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OZET

Osmanli Devleti, igerde ve disarida yasadigi olumsuz gelismeler sonucunda ve ¢aga ayak
uydurmak amaci ile 6zellikle XIX. yiizyilda yogun bir modernlesme siirecine girmistir. Bu
stireg Osmanli Devleti’nde siyasi, idari, askeri, sosyal ve ekonomik alanlarin hepsini
etkilemistir. Ekonomik alanda XVIII. yiizy1l ve sonrasinda Avrupa iilkelerinin ekonomik
yapisindan dogrudan etkilenen Osmanli Devleti’nin finansal agidan Avrupa ile entegrasyon
stireci hizlanmistir. Bu entegrasyon siirecinin ve modernlesmenin getirdigi bir kurum da
“borsa” olmustur. XIX. yiizyilda 6ne ¢ikan Galata Bankerleri, borsanin kurulmasinda aktif
bir rol oynamislardir ve Osmanli Devleti’nin Kirim Savasi’nda aldigi ilk dis borg ile birlikte
cikarilan tahvillerin Bati1 borsalarinda alinip satilma siirecine girmesi, diger bazi yan
faktorler ile birlikte, borsa kurma calismalarint meydana getirmislerdir. 1873 yilinda
cikartilan nizamname ile resmi bir kurum haline gelen borsa “Dersaadet Tahvilat Borsas1”
adin1 almig ancak yasanan olumsuzluklar sonucunda borsada iyilestirilme ¢alismalarina
girisilmis ve bunun sonucunda 1906 senesinde ¢ikartilan bir nizamname ile borsa “Esham
ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmistir. Bu calismada Osmanli’da borsanin ortaya
cikmasina neden olan siire¢ ve gelismeler ele alinirken ayn1 zamanda Osmanli Devleti’nin
ozellikle XIX. ylizyildaki ekonomik yapisi da anlasilmis olacaktir. Ayrica ¢aligmada
borsanin resmi bir hal almasi, borsada gergeklestirilen islemler ve hava oyunlari, borsanin
gecirdigi krizler, ele alinacaktir.
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ABSTRACT

After having experienced negative developments inside and outside its territory, the Ottoman
Empire initiated an intense modernization process especially in 19th century. This affected
political, administrative, military, social and economic life in the Ottoman Empire. As of
18th century, Ottoman Empire had emulated the economic structure of European countries
and hence the Empire’s economy underwent a change, leading to acceleration of the
integration to European financial systems and hence foundation and flourishment of stock
market. In 19th century, Galata Bankers took the lead and endeavored to establish the stock
market with the incentive of the trading of government bond in the Western stock market
after being exposed to the first foreign debt raised from Crimean War. With the legislation
of a code of practice in 1873, stock market became a legal entity and was given a name as
‘Dersaadet Tahvilat Borsas1’. However, after some negativities, the stock market underwent
an improvement process and its name was changed as ‘Esham ve Tahvilat Borsas1® after the
legislation of another code of practice in 1906. This study covers the developments that led
to establishment of stock market in Ottoman Empire, along with Ottoman Empire’s
economic structure, the process leading stock market to be legitimate, the transactions and
speculations (hava oyunlari) in the stock market and the crises that the stock market had
gone through.
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1. GIRIS

1683 tarihinde II. Viyana kusatmasinin basarisiz olmasi sonucunda Osmanli
Devleti’nin Avrupa karsisinda genislemesi durmustur. Avrupa’nin elde ettigi kaynaklar,
teknoloji giicii, tiretim hacmi, sermaye stoku Osmanli Devleti’nin aleyhinde artmaya
baglamigtir. XVIIIL. yilizyilda Avrupa’da yasanan Sanayi Devrimi sonrasinda Bati Avrupa
iilkeleri ekonomik anlamda gelismeler géstermistir. Avrupa’da Sanayi Devrimi ile yasanan
gelismeler zaman igerisinde finans kapitaline doniiserek sermaye birikiminin dogmasina yol
acmis ve borsalarin gelismesini saglamistir. Ancak Osmanli Devleti’'nde borsa ancak XIX.
yiizyilin ikinci yarisindan sonra acilma olanagi bulmustur. Borsanin, iginde faaliyet
gosterecegi toplumda, elverisli politik, sosyal ve ekonomik sartlarin olusmus bulunmasi

gerekir. Osmanli Devleti’nde bu sartlar Avrupa Devletlerine gore daha ge¢ olugsmustur.

Ekonomi, bir devletin biitiin alanlarini etkilemektedir. Bu sebeple ¢alismada Osmanl
Devleti’nin genel ekonomik yapisi ele alinacak, 6zellikle XIX. yiizyilda yasanan gelismeler
incelenip borsanin neden donemin devletlerine gore ge¢ kuruldugu, 1873 tarihi ile ¢ikartilan
Dersaadet ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi ile resmi bir kurum haline gelmesini, borsada
gerceklestirilen islemler ve spekiilasyonlari, 1906 senesinde Esham ve Tahvilat Borsasi

olarak isim degistiren borsada yasanan gelismeler hakkinda bilgi verilecektir.

Calisma donemin Osmanli ekonomisini kavrayip, XIX. ylizyilin ikinci yarisinda
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsa’sinin teskilatlanmasinda ve isleyisinde Galata
Bankerleri’'nin etkisini, diger borsalarda yasanan krizlerin Osmanli Borsasi’na
yansimalarini, borsada gerceklestirilen islemleri ve bu islemlerde Osmanli Devleti’nin dis
ve i¢ bor¢lanmalardaki etkisini, borsada yasanan hava oyunlarini veriler dahilinde incelenip

bilgi vermektedir.

Osmanli ekonomisinin geleneksel yapisi, 19. Yiizyilda Avrupa finans kapitalinin
yogun baskis1 sonucunda kendi bilinyesinde olmayan kaime, dis bor¢lanma, borsa gibi
olgularla karsilagsmistir. Bunun somut c¢ikarimlarindan biriside, bu donemde kurulan
Dersaadet Tahvilat Borsasi’dir. Bu g¢alismanin en onemli taraflarindan birisi Avrupa
kapitalizminin sonucunda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin Osmanli ekonomisinde
oynadig rolii kavrayabilmektir. Ozellikle de devletin bor¢lar1 ddemesinde nasil bir konuma

sahip oldugunu anlayabilmek arastirmamiz i¢in O6nemlidir. Devletin finansmani ve bu



baglamda Osmanli Devleti’nin ekonomik yonden gerileyisini ortaya koyabilmek ve
giiniimiize 151k tutabilmek i¢in finansal kurumlarin ve bu kurumlarin olusumunda etkili olan
Galata Bankerleri’nin incelenmesi oldukg¢a dnemlidir. Calismanin daha iyi anlasilabilmesi
icin borsa kelimesinin tanimi, borsa gesitleri, islevleri ve tarihsel gelisimi hakkinda bilgi

verilmistir.

Piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleriyle karsilagmalarina olanak saglayan orgiitlii birim®
olup birincil ve ikincil piyasa olmak iizere ikiye ayrilir. Birincil piyasa hisse senedi ve tahvil
gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan
dogruya karsilastiklar: piyasalardir. Ikincil piyasa menkul kiymetlerin paraya doniismesini

saglayan piyasadir ve borsalar ikincil piyasanm en iyi teskilatlanmis boliimiidiir.?

Borsa kelimesinin kaynaklarda gesitli tanimlarina rastlamak miimkiindiir. Tirk Dil
Kurumu’na gore borsanin tanimi sudur: “Bazi tiiccarlarin ve 6zellikle sarraflarla degerli
kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin alim satim ve degisim amaciyla devlet denetimi

altinda is yaptiklar1 yer.”®

Muharrem Karsli ise borsayr su sekilde tanimlamaktadir: “Alici ile saticinin veya
onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymetler veya buna benzer misli emtia veya kiymetten
sayllan diger seyler iizerinden alim-satim yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belirli
stirelerde, belirli yerlerde kurulan, belli kurallarla g¢alisan organize edilmis merkezi
pazarlardir.”* Borsalar “menkul kiymetlerin belirli bir mekanda, belirli kurallar i¢inde el

degistirmesini saglayan, bunlarm fiyatlarmin belirlenmesine olanak tanryan kurumlardir.””

Iktisadi terimler sdzliigiine bakildiginda borsa; belirli kurallara gore, talep edilen

mallar icin organize edilmis piyasadir.® Yapilan genel tamimlara bakildiginda borsa kisaca

! https://www.iktisatsozlugu.com/nedir-3965-P%C4%B0Y ASA#.XfppyOczY 2w adresinden 20 Nisan 2019°da
almmustir.

2 Nazhigiil, K. (2006). “Gelisen Borsalar ve IMKB’nin Karsilastirmali Ozellikleri”, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul: Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s. 6-7.

3 Tiirk Dil Kurumu, https://sozluk.gov.tr/?kelime=borsa adresinden 20 Aralik 2019°da almmustir.

4 Karsh, M. (2004). Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Bursa: Alfa Yaymnlari, s. 214,

5 Tanér, R. (2000). Tiirk Sermaye Piyasast, C.1, Istanbul: Beta Basim Yayn, s. 7.

6 https://wwuw.iktisatsozlugu.com/nedir-575-BORSA#. XfpGLGQzY2w adresinden 23 Nisan 2019’da
almmustir.
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arz ve talebin karsilagtigi mekandir denilebilir. Borsa ayni1 zamanda bir mesleki kurum olarak

da tanmimlanabilir.

Giiniimiizde borsa denildiginde ilk akla gelen menkul kiymetler borsasi olsa bile borsa
sadece hisse senetlerinin alim-satiminin gerceklestigi merkezler olmayip, diger baska tiir
emtialarin da ticaretinin yapildigi yerlerdir. Menkul kiymetler borsasinda bono ve tahvillerin
alim-satim1 yapilmaktadir. Emtia borsalarin da ise doviz borsalar1 ve ticari mal alim-satimi

yapilmaktadir.’

Diinyada bakildiginda borsanin bazi iilkelerde kamu kurulusu, bazilarinda ise 6zel
olarak varliklarini siirdiirmektedirler.® Devlet borsalar1 genellikle bir kanun ile kurulmakta
ve borsanin ydnetimi de resmi aracilarin hazirladig kurallara gore birakilmaktadir. Ozel
borsalar ise iiyeleri tarafindan kurulan bir anonim sirket olarak goriilmektedir. Ozel
borsalarin amaglar arasinda kar giitme ilkesi yoktur. Anglo-Sakson iilkelerindeki borsalar
bunlara 6rnek olarak verilebilir. Fakat hiikiimetler sonradan ¢ikarttiklar1 yasal belgeler ile
(kanun veya kararname) borsaya resmiyet kazandirmislardir.’ Devlet ve 6zel borsalarin
yaninda bir de karma borsalar vardir. Bu borsalar kismen devlet borsas1 gibi resmi kismen

0zel borsalar gibi yar1 resmi bir nitelik tasimaktadirlar.

Borsalarin diinya genelinde islem goren araglarina ve sekillerine gore ¢esitleri vardir.
Bunlar esas alindiginda borsalart su sekilde bese ayirmak miimkiindiir; menkul kiymetler

borsasi, vadeli islem borsasi, opsiyon borsasi, altin ve kiymetli madenler borsalaridir.

Menkul kiymetler borsasi; hisse senedi, tahvil, hazine bonolari, kar ve zarar ortaklig
belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri gibi menkul kiymetlerin belirli kurallar gercevesinde
almip satildig1 veya islem gordiigi yerdir. Menkul kiymetler borsasi faaliyetleri, Sermaye

Piyasa Kurulu’ndan yetki belgesi almis araci kuruluslar vasitasi ile yiiriitiilmektedir®®.

"Isik, O. (2012). “Hukuki Agidan Borsa ve Borsa Tiirleri”, Yalova: Yalova Fakiiltesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
1(1), s. 216.

8 Fertekligil, A. (1993). Tiirkiye’de Borsa’min Tarihgesi, Istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yaymlari, s. 26.

% Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, (2011). Istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsast, s.
5.

10 Giingdr, O.C. (2016). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ozel Dili Uzerine”, Journal of Turkish Language
and Literature, 2(3), s. 130.



Ulkemizde, 6 Ekim 1983 tarihinde menkul kiymetler borsalarinin kurulusunu éngéren
Kanun Hilkkmiinde Kararname c¢ikartilmig, 6 Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik" yaymlanmistir. Yapilan
calismalar sonucunda 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmen
acilmistir.! 3 Ocak 1986 tarihinde ilk hisse senedi islemlerine baslayan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin agilisinda 36 borsa iiyesi islem yapma yetkisine sahipti ve 41 sirketin

hisse senedi islem goriirken giiniimiizde bu say1 400 civarinda olmustur?,

Vadeli islemler; teslimat ve 6demenin gelecekteki bir tarihte yapildigi, fiyatinin ise
bugiin belirlendigi piyasalardir.'® Vadeli islemler borsalari da; emtia, déviz, altin, menkul
kiymetler gibi belirli miktardaki malin belirli bir fiyattan ve gelecek bir tarihte teslim

edilmek iizere vadeli islem sozlesmelerinin(futures contract) yapildig yerdir*,

Vadeli islemler borsasi, diger borsa tiirlerinde oldugu gibi hem iireticiler hem de
tiketiciler i¢in ihtiyag iizerine ortaya ¢ikmistir ve ilk defa 19. yiizyilda A.B.D Chicago’da
kurulmustur. Ozellikle belirtilen yiizyllda A.B.D’de iiretimin artmasi, ulasim aginin
gelismesi, uluslararasi pazarlarin genisletilmesi ile beraber cift¢iler ve sanayiciler tirlinlerini
pazarlamak amaci ile Chicago sehrine getirmekteydi. Bu durumun sonucunda ciftgiler arz
fazlas1 problemi ile karsilagtilar ve sorunu da firiinlerini dnceden satma yoluna giderek
cozmeye calistilar. Ancak spekiilatorlerin ortaya ¢ikmasi ile 1848 senesinde ciftciler bir
araya gelerek kurumsal bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek amaci ile Chicago
Ticaret Kurulu’nu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurdular. Finansal anlamda vadeli
islemlerin basladig1 borsa, yatirrmcilarin yiiksek riskten korunmalarini saglamak amaci ile

ise 1972 senesinde Chicago Ticaret Borsas1 tarafindan kurulmustur.®®

Tirkiye’de vadeli islemler borsasi ise ge¢ tarihlerde gelisim gostermistir. 1988
tarihinden itibaren Merkez bankasinin araciligi ile bankalar arasi para piyasasinin
uygulanmaya baslamasi ile vadeli islemlerin {ilkede uygulama alani rahatlamistir.

Tiirkiye’de 2001 ekonomik krizinin etkisi ile sabit doviz kurundan dalgali d6viz kuruna

11 Palu, A. (2010). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Belge ve Arsiv Yonetimi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul: Marmara Universitesi, Tiirkiyat Arastirmalar Enstitiisi, s. 11.

12 Giingor, a.g.m., 2016, s. 130.

13 Cetkin, H. (2016). “Menkul Kiymetler Borsasmin Tarihsel Gelisimi ve Borsa Istanbul”, Yiiksek Lisans Tezi,
Malatya: Indnii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 10.

14 Karsly, a.g.e., 2004, s. 203.

15 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011, s. 463-464.



gecilmesi ile yasanan doviz kuru belirsizlikleri ve riskler vadeli islemler borsasinin
kurulmasinit hizlandirmigtir. 19 Ekim 2001 tarihinde ise lilkemizde ilk 6zel borsa kurulusu
olan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 kurulmus ancak 2005 senesinde Izmir’de isleme

acilabilmistir ve giiniimiizde hala varligin1 korumaktadir.*®

Opsiyon, sahibine belirli bir finansal degerini belirli bir zaman igerisinde veya gelecek
bir tarihte, 6nceden belirlenen bir fiyattan satma veya satin alma hakki veren sozlesmeye
denir.!” Opsiyon sozlesmesi Yunan filozof Thales’e dayanmaktadir. Thales astronomi ile
ilgilendiginden hava kosullarin1 degerlendirip bir sene sonra zeytinin ¢ok verecegini tahmin
etmis ve hasat mevsiminden Once zeytinlerin preslemesi i¢in pres sahipleri ile bir anlagsma
yapmistir. Thales bekledigi gibi olunca zeytinleri satip ¢ok kar etmistir. Bu sozlesme bilinen

ilk opsiyon sézlesmesi olarak tarihe ge¢mistir.'®

Diinyada ilk opsiyon borsasi ise yine Chicago’da 1973 senesinde kurulmustur.®
Tiirkiye’ de ise yukarida belirtildigi iizere 2001 senesinde Vadeli Islemler ve Opsiyon

Borsasi adi ile kurulmustur.

Kiymetli madenler; altin, giimiis ve platindir. Finansal anlamda en ¢ok islem goren
kiymetli maden altindir.?’ Diinyada 1970’li yillara kadar sadece spot altin islemlerinin
yapilabildigi borsalarda altin fiyatlarinin serbest birakilmasi borsa yoneticilerini yeni
diizenleme yapmaya itmistir. Vadeli altin piyasalari ilk olarak Kanada’da ortaya ¢ikmuis,

diger iilkeler de altin borsalarini ana borsalar biinyesinde desteklemistir.?

Tiirkiye’de kiymetli madenler arasindan en ¢ok ilgi gosterilen altin olmustur. 1984
senesinde Merkez Bankasi biinyesinde “TL Karsilig1 Altin Piyasas1” kurulmustur. Ancak
Merkez Bankasi’nin bu donemde yeterli rezerve sahip olmamasi sistemin basarisizligina yol

acmistir. Bu sebepten 6tiirii 1989 yilinda “Doviz Karsiligi Altin Piyasast” kurulmustur.

16 Celik, 1. (2012). Vadeli Islem Piyasasinda Fiyat Kesfi Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Ampirik
Bir Uygulama, istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, s. 36-37.

V7Zugiil, M., Gezer, M., (2007). “Menkul Kiymetler Borsas1 fle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmin
Karsilastirilmas1”, Akademik Bakis Dergisi, 11, s. 14.

18Bak, B. (2009). “Borsa Opsiyon Sozlesmesi”, Ankara: Ankara Universitesi SBF Dergisi, 64(4), s. 44.

19 Bak, a.g.m., 2009, s. 45.
Dfile:///C:/Users/asus/Downloads/KIYMETLI_MADENLER_KIYMETLI_MADENLER_MEVZ pdf
adresinden 30 Nisan 2019°da alinmistir.

2 Is1k, a.g.m., 2012, s. 249-250.
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Yasanan gelismeler 27 Temmuz 1995 tarihine agilan Istanbul Altin Borsast’nin kurulumunu

kolaylastirmgtir.?2

Menkul kiymetler, vadeli islemler, opsiyon, altin ve kiymetli madenler borsalarinin
her birinin islevleri vardir. Yatirimci ve ekonomi i¢in birgok fonksiyonu bulunan borsalarin

islevlerini ayr1 ayr1 incelemek daha yararl olacaktir:

Likidite; kullanilabilecek durumda olan satin alma giiciidiir.?® Borsalar halkin elinde
bulunan menkul kiymetlerin en kolay paraya doniistiigii yerlerdir. ikincil piyasada menkul
kiymetlerini elinden ¢ikarabilen kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma
imkanin1 saglayan borsalar sermaye piyasasinda dnemli dlgiide kaynak saglarlar.?* Bu durum

da siirekli ve diizenli isleyen bir pazarin olusmasina ortam hazirlar.

Borsa; elindeki menkul degerleri satmak isteyen ve birikimlerini yatirima ¢evirmek
isteyen kisilerin bir araya geldigi bir piyasadir. Devletler kisa ve uzun vadeli bor¢ senetleri
cikarip bor¢lanmak isteyen 6zel sektore, sinai sirketler ise hisse senedi ile sermayesine ortak

olacak kurum ya da kisileri seger.

Borsada olan sirketler devamli olarak denetim ve kontrol altindadirlar. Bu durum da
yatirimetya bir gliven ortami yaratir. Borsada ¢ok sayida kiiciik hisse senedi bir¢ok kisiye
satilabilir. Bu sayede tabana hizlica yayilabilir. Ayrica menkul kiymetlerini borsaya kote
ettirebilen sirketlerin taninmisliginin artmast da borsanin diger avantajidir. Borsa bu
sirketlerin halka agilmasini ve pazarlanmasini kolaylastirir. Borsa tiim alic1 ve saticilar bir
araya getiren bir yerdir ve burada olusan fiyat iilkenin her yerinde, hatta diinyada duyurulur.
Boylece kiiciik captaki sermaye sahibinin fiyat konusunda kandirilmasi ortadan kalkar, tek

bir fiyat ortaya ¢ikmis olur.

Hisse senedi ve tahviller borsada siirekli degisken fiyatlar gosterirler. Bu fiyatlar hisse

senetlerinin hacmine gore de degiskenlik gosterirler fakat fiyatlari asil belirleyen sirketlerin

22 fygen, A. R. (2004). “Istanbul Altin Borsas1 ve Finans Sektoriine Katkilar1”,Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul:
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 17-18.

28 https://www.iktisatsozlugu.com/tr/nedir/likidite/3222 adresinden 5 Mayis 2019°da almmustir.

2 Zigiil, Gezer, a.g.m., 2007, s. 4.
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mali yapilar1 ve karliliklaridir. Bu nedenle bu fiyatlamalar sirketlerin durumlar1 hakkinda

bilgi verirler.

Giiniimiizdeki borsa anlamini kapsamasa bile ilkel anlamda borsa insanlarin alis-veris
yapmasi ile meydana ¢iktigini sdylemek yanlis olmaz. Bu manada borsanin ge¢misini pazar
ve panayirlarin kurulmasina kadar gétiirmek miimkiindiir. Kurulan pazar ve panayirlarda her
tiirlii ticari emtia, kiymetli madenler ve ticari senetler alinip satilmaya baslanmistir. Ancak

zamanla bu durum degiserek artik belli kapali mahallelerde yapilmaya baslanmigtir.?®

13. yiizyilin sonlarma dogru Belgika’nin Brugees kentinde “Van Der Bourse” isimli
aileye ait bulunan “Hotel Des Bourses” adindaki handa bir araya gelerek gemiler limana
gelmeden 6nce mallart belirli kurallar ¢ergevesinde aralarinda alip satmaya baslamislar ve
bunu bir meslek haline getirmislerdir. Baz1 arastirmalara gére borsa kavraminin Van Der

Bourse ailesinin adindan geldigi iddia edilmistir.?®

14. yiizyildan itibaren 6zellikle Ingiltere, Belgika, Hollanda, Italya gibi denizciligin
gelistigi iilkelerde bu ticari faaliyetlerin daha fazla oldugu gériilmiistiir. Ozellikle sanayi
alaninda yasanan gelismeler ile birlikte borsalarda ticari kagitlarin yaninda sanayi
isletmelerine ait tesisler, makineler, mal stoklari, ham madde ve mamiil madde alim satimlari
da kapsayan ve bunlari temsil eden kagitlarin borsalarda islem gérmesini saglamistir®’. Artik
aracilarin da devreye girdigi, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satilmaya baglandigi
yeni bir doneme girilmistir. Borsa, devletlerin gelisimine, ticari faaliyetlerine gére zamanla

kurulmaya ve gelismeye baglamistir.

Avrupa’da ilk borsa 1487 senesinde Anvers’te kurulmustur. 16. ylizyilda bunun yerini
Amsterdam Borsas1 almstir. Ilk hisse senedi “Dutch East India” sirketine aittir ve bu senet
Amsterdam Borsasi’nda islem gdrmiistiir. Ilerleyen siirecte Avrupa’nin bircok iilkesinde

borsalar agilmistir. 16. yiizyil igerisinde Paris ve Londra; 17. yiizyilda Berlin, Basel; 18.

% Karsly, a.g.e., 2004, s. 160.

2 Capanoglu, M. B. (1993). Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul
Kiymetler Borsalar, Istanbul: Beta Yaymevi, s. 133.

27 Kazgan, K. Ates, T. Tekin, Oguz. Koraltiirk, M. Soyak, A. Eroglu, N. Kaban, Z. (1999). Osmanli’dan
Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, C. 1, Istanbul: Creative Yayincilik, s. 358.



Yiizyilda Viyana, New York; 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, istanbul, Tokyo

borsalar1 agilmigtir?®,

Avrupa’da Sanayi Devrimi ile yasanan gelismeler zaman igerisinde finans kapitaline
dontiserek sermaye birikiminin dogmasina yol agmistir. Sanayi Devrimi’ni gergeklestiren
iilkeler arasindaki rekabet (6zellikle Almanya ve Biiyiik Avrupa Devletleri), sermaye piyasa
sisteminin tekellerden arinamamasi sanayide sermayenin veriminin diismesine sebep olmus
ve sonucunda yeni bir tiir sermayenin ortaya ¢ikmasina neden olarak borsalar1 bugiinkii

ozelligine kavusmasina vesile oldmustur.?®

Borsalarin bugiinkii 6zelligine kavusmasi sanayi alaninda rekabetin ortaya ¢ikmasi ile
olmustur. Yasanan rekabet sonucunda sanayide ¢ok fazla iiretim oldu ve artan iiretime kars1
devletler talebi arttirmak amaci ile kredi gibi, sermayenin sanayi mallar iiretiminde bu
mallarin finanse edilmesi gibi secenekler iiretmeye baslamis ve bu da olumlu sonuglar

dogurmus, sanayi mallarinin talebindeki artis1 hizlandirmustir.*

18. ylizyilin sonlar1 ve 19. ylizyilda yasanan bu olaylar Avrupa’da borsalar arasi
iliskileri hizlandirdig1 gibi borsalardaki gelismeyi ve canliligin1 korumay: basarmistir. Sonug
olarak borsalar, devletlerin i¢ ve dis borg tahvillerinin, diger biitiin kagitlarin iglem gordigi

onemli merkezleri haline gelmistir.

28 Karsly, a.g.e., 2004, s. 160.
29 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 358.
30 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 359.



2. GENEL HATLARI iLE OSMANLI EKONOMISI

2.1. Osmanh Devleti’nde Ekonomi Zihniyeti

Osmanl1 Devleti, diger Islam devletleri gibi kendisinden 6nce kurulan devletlerden
etkilenmistir. Ozellikle zihniyet ve kurumlarda Anadolu Selguklu Devleti’nin etkisini
gérmek miimkiindiir. Ikta-timar, mukataa, fiitiivvet-ahilik-esnaf, hisbe-ihtisab gibi

kurumlarin varliklar1 buna ornektir.

Ahilik Osmanli Devleti’nin ekonomisinde merkezi bir rol oynamustir. Esnaf
birliklerini kontrol eden®! ahilik teskilat1 usta-girak iliskisine dnem vermis boylece yetenekli
ustalar ortaya ¢ikmistir. Ahilik teskilatinin amaci igbirligi ve dayanigsmayi tesvik etmek idi.
Ayrica teskilat liyeleri iiretilen mallarin kalitesine ¢cok 6nem vermis ve siirekli olarak kontrol

altinda tutmustur.

Osmanli ekonomik anlayis1 Islamiyet’in &ngdrdiigii sartlara gore sekillenmistir.
Buradan yola ¢ikarak esitlik¢i ve dengeli ve adaletli bir politika izlenmeye g¢aligilmistir.
Ancak Sevket Pamuk, faiz ve miisadereyi 6rnek gostererek Osmanli Devleti’nin zamanin

sartlarina gore dini ilkeleri esnettigini isaret etmistir.%2

Osmanl1 bir tarim devleti olmakla birlikte zanaatta 6nemli bir yer tutmustur. Bu
sebepten dolay1 miri, toprak rejimi, millet sistemi, esnaf orgiitlenme tipi, vakifla, Osmanl
Devleti’nin temel ekonomik diizenini olusturmuslardir. Osmanli Devleti’nde Miisliimanlar
daha ¢ok tarim ile ilgilenirken gayrimiislimler ticaret ile ugragmislardir. Buradan da
anlasilacagi tizere devlet 6zellikle dis ticarete ¢ok fazla 6nem vermemis dolayisi ile de dis

ticaret gelismemistir.

Osmanli ekonomisi kurulusundan beri Bati’nin merkantilist ekonomik anlayisindan
uzak kalmistir. Osmanli ekonomisini Avrupa ekonomisinden ayiran en onemli 6zellik

isbirligi ve dayanismadir. Avrupa’da ise tam tersine rekabet ve catismadir.

31 Kazici, Z. (1988). “Ahilik”, Islam Ansiklopedisi, 1, Istanbul: TDV Yaynlari, S. 542.
32 Bulut, M. (2012). “Osmanli Ekonomi Politigine Yeniden Bir Bakis”, Ankara: Bilig Dergisi, 62, s. 68.
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Tarihi olaylar degerlendirilirken sadece olayin gergeklestigi zaman dilimini esas
alinmayip, ondan onceki tarihler arastirilir ve olayin nedenleri incelenir. Konumuz esas
alindiginda tarih olarak XIX. yiizyll Osmanli ekonomisi tezimizin ana temasini
kapsamaktadir. Ancak yukarida belirttigimiz sebeplerden Otiirii Osmanli ekonomisinde
yaganan geligsmeler, neden mali anlamda sikintiya girdigini anlamak amaci ile XVI. yiizyila

kadar inmemiz gerekir.

Osmanl1 Devleti’nin iktisadi sistemini klasik ve yenilesme olmak iizere iki doneme

ayirip incelemek miimkiindiir.

2.1.1. Klasik Donem Ekonomi Politikasi

Bu donem 16. yilizyildan 19. yiizyila kadar siiren gelismeleