikli olacaktir.

Grafikte yer alan dikey ¢izgi 24.10.1929 tarihini temsil etmektedir. Her ne kadar
bir krizinin baslangici i¢in kesin bir tarih vermek miimkiin degilse de, sézkonusu
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tarih 1929 krizinin baslamasinda énemli bir etkiye sahip oldugu varsayilan Newyork
Borsasi’nda ciddi bir distsin yasandigi tarihtir. Dolayisiyla grafik tizerinde
yapacagimiz degerlendirmede, 24.10.1929 tarihinin oncesini ve sonrasini
karsilastirmak 1929 krizinin etkisi hakkinda bir fikir olusturmamiza yardimeci
olacaktir. Ancak bu degerlendirmede, grafikte 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey
¢izginin hemen pesinden krizin etkilerini aramak yerine, krizin bir siire¢ oldugu ve
etkisinin grafikte 24.10.1929 sonras1 doneme (grafikte dikey ¢izginin saginda kalan
kistm) yansimig oldugunu dikkate almak daha dogru olacaktir. Grafigi
inceledigimizde, sag bolimiindeki egrinin zirve noktasi olan 17.11.1929 tarihindeki
deger (821.952.777 TL) ile disiis sonrasi gelinen dip noktasi olan 12.01.1932
tarihindeki deger (324.353.039 TL) arasinda %60,54 oraninda bir azalma oldugunu
gormekteyiz. Ozetle, 1929 krizi Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut

Borsas tahvil piyasasinda %60.54 oraninda diisiise neden olmustur.

Grafikte yer alan ve 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasinda, daire
icine aldigimiz 3 adet hereket goriilmektedir. Birinci dairedeki kiiglik yiikselis
denemesi, buylik diglis oncesi satiga hazirlik anlaminda talep toplamak igin yapilan
ve krizin gergekligini test etmek amaciyla denenen bir tepki hareketidir. Detaylarina,
yukaridaki boliimde anlatildigi igin ayrica deginilmeyecektir. 31.10.1929 tarihinde
baglamis (796.533.862 TL), 17.11.1929 tarihinde zirve (821.952.777) yaparak %3
oraninda artmig, sonra 29.12.1929 tarihinde tekrar eski seviyesine (743.192.673 TL)
geri donmiistiir. Ikinci dairedeki hareket ise, 03.02.1930 tarihinde bir diisiis hareketi
olarak baslamis (753.116.546 TL)ve bu diisiis %55,06 oraninda gerceklestikten sonra
06.08.1930 tarihinde duraksamustir (485.705.577 TL). Uciincii dairedeki hareket ise,
09.04.1931 tarihinde baglayarak (488.407.607 TL) 12.01.1932 tarihine kadar siirmiis
(324.353.039 TL) ve %33,59 oraninda diistis kaydetmistir. Bu tarihten sonra krizin
etkisi silinmeye baslanmig ve egri toparlanmaya ¢alisarak yatay hareket etmeye

baslamistir.
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2.6. istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsas: Hisse Senetleri
Piyasasinda islem Goren 28 Adet Sirketin Hisse Senetlerinin Piyasa Degerlerinin
Toplamim Temsil Eden Grafik ile Tahvil Piyasasinda islem Goren 19 Adet
Bor¢lanma Senedinin Piyasa Degerlerinin Toplanuni Temsil Eden Grafikteki
Hareketlerin Tarihsel Olarak Karsilastirilmasi

1929 krizi sonrast tahvil piyasasinda yasanan ve yukarida 3 daire iginde
anlatigimiz disiis hareketini, hisse senetleri piyasasinda 3 daire iginde yasanan

dusiis hareketi 1le rakamsal olarak karsilastiralim.

Tablo 1: Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi Hisse
Senetleri Piyasasinda Islem Géoren 28 Adet Sirketin Hisse Senetlerinin Piyasa
Degerlerinin Toplamimi Temsil Eden Grafik ile Tahvil Piyasasinda islem
Goren 19 Adet Borclanma Senedinin Piyasa Degerlerinin Toplamini Temsil
Eden Grafikteki Hareketlerin Tarihsel Olarak Karsilastirilmasi .

Hisse Senetleri Piyasasi
Diistigiin 1. Dairedeki 2. Dairedeki 3. Dairedeki
Baglangi¢ ve Bitis Tarihi Tarihler Tarihler Tarihler
04.12.1929 26.11.1929 29.12.1929 24.05.1931
06.10.1931 04.12.1929 11.08.1930 06.10.1931
29.12.1929
Tahvil Piyasasi
Diististin 1. Dairedeki 2. Dairedeki 3. Dairedeki
Baslangi¢ ve Bitis Tarihleri Tarihler Tarihler Tarihler
17.11.1929 31.10.1929 03.02.1930 09.04.1931
12.01.1932 17.11.1929 06.08.1930 12.01.1932
29.12.1929

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki ginliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1929  krizinin  etkisiyle her iki piyasada gerceklesen hareketleri
degerlendirdigimizde, hareketlerin baglangic ve bitis tarihlerinin birbirilerine ne
kadar yakin oldugunu goérmekteyiz. S6zkonusu tarihlerin birebir tutmasi tabii ki
beklenemez, ancak yakin seyretmesi 6nemlidir. Ayrica her iki pivasadaki hareketin
paralel seyretmesi, her iki piyasadada 1., 2. ve 3. dairelerde belirtilen sekilde benzer
hareketlerin olusmasi ve benzer tepkilerin goriilmesi, tezimizin konusunu olusturan
iki farkli piyasadan elde edilen verilerin birbirilerini teyit ettiklerini gostermektedir.
Ayrica 1929 krizinin etkisiyle her iki piyasadaki diislis oranlan da (tahvil: %60,54;
hisse: %52,11) birbirlerine yakin ger¢eklesmistir.
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3. BOLUM: DOVIZLER

03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olusan inceleme dénemi iginde yer alan
resmi Gunlik Borsa Fiyat Cetvelleri incelendiginde; her bir isglinli bazinda giinliik
doviz fiyatlarina (kambiyo ve nukut) iliskin verilere rastlanilmistir. Bu veriler de

incelenerek 1929 krizinin etkileri ele alinacaktir. Sozkonusu dovizlerden bazilan

sOyledir:

Kambiyo ve Nukut Pazarinda Islem Géren Dévizler:

Frank (Fransiz), Dolar (Amerika), Liret (italya), Frank (Belgika), Drahmi
(Yunan), Frank (Isvigre), Leva (Bulgar), Florin (Flemenk), Kuron (Cekoslovak),
Siling (Avusturya), Pezeta (Ispanya), Reichsmark (Almanya), Zloti (Lehistan),
Pengo (Macaristan), Leis (Romanya), Dinars (Yugoslavya), Yen (Japonya), Kuron

(Isveg), Sterlin (Ingiliz), Cervoneg (Sovyet)

03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olusan inceleme donemi iginde, yukanda
sayllan dovizler tUzerinde c¢aligilarak 1929 Iktisadi Bunalimmin bu kiymetler

tizerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

10 yillik bu inceleme déneminde, Kambiyo ve nukut pazarinda islem géren
dovizlerden, Sterlin (Ingiliz), Dolar (Amerika), Frank (Fransiz), Liret (Italya),
Reichsmark (Almanya) ve Frank (Isvigre) ile ilgili tescil ve ilan edilen giinlitk
kapanis fiyatlari, yayinlandiklar orjinal resmi Giinliik Borsa Fiyat Cetvellerinden
excel ortamia aktarilmig olup, bu verilerden elde edilen grafikler 1s131nda, 1929
Iktisadi Bunaliminin, Tirk Lirasinin bu dévizler karsisindaki degerleri tizerindeki

etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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3.1. Sterlin (ingiliz)

Ingiliz Sterlin’in, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Gunliik Borsa

182 tarih sirasina gore excel ortamina

Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan
aktarilarak, fiyat hareketlerini g0steren asagidaki grafik olusturulmustur. Sozkonusu
grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Iktisadi Bunalimmmin bu doviz kuru

iizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligiimistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10,004 sayfa.

Ingiliz Sterlin’in 1925 ve 1934 yillari arasindaki 2498 is giiniinden olusan
gunlik iglem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, 1925
yilindan 1926 yilimn dérdiincii ¢eyregine kadar dalgal hareket ettigi, bu tarihten

%2 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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sonra 1928 yilimin dérdiincii ¢eyregine kadar dalgal hareketin devam etmesine
ragmen volatilitenin diistiigii, bu tarihten sonra 1929 yihnin dordinci ¢eyregine
kadar Sterlinin TL bazinda fiyatimn arttign yani Turk Lirasimn Sterlin karsisinda
deger kaybetmeye bagladigi goriilmektedir. 1929 yihnin dordiincti ¢eyreginde ise,
Sterlin 11.11.1929 tarihinde 1.029,50 TL iken, 04.12.1929 tarithinde 1.118,00 TL ye
yiikseldigi, sonra 12.12.1929 tarihinde 1.024,00 TL’ye diistiigii, yani Sterlin dikkate
alindiginda 1929 ekonomik buhranin etkisiyle %8,59 devaliiasyon yasandiktan sonra
yaklasik olarak eski seviyesine geri dondiigli anlagilmigtir. Bu tarihten sonra 1931
yilinin dérdiincii ¢eyregine kadar diiiik volatilitede yatay seyrinin devam ettigi,
ancak 1931 yihmin dérdiincti geyreginde 1932 yilimn baslarina kadar siiren bir
dénemde Sterlinin TL bazinda fiyatinin diistigii yani Sterlin karsisinda TL’nin hizla
deger kazandigi, 1932 yilmin baglanindan sonra dalgali bir seyirle Sterlinin TL
bazinda fiyatimin diismeye devam ettigi, bu diislisiin 1934 yilinda bariz bir sekilde

arttigi gorilmektedir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de diistiginti gormekteyiz. Grafikte, kriz dncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan cizgiler ile
karsilastirdiimizda, kriz doneminde yer alan egride diz g¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

3.2. Dolar (Amerika)

Amerikan Dolari’nin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Gunlik

Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari'®

tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gdsteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Tktisadi Bunalimimn bu doviz

kuru tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmstir.

183 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Amerikan Dolar’min 1925 ve 1934 yillan arasindaki 2498 is giininden olusan
glinlik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, 1925
yilindan 1927 yilinin sonlarina kadar dalgali seyrin yiiksek volatilite altinda devam
ettigi, 1928 yilindan sonra yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. 1929 yilinin
dordiincii geyreginde ise, Dolar 11.11.1929 tarihinde 210,50 TL iken, 04.12.1929
tarihinde 230,00 TL’ye yiikseldigi, sonra 12.12.1929 tarihinde 209,00 TL’ye
distigli, yani Dolar dikkate alindiginda 1929 ekonomik buhranin etkisiyle %9,26
devaliiasyon yasandiktan sonra yaklagik olarak eski seviyesine geri déndigi
anlagilmistir. Bu tarihten sonra 1933 yilinin ikinci geyregine kadar yatay devam eden
Dolarin TL bazinda fiyatimin 1933 yilinin ikinci geyreginden sonra bariz bir sekilde
distiigli yani Dolar karsisinda TL’nin deger kazandig1 gériilmektedir.
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Aynica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de distiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan gizgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla
oldugunu gérmekteyiz.

3.3. Frank (Fransiz):

Fransiz Franki’'nin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik
Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan'®* tarih sirasina gore excel
ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gdsteren asagidaki grafik olusturulmustur.
Sozkonusu grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Iktisadi Bunalimmin bu déviz
kuru tizerindeki etkisi ortaya konulmaya galigilmistir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

"% {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsas, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Fransiz Franki’'min 1925 ve 1934 willan arasindaki 2498 is giiniinden olusan
giinlik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, 1925
yilindan 1926 yilimn ikinci ¢eyreginin sonuna kadar Fransiz Frankinin TL bazinda
fiyatinin diistiigli, ancak bu tarithten sonra 1926 yilinin sonuna kadar tekrar bir
yiikselis yasadigi, 1927 yilinin basindan 1929 yilinin dérdiincii ¢eyregine kadar yatay
seyrini korudugu goriilmektedir. 1929 yilimin doérdiincii ¢eyreginde ise, Fransiz
Frankinin 11.11.1929 tarihinde 8,31 TL iken, 04.12.1929 tarihinde 9,20 TL’ye
yiikseldigi, sonra 12.12.1929 tarithinde 8,30 TL’ye dustiigli, yani Fransiz Franki
dikkate alindiginda 1929 ekonomik buhranin etkisiyle %10,84 devaliiasyon
yasandiktan sonra eski seviyesine geri dondiigii anlasilmistir. Bu tarihten sonra ise

Fransiz Frankinin yatay seyrine devam ettigi gériilmektedir.

Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiini gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan g¢izgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

3.4. Liret (italya)

Italyan Lireti’nin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinliik Borsa
Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlan'®® tarih sirasina gore excel ortamina
aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Iktisadi Bunalimmm bu déviz kuru

tzerindeki etkisi ortaya konulmaya galisiimistir.

'*3 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Italya Liret’inin 1925 ve 1934 yillar1 arasindaki 2498 is giiniinden olugan giinliik
islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, Liretin TL bazinda
fiyatimin 1925 yilindan 1926 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar dalgali seyrettigi
ve belirgin bir diislis yasadigi, 1926 yihmn tiglincli ¢eyreginden sonra 1927 yilinin
ikinci ¢eyreginin sonuna kadar dikkat gekici sekilde yiikseldigi, daha sonra 1929
yihnin dérdiincii geyregine kadar yatay seyrini korudugu ve volatilitenin diistigi
goriilmektedir. 1929 yilmin doérdiincii geyreginde ise, Liretin 11.11.1929 tarihinde
11,01 TL iken, 04.12.1929 tarihinde 11,75 TL’ye yiikseldigi, sonra 12.12.1929
tarihinde 11,10 TL’ye diistiigii, yani Italyan Lireti dikkate alindiginda 1929
ekonomik buhranin etkisiyle %6,72 devaliiasyon yasandiktan sonra yaklasik olarak
eski seviyesine geri dondiigii anlagilmistir. Bu tarihten sonra diisiik volatilite altinda

yatay seyrine devam etmigstir.
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Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
dénemde volatilitenin de distiigiinii gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

3.5. Reichsmark (Almanya)

Almanya Reichsmark’imin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi

' tarih sirasina gore

Gunlik Borsa Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlari
excel ortamina aktarilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik
olusturulmustur. Sozkonusu grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Iktisadi

Bunaliminin bu déviz kuru tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alhisilmistir.

Resichsmark (Almanya)
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambivo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gunliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

1% jstanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarna ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Almanya Reichsmark’inin 1925 ve 1934 yillan arasindaki 2498 is giliniinden
olusan glinliik iglem fiyatlanindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, 1925
yilinin iiglincli ¢eyreginde Reichsmarkin TL bazinda fiyati ciddi bir yikselis
kazanmistir. 1929 yilinin dordincii ¢eyregine kadar dar bir volatilite i¢inde yatay
seyrini  stirdirmustiir. 1929 yilmin  dordiinci  ¢eyreginde ise, Reichsmarkin
11.11.1929 tarihinde 50,50 TL iken, 04.12.1929 tarihinde 55,00 TL’ye yiikseldigi,
sonra 12.12.1929 tarithinde 50,00 TL’ye diistigl, vyani Reichsmark dikkate
alindifinda 1929 ekonomik buhranin etkisiyle %8,91 devaliiasyon yasandiktan sonra
yaklasik olarak eski seviyesine geri déndiigii anlasilmistir. Bu tarihten sonra ise dar

bir volatilite i¢inde yatay seyrini siirdirmiistiir.

Aynca grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de distiigiini gérmekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan g¢izgiler ile
kargilagtirdigimizda, kriz doneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

3.6. Frank (Isvigre)

Isvigre Franki’nin, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda resmi Giinlitk Borsa
Fiyat Cetvellerinde tescil ve ilan edilen fiyatlar1'® tarih sirasina gore excel ortamina
aktanilarak, fiyat hareketlerini gosteren asagidaki grafik olusturulmustur. Sézkonusu
grafikle ilgili degerlendirmeler ile, 1929 Iktisadi Bunaliminin bu déviz kuru

tizerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

"7 {stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasindaki
glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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Grafik 59: Isvicre Frank’nm Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve
Nukut Borsasi’nda 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri Arasinda Tescil Edilen
Fiyat Grafigi.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinlitk resm1 Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Isvigre Franki'min 1925 ve 1934 yillar1 arasindaki 2498 is giiniinden olusan
gunliik islem fiyatlarindan elde edilen grafige genel olarak bakildiginda, Isvigre
Frankinin 1925 yilimin birinci geyreginde yasadigi kisa yiikselis sonrasinda, 1925
yilmin ikinci ¢eyreginde dikkat cekici bir sekilde diistigu, ancak bu tarihten sonra
1926 yilimin ikinci geyregine kadar yiikseldigi, bu tarihten sonra da 1928 yilinin
dordunci geyregine kadar yiiksek volatilite altinda yiikselislerin ve diisiislerin devam
ettigi, 1928 yilinin dérdiincti ¢eyreginden sonra 1929 yihinin dérdiincii ¢eyregine
kadar bir yiikselis trendine girdigi goriilmistiir. 1929 yilinin dérdiincii ¢eyreginde
ise, Isvigre Frankimin 11.11.1929 tarihinde 40,75 TL iken, 04.12.1929 tarihinde
42,80 TL’ye yikseldigi, sonra 12.12.1929 tarihinde 41,23 TL’ye distiigi, yani
Isvigre Franki dikkate alindiginda 1929 ekonomik buhranin etkisiyle %5,03
devaliiasyon yagandiktan sonra yaklasik olarak eski seviyesine geri déndiigii

anlagilmistir. Bu tarihten sonra diigiik volatilite altinda yatay seyrine devam etmistir.
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Ayrica grafikte yer alan 24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi
donemde volatilitenin de diistigiinii gormekteyiz. Grafikte, kriz 6ncesi kisimda yer
alan egride daha girintili ¢ikintili olan yani daha hareketli olan ¢izgiler ile
karsilastirdigimizda, kriz déneminde yer alan egride diiz ¢izgilerin daha fazla

oldugunu gérmekteyiz.

3.7. istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem Goren
Dovizlerden 6 Adedinden Elde Edilen Fiyat Verilerin Tek Grafikte
Gosterimi

[stanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren,
yukarida da tek tek ele alinan 6 adet dovizden elde edilen veriler agagida tek grafikte

gosterilmigtir.

Grafik 60: Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem
Goren Sirket Dovizlerden 6 Adedinin 03.01.1925-10.04.1934 Tarihleri
Arasinda Tescil Edilen Fiyatlarmin Tek Grafikte Gosterimi
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki gtinlitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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03.01.1925-10.04.1934 tarihlerinden olusan inceleme dénemi iginde, Sterlin
(Ingiliz), Dolar (Amerika), Frank (Fransiz), Liret (italya), Reichsmark (Almanya),
Frank (Isvigre) ile ilgili bilgiler bilgisayara aktarilarak fiyat hareketlerini gdsteren
grafikler olusturulmus, bu grafikler iizerinde cahgsilarak 1929 iktisadi Bunaliminin
doviz kuru iizerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Ozetle; bahse konu alti
déviz kurunda 11.11.1929 tarihinden sonra bir yiikselis yasanmaya baslanmis, bu
yiikselis 04.12.1929 tarihinde zirve yaptiktan sonra tekrar diisiise gegmis, 12.12.1929
tarihinde yaklasik olarak 11.11.1929 tarihindeki sevivesine geri dénmiistiir. Bu
dalgalanmada ortalama olarak %8,60 bir devaliiasyon yasanmigtir. Ancak kurun
devaliiasyon yasandiktan sonra eski seviyesine geri doénmesi 1929 Iktisadi

Bunaliminin déviz kuru Uzerindeki etkisinin simrh  kaldigimi  gostermektedir.

Sézkonusu dalgalanma ile ilgili rakamlar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasmnda Islem
Goren Dovizlerden 6 Adedinin 11.11-12.12.1929 Tarihleri Arasindaki Fiyat

Hareketleri
Tarih ingiliz |Amerikan|Fransiz |Italyan Alman Isvigre 6 Doviz
Sterlini | Dolarnt | Franki | Lireti |Reichsmarki| Franki | Kurunun
(Lira) (Lira) | (Lira) | (Lira) (Lira) (Lira) | Ortalamasi
11.11.1929 | 1.029,50 210,50 8,31 11,01 50,50 40,75 225,10
04.12.1929| 1.118,00 230,00 9,20 11,75 55,00 42,80 244,46
Oran (%) 8,5964 9,2637| 10,8434| 6,6969 8,9109| 5,0307 8,6019
12.12.1929 | 1.024,00 209,00 8,30, 11,10 50,00 41,23 223,94

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki ginlik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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3.8. istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem Goren
Doviz Kurundan 6 Adedinden Elde Edilen Fiyat Verilerin Ortalamasi

03.01.1925-10.04.1934 tarihleri arasinda, Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo
ve Nukut Borsasinda islem goren; yukarida da tek tek ele alinan, 6 déviz kurunun,
fiyat verilerinin ortalamasindan elde edilen grafik asagida sunulmaktadir.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 willarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren doviz
kurlarindan Ingiliz Sterlini, ABD Dolari, Fransiz Franki, italyan Lireti, Alman
Reichsmarki ve Isvigre Frankimin aritmetik ortalamasindan olusan sepetin,
24.10.1929 tarihinden sonra gosterdigi tepkinin Once %8,60 oraninda deger
kazanmas1 (TL’nin deger kaybetmesi) sonra tekrar eski seviyesine donerek yatay

seyretmesi seklinde olustugu anlasilmaktadir.
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Ayrica 1931 yilinin iginci ¢eyregine kadar yatay seyreden sepetin ardindan
ciddi gekilde deger kaybetmeye basladigi (TL’nin deger kazanmasi)
goriilmektedir.1931 yilmn iigiincii ve dordiincii ¢eyreginde yasanan diisiis ingiliz
Sterlinin bu dénemde ciddi bir deger kaybina ugramasinin, yani Ingiliz Sterlini
karsisinda TL’nin deger kazanmasinin ortalamaya yansimasi olarak; 1933 yilinin
ikinci ¢eyreginden grafigin sonuna kadar yasanan diislis ise Amerikan Dolarinin bu
donemde ciddi bir deger kaybina ugramasinin, yani Amerikan Dolar1 karsisinda
TL’nin deger kazanmasinin ortalamaya yansimasi olarak degerlendirilebilir. Diger
dort doviz kurunun ise ortak hareket ettigini, 1928 yilinin {Uglincli ¢eyreginden
itibaren hafif bir yiikselis trendine girdigini, 11.11.1929-12.12.1929 tarihleri arasinda
04.12.1929 tarihinde zirve yaptiktan sonra da inceleme déneminin sonuna kadar

yatay hareket ettigini soyleyebiliriz.

4. BOLUM: BORSANIN YAPISININ KRiZ SIRASINDA BORSADA
YASANAN HAREKETE ETKISI

4.1. Borsanin Yapisi

Istanbul Esham ve Tahvilat-Kambiyo ve Nukut Borsasimn 1928 yihi itibariyle
teskilat yapisinin detaylar1 hakkinda bilgiler agagida verilmektedir. Borsa’da kayitli
olan acenteler, coberler, simsarlar, bankerler ve sarraflarin kimlerden olustuguna

baktigimizda, Borsanin yapisinin yabanci agirlikli oldugunu anlariz.

141



1. Memurlar'®®:

a) Komiser: Mehmet Kemaleddin Bey

b) Borsa Meclisi Heyeti Hazerasi: Baskan Kumanyacizade Sadi Bey, tiye Ferit
Ferhat Bey, iliye Raif Necdet Bey, tiye Selimoglu Refik Tevfik Bey, liye Zare
Pekmezyan Efendi, iiye Niko Takupulos Efendi, iiye Meyohas Vitali Hayim Efendi.

c) Sefler: Hisseler ve Tahviller Subesi Bagkatibi Hakki Bey, Kambiyo ve Nukud
Subesi Bagkatibi Hasan Tahsin Bey.

d) Memurlar: murakip Saim Bey, istatistik memuru Sadullah Bey, miisveddeci
ve ¢evirmen Cevdet Bey, kontrol ve levazim memuru Hiisnli Bey, esham ve tahvilat
fiyat memuru Hakki Bey, esham ve tahvilat fiyat memuru Memduh Bey, katip Sadi
Bey, katip Hayri Bey, mukayyit ve dosya memuru: Mebrure Hanim, kambiyo ve

nukut fiyat memuru Samsunoglu Efendi, kapt memuru: Salih Zeki Efendi.

2. Acente Listesi'®’:

Aelyon A. Efendi, Aram Hurdaci Bey, Aseo Moiz Efendi, Alibrandi Nikoli
Efendi, Ahmet Nedim Kemali Bey, Isak Mizrahi Efendi, Benjamin S. Efendi, Behar
Rudolf Efendi, Pabis Jorj Efendi, Paris Istamat Efendi, Pekmezyan Zare Efendi,
Terziyan Migirdi¢ Efendi, Celal Hursit Bey, Cerasi Robert Efendi, Hikmet Nazh
Bey, Hayim Arden Levi Efendi, Hayim Marko Efendi, Raif Necdet Bey, Refik
Tevfik Bey, Ruso Moris Efendi, Rigodtas Klod Efendi, Jamegog¢yan Agyazar Efendi,
Kumanyacizade Sadi, Simsiryan Agop Efendi, Sarandi Yorgi, Salamon Eskinazi,
Takupulos Efendi, Ali Fuat Bey, Fasilaki Yani Efendi, Ferit Ferhat Bey, Fehmi
Ismail Bey, Kalu ve Koresi Jorj Efendi, Kavfman Leon Efendi, Krokodilos Miltiyadi
Efendi, Kolombo Kristof Efendi, Kamhi Bohor Efendi, Keseryan Nisan Efendi,
Mehmet Fevzi Bey, Minas Simintof Efendi, Migaki Konstantin Efendi, Miyohas

'®stanbul Esham ve Tahvilat-Kambiyo ve Nukut Borsas1 Meclis idaresi, Borsa Rehberi, Hazirlayan:
Darul’funun Miiderrislerinden Aymizade Hasan Tahsin, istanbul Matbaayi Ebuzziya, Birinci Tab,
Istanbul 1928, s. 140.

'5” Borsa Rehberi, s. 140, 141, 142.
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Vitali Hayim Efendi, Varva Aleko Efendi, Ventura J.B. Efendi , Hanri Nahum
Efendi, Yusuf Kapanzade Firuz Bey.

3. Borsa’da Mukayyit Coberler'*":

Migel Hatem Efendi, Diran Peg Efendi, Nesim Barzilay Efendi, Moiz Kamhi
Efendi, Mehmet Ali Efendi, Konstantin Viti Efendi, Nesim Kohen Efendi, Yanioglu
Panayot Efendi, Bayoglu Andon Efendi, istamadyadi Teofrastos Efendi, Muhiddin
Cemal Bey, Isak Kohen Efendi, Albert Malki Efendi, Nikoli Ekinci Efendi, Josef
Fresko Efendi, Diyamandioglu Hristo Efendi, Avram Menahim Efendi, Alprandi
Miltiyadi Efendi, Salamon Savaryego Efendi.

4. Borsa’da Mukayyit Simsarlar'®":

Nesim Mites Efendi, Abraham Bogosyan Efendi, Pernikos Dimitri Efendi, Frera
Josef Efendi, Kavadini Antonyo Efendi, Pitakoglu Istil Efendi, Diyonsiyadi Niko
Efendi, Agop Agopovig Efendi, Agamemnon Elyopolis Efendi, Jak Hatem Efendi,
Simonidis Simon Efendi, Nikolioglu Perikli Efendi, Egavyan Kaspar Efendi,
Vaharyan Hagik Efendi, Uziyel Albert Efendi, Arkeri Kéroglu Efendi, Aciman Yuda
Efendi, Karesi Nesim Efendi, Anfunupolu Yordan Efendi, Bali Yako Efendi,
Mehmet Tahir Efendi, Estefohre Lambo Efendi, Vafidis Sava Efendi, Kosti
Dimakopulo  Efendi, Zafiryadi Sokrat Efendi, Hovnanyan Kirkor Efendi,
Mektupciyan Kirkor Efendi, Eli Kaldiron Efendi, Tiranus Yorgi Efendi, Varteks
Vartersyan Efendi.

" Borsa Rehberi, s. 143.
"I Borsa Rehberi, s. 143,144,
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5. [stanbul’da Bulunan ve Borsa’da Mukayyit Banker Daireleri'**:

Poris Biraderler Banker Dairesi, Alfred Sapurta Banker Dairesi, Marko
Vireteyng Banker Dairesi, Moiz Du Toledo Banker Dairesi, Behar Sapurta Banker
Dairesi, K. Ilsako ve Mahdumlar1 Banker Dairesi, Mizrahi ve Hatem Banker Dairesi,
iskoto J. Banker Dairesi, Vitali ve Yusif Banker Dairesi, Muradyan Hirant Banker
Dairesi, Yani Nikoli Alevrupulos Banker Dairesi, Victor Mumciyan Banker Dairesi,
Delmediko ve Surekasi Banker Dairesi, Safra Biraderler ve Surekasi Banker Dairest,
S. Spiridiyor ve Surekasi Banker Dairesi, Menase Kuzen Banker Dairesi, Simon Ben
Cuya Biraderler Banker Dairesi, Aseo Benaruya Banker Dairesi, Kastelli,
Vezeruvudaki Banker Dairesi, Hiristo Haci Yusuf ve Ilya Makrupulos Banker
Dairesi, 1.J.V.D. Hillel Banker Dairesi, Edward Karagdzyan Banker Dairesi, R.H.
Yavni Biraderler Banker Dairesi, Josef Eskinazi ve Nesim Nagrin ve Surekasi

Banker Dairesi, Semdinzade Kamil ve Abdulkadir Biraderler Banker Dairesi.

6. istanbul’da Bulunan ve Borsa’da Mukayyit Sarraflar'”;

Naum Yorgi ve Surekasi Efendi, Pesalti Josef Efendi, Pesaltiyadi Tanas Efendi,
Nikogos Kaprilyan Efendi, Atanas Iskarimba Efendi, Nesim Mits Efendi, Yarasimo
Vasil Efendi, Ilya Pensu Efendi, Cergiyvan Vahram Efendi, Serkis Malyan Efendi,
Silton Nesim ve Mahdumlari Efendi, Aftadiyus Adam Efendi, Hariton Yani Efendi,
Benbasat Sabat Efendi, Avram Jamgogyan Efendi, Baroh Levi Efendi, Filip
Kalancopulo Efendi, Naumoglu Yani Papatodori, Zartaryan Marko Veledi Bogos
Efendi, Ardeses Lafciyan Efendi, Nesim Sapan ve Biraderleri Efendi, Leon Serkis
Efendi, Nesim Benbasat Efendi, Yaku Hasun Efendi, Hayim Amram Efendi, Moiz
Nesim Mitrani ve Menahim Hayim Kollektif Sirketi, Malhas Malhasyan Efendi,
Hacaturoglu Asut Tepeliyan Efendi, Zaharya Aluf Efendi, Murat Zartaryan Efendi,
Parsth Kalpakyan Efendi, Salamon Miyohas Efendi, Sabat ve Behar Efendi, Sokrat

192 Borsa Rehberi, s. 144, 145.
13 Borsa Rehberi, s. 145, 146, 147.
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Aleksiyadi Efendi, Kostaki Kostantinitis Efendi, Leon Esrail Efendi, Panayont
Evankilidis Efendi, Panayot Polihrunyadis Efendi, Nikooglu Kiryako Efendi,
Neogusveledi Nikoli Efendi, Dimitri Kiilbali Efendi, Niko Karkadaki Efendi,
Salamon Mitis Efendi, Hiristo Francis Efendi, Kirkor Papasyan Efendi, Yorgi Naum
ve Dimokrat Lesyos Efendi, Astavru Atesoglu Efendi, Samoel Behar ve Mahdumlan
Efendi, Nikoli veledi Ligor Efendi.

4.2. Borsanin Yapisinn Kriz Sirasinda Yasanan Harekete Etkisi

Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem géren devlet
ve 0zel sektdr borglanmalarindan 19 adedinin piyasa degerlerinin toplamini gésteren
egri ve sirket hisse senetlerinden 28 adedinin piyasa degerlerinin toplamini gésteren

egri ile dovizlerden 6 adedinin ortalamasini gosteren egriyi kargilastiralim.
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Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri
arasidaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.

Yukaridaki grafikte, 1929 krizinin baslangi¢ tarihi olarak kabul ettigimiz
24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi dénemi, yani grafigin sag
bolimiinii ele aldigimizda, tahvil piyasasinda ve hisse senetleri piyasasinda bir
distsi agikca goriirken ortalama dévizin yatay seyrettidini gézlemlemekteyiz. 1929
krizinin etkisiyle tahvil ve hisse tarafinda satisa gegen yatinmcilar, yabanci para
birimleri deger kaybettikten sonra veya baska bir deyisle Tiirk Lirasi deger
kazanmaya basladiktan sonra satistan vazge¢misler ve hisse ile tahvil piyasasim
temsil eden egirler yatay seyretmeye baslamistir. Hisse ile tahvil piyasasinin dovize
karsi bu duyarliliginin nedeni, Borsanin yapisinin (Borsa’da kayitli olan acenteler,
coberler, simsarlar, bankerler ve sarraflarin) agirhikli olarak yabancilardan

olusmasidir.
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Krizin etkisiyle 1929 yili sonlarindan itibaren hisse senedi ve tahvil piyasasinda
yasanan diisiis sonrasinda, 30.09.1931 tarihinde baslayan dovizdeki diisiis siireci ile
hissedeki diistis 06.10.1931 tahvildeki distis ise 12.01.1932 tarihinde sona ermistir.
Asagidaki tabloda konuya iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3: istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda Islem
Goren Devlet ve Ozel Sektor Bor¢lanmalarindan 19 Adedinin Piyasa
Degerlerinin Toplamu ve Sirket Hisse Senetlerinden 28 Adedinin Piyasa

Degerlerinin  Toplamu ile 6 Adet Doviz Kurunun Ortalamasinin

Karsilastirilmasi
6 Doviz
Kurunun
Tarih Ortalamas: Oran
29.09.1931 224
Deger Kaybetmeye Baglamas: | 30.09.1931 188 -% 16,07
Inceleme Déneminin Sonu 10.04.1934 145 -% 35,27
28 Hissenin
Toplam
Piyasa Degeri
Tarih (Lira) Oran
Zirve Noktasindaki Degeri 04.12.1929 121.435.655
Dip Noktasindaki Degeri 06.10.1931 58.160.931 -% 52.11
Inceleme Déneminin Sonu 10.04.1934 66.766.732 +%14.80
19 Tahvilin
Toplam
Piyasa Degeri
Tarih (Lira) Oran
Zirve Noktasindaki Degeri 17.11:1929 821.952.777
Dip Noktasindaki Degeri 12.01.1932 324.353.039 -% 60,54
Inceleme Déneminin Sonu 10.04.1934 412.177.961 +%27.08

Kaynak: Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-10.04.1934 tarihleri

arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925-1934 yillarina ait ciltler, 10.004 sayfa.
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SONUC

1929 iktisadi bunalimin, diinya ekonomisini ve borsalarini etkileyen en 6énemli
kriz oldugu hususu iktisat¢ilarin tamami tarafindan kabul edilen bir gergektir. Her ne
kadar ad1 1929 bunalimi olarak gegse de siire¢ itibariyle etkisini ¢ok uzun yillar
gosteren krizin ortaya ¢iktig1 yer olan “ABD Ekonomisi”ne ve “ABD Borsasi”na
etkisi ile “Turkiye Ekonomisi”ne etkisi literatlirde ¢okga tartisilan ve artik herkesce
bilinen bir husustur. Hatta bu konu, 2008/2009 yillarinda yasanan krizle tekrar
giindeme gelmis ve irdelenmigtir. Ancak, dort bolimden olusan bu fotografin iic
pargasi bilinirken ve tartisilirken bir pargasi hi¢ giin yiziine ¢itkmamis ve literatiirde

eksik kalmistir: 1929 iktisadi bunaliminin Tiirk Borsasina etkisi.

1929 krizinin Amerikan Ekonomisine Etkisi 1929 Krizinin Amerikan Borsasina Etkisi

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE
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Bu nedenle bu tez galigmasi ile, 1929 yilinda ortaya ¢ikan iktisadi bunalimin,
sadece Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’na etkisi
elverdigince ortaya konulmaya ¢alisilmis, diger {i¢ hususa tekerriirden ibaret kalacag:
igin ve tezin konusuna girmedigi i¢in deginilmemigtir. Orjinal birincil kaynaklara
ulasarak hazirladigim bu tez, literatiirde bu konuda daha 6nce yazilmig bir eser veya
yapilmig bir ¢aligma olmadigi i¢in, alaninda yapilan ilk c¢alisma olma oOzelligi
tasimaktadir. Bir taraftan orjinal birincil kaynaklara ulasmam nedeniyle kaynak
sikintis1 gekmemem, diger taraftan da bu konuda literatiirde daha 6nce yapilmis bir
calisma olmadig: icin yararlanabilecegim bagka bir kaynak olmamasi, ¢alismam

stirecinde ortaya ¢ikan ilging bir durum olmustur.

Borsalarin eskiden oldugu gibi halen temel gérevlerinden bir tanesi, piyasalarda
olusan fiyatlar tescil ve ilan etmektir. Birincil kaynak olarak kullandigim, fiyatlarin
tescil ve ilan edildigi 10.004 sayfadan olusan 10 adet ciltlenmis orjinal resmi Gunliik
Borsa Fiyat Cetvellerinden, 03.01.1925 tarihinden Birinci Bes Yillik Sanayi Planinin
kabul edildigi 11.04.1934 tarihine kadar, 1929 yili da dahil olmak iizere 4 y1l dncesi
ve 5 y1l sonrasini kapsayan toplam 10 yillik bir zaman aralii olmak iizere, Istanbul
Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem gbren ve inceleme
kapsamina alinan hisse senetleri, devlet istikrazlari, sirket tahvilleri ve déviz
kurlarmin fiyatlann ve diger verileri giinliik olarak tek tek excelle aktarilmis ve
grafikler olusturulmustur. Bu veriler, hisse senedi i¢in “tarih, fiyat, itibari kiymet,
sermaye ve temetti” basliklarinda; devlet istikrazi igin “tarih, kaydi resmiye dahil
bulunan esham ve tahvilat ve senedatin envai, re'sul mali itibari asli, kiymeti
itibariyesi, faiz, imha miktar (%), kuponlarin vadesi, imha edilecek tarih ve fiyat”
baghklarinda; girket tahvili ig¢in “tarih, ismi, sermayesi, beher tahvilin kiymeti, faiz
(%), faizlerin zaman tediyesi ve fiyat” bashklaninda; dviz kuru i¢in “tarih ve fiyat”
basliklarinda toplanmustir. Birincil kaynak olarak kullandigim orjinal Giinlitk Borsa
Fiyat Cetvellerindeki bilgilerden, rakamla ifade edilenlerden 01.07.1928 tarihine
kadar olanlar, yaz ile ifade edilenlerden 31.12.1928 tarihine kadar olanlar Osmanlica
olarak kaydedilmistir. Bu tarihlerden sonraki veriler Yeni Tiirk Alfabesi ile

kaydedilmigtir. Herbiri igin ayr1 ayn olusturulan grafikler tizerinden herbir hisse
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senedi, devlet istikrazi, sirket tahvili ve ddviz kuru igin degerlendirmelerde
bulunulmus ve 1929 ekonomik krizin etkisi incelenmistir. Ayrica fiyat disindaki
diger verilerden, 6rnegin temettii bilgilerinden temettii verimleri incelenmis, boylece

1929 krizinin sirket karliligina etkisi degerlendirilmistir.

Bu cer¢evede, tezim Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arsivinde yer alan

orjinal birincil kaynaklar iizerinde yapilmis bir argiv ¢aligmasidir.

Bugiiniin borsasinda, borsanin performansim 6lgebilmek igin ortak bir degere
yani bir endekse sahibiz. Ancak o dénemde Borsanin performansim 6lgebilmek igin
ortak bir degere, yani bir endekse sahip degiliz. Bu agidan 1929 krizinin Borsaya
etkisini 6lgebilmek igin, islem goren ve inceleme kapsamina alinan hisse senetleri ve
bor¢lanma senetleri i¢in ortak bir deger olusturulmustur. Hisse senetleri ve
borglanma senetleri igin ayrica piyasa degerleri giinlikk bazda hesaplanarak toplanmis

ve piyasa degerlerinin toplamini gosteren birer grafik elde edilmistir.

Inceleme kapsamindaki hisse senetlerinin piyasa degerlerinin toplammdan

olusturulan grafik asagidadir.
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Grafikte yer alan dikey ¢izgi 24.10.1929 tarihini temsil etmektedir. S6zkonusu
tarih 1929 krizinin baslamasinda 6nemli bir etkiye sahip olan Newyork Borsasindaki
ciddi diststn yasandigi tarihtir. Krizin bir siire¢ oldugunu ve etkisinin grafikte
24.10.1929 tarihinden sonraki doneme yansidigim dikkate alarak grafigi
inceledigimizde, grafikte egrinin dikey c¢izginin saginda kalan kisimdaki zirve
noktas1 olan 04.12.1929 tarihindeki degeri (121.435.655 Lira) ile diisiis sonrasi
gelinen dip noktasi olan 06.10.1931 tarihindeki degeri (58.160.931 Lira) arasinda
9%52,11 oraminda bir azalma oldugunu gérmekteyiz. Yani ozetle, 1929 krizi Istanbul
Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi hisse senetleri piyasasinda %52.11

oraninda distise neden olmustur.

Ayrica inceleme kapsamina alinan hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalamasinin

grafigi asagidadir.
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Inceleme kapsamindaki borglanma senetlerinin piyasa degerlerinin toplamindan

olusturulan grafik asagidadir.

E8E88E88888855§5888883¢¢e8esz2888888888¢2¢3
535¢335¢z5352535¢953523535253525%85°2538¢253
3388883838882 8 8883333333332 583388388%838

Grafigi inceledigimizde, sag boliimiindeki egrinin zirve noktas: olan 17.11.1929
tarthindeki degeri (821.952.777 Lira) ile disiis sonrasi gelinen dip noktasi olan
12.01.1932 tarihindeki degeri (324.353.039 Lira) arasinda %60,54 oraninda bir
azalma oldugunu gérmekteyiz. Yani 6zetle, 1929 krizi Istanbul Esham ve Tahvilat -
Kambiyo ve Nukut Borsasi bor¢lanma senetleri piyasasinda %60.54 oraninda diisiise
neden olmustur. Yasanan diisiis oranlar ile daire igine alinan hareketlerdeki ivmeler
ve grafigin butiniindeki genel egilim dikkate alindiginda, hisse senetleri ve

borglanma senetlerine iliskin grafiklerin birbirilerini teyit ettigi goriilmektedir.

Ayrica inceleme kapsamina alinan borglanma senetlerinin  fiyatlarinin

ortalamasinin grafigi asagidadir.
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Itanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem géren déviz

-

kurlarindan inceleme kapsamina alinan déviz kurlarinin ortalamasindan olusan grafik

asagidadir.
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Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren ve
inceleme kapsamina alman doviz kurlarinin ortalamasindan olusan egrinin,
24.10.1929 tarithinden sonra gosterdigi tepkinin, Once %8,60 oraninda deger
kazanmasi1 (TL’nin deger kaybetmesi) sonra tekrar eski seviyesine dionerek yatay
seyretmesi seklinde olustugu anlasilmaktadir. Ayrica 1931 yilinin Ugilincii ¢eyregine
kadar yatay seyreden sepetin, ardindan ciddi gekilde deger kaybetmeye basladigi

(TL’nin deger kazanmasi) goriilmektedir.

Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem goren ve
inceleme kapsamina alinan hisse senedinin piyasa degerlerinin toplamim gésteren
egri ve borglanma senedinin piyasa degerlerinin toplamim gosteren egri ile doviz
kurunun ortalamasimi temsil eden egriyi karsilastirdigimizda asagidaki grafigi elde

ederiz.

— tahwil

— hisse

— ddviz

Yukandaki grafikte, 1929 krizinin baglangi¢ tarihi olarak kabul ettigimiz
24.10.1929 tarihini temsil eden dikey ¢izgi sonrasi dénemi, yani grafigin sag
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bolimiinii ele aldigimizda, borg¢lanma senetleri piyasasinda ve hisse senetleri
piyasasinda bir diislisi acik¢a goriirken doviz piyasasinin yatay seyrettigini
gozlemlemekteyiz. 1929 krizinin etkisiyle bor¢lanma senetleri piyasasi ve hisse
senetleri piyasasi tarafinda satisa gegen yatinmcilar, yabanci para birimleri deger
kaybetmeye basladiktan sonra yani baska bir deyigle Turk Lirasi deger kazanmaya
bagladiktan sonra satistan vazgegmislerdir. BOylece hisse senetleri ile borglanma

senetleri piyasasini temsil eden egrilerde bir toparlanma egilimi ortaya ¢ikmistir.

Krizin etkisiyle 1929 yili sonlarindan itibaren hisse senedi ve bor¢lanma senedi
piyasasinda yasanan disiis siirecinde, 30.09.1931 tarihinde dévizde diisiisiin
baglamasi (Liranin deger kazanmaya baslamasi) ile, hisse senetleri piyasasinda diisiis
06.10.1931 tarihinde, bor¢glanma senetleri piyasasinda diists ise 12.01.1932 tarihinde

sona ermis ve toparlanma egilimi ortaya ¢ikmustir. Asagidaki tablolarda detayl

bilgiler yer almaktadir.
Doviz
Kurunun
Tarih Ortalamasi Oran
29.09.1931 224
Deger Kaybetmeye Baglamas: | 30.09.1931 188 -% 16,07
Inceleme Déneminin Sonu 10.04.1934 145 =% 35.27 |
Hisse
Senetlerinin
Toplam
Piyasa Degeri
Tarih (Lira) Oran
Zirve Noktasindaki Degeri 04.12.1929 121.435.655
Dip Noktasindaki Degeri 06.10.1931 58.160.931 -% 52,11
Inceleme Déneminin Sonu 10.04.1934 66.766.732 +9%,14.80
Bor¢lanma
Senetlerinin
Toplam
Piyasa Degeri
Tarih (Lira) Oran
Zirve Noktasindaki Degeri 17.11.1929 821.952.777
Dip Noktasindaki Degeri 12.01.1932 324.353.039 -% 60,54
Inceleme Doneminin Sonu 10.04.1934 412.177.961 +%27.08
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Hisse senetleri piyasasi ve borglanma senetleri piyasasinin dévize karsi bu
duyarlilifinin nedeni, Borsanin yapisinin (Borsa’da kayith olan acenteler, coberler,

simsarlar, bankerler ve sarraflarin) agirlikli olarak yabancilardan olusmasidir.

Diger taraftan, Dow Jones Endeksi 03.09.1929 tarihinde 381,17 degerinde iken
08.07.1932 tarthinde 41,22 seviyesi ile dip yaparak %89,19 oraninda deger
kaybederken; Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasinda islem
goren ve inceleme kapsamina alinan hisse senetlerinin piyasa degerinin toplami
04.12.1929 tarithinde 121.435.655 Lira degerinde iken 06.10.1931 tarihinde
58.160.931 Lira ile dip yaparak %52,11 oraninda deger kaybetmistir. 2008-2009
yillarinda yasanan ekonomik krizde, Dow Jones Endeksi 09.10.2007 tarihinde 14.167
degerinde iken 01.03.2009 tarihinde 6.763 seviyesi ile dip yaparak %52,26 oraninda
deger kaybederken; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksi
01.11.2007 tarihinde 58.522 degerinde iken 20.11.2008 tarihinde 21.027 seviyesi ile
dip yaparak %64,07 oraninda deger kaybetmistir. 1929 krizi ile 2008-2009 krizini
dikkate aldigimizda, ciddi bir ekonomik krizde Amerikan Borsasi ile Istanbul

Borsasinin diisme kapasitesinin %50 nin iistiinde oldugunu gérmekteyiz.

Sonug olarak, 1929 krizi sonrasinda Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve
Nukut Borsasinda iglem goren ve ve inceleme kapsamina alinan hisse senetleri
%52,11, bor¢lanma senetleri %60,54, Lira déviz karsisinda %8,60 oraninda deger
kaybetmigtir. Istanbul Esham ve Tahvilat - Kambiyo ve Nukut Borsasi’nin yapisi
(Borsa’da kayitli olan acenteler, coberler, simsarlar, bankerler ve sarraflar) yabanci

agirliklidir, dolayisiyla dis piyasalarda gelen etkilere agik olmustur.
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ARSIV KAYNAKLARI

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI KUTUPHANESI

[stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 03.01.1925-31.12.1925
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1925 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1926-30.12.1926
tarihleri arasindaki giinliitk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1926 yilina ait cilt.

[stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsast, 02.01.1927-31.12.1927
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1927 yilina ait cilt.

[stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 01.01.1928-30.12.1928
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1928 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1929-29.12.1929
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1929 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 04.01.1930-31.12.1930
tarihleri arasindaki giinliikk resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1930 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 05.01.1931-31.12.1931
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1931 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1932-31.12.1932
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1932 yilina ait cilt.

[stanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 02.01.1933-30.12.1933
tarihleri arasindaki glinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1933 yilina ait cilt.

Istanbul Esham ve Tahvilat- Kambiyo ve Nukut Borsasi, 01.01.1934-10.04.1934
tarihleri arasindaki giinliik resmi Borsa Fiyat Cetvelleri, 1934 yilina ait cilt.

istanbul Esham ve Tahvilat-Kambiyo ve Nukut Borsasi Meclis Idaresi, Borsa

Rehberi, Hazirlayan: Darul‘funun_ Miiderrislerinden Aynizade Hasan Tahsin, Istanbul
Matbaayi Ebuzziya, Birinci Tab, Istanbul 1928.
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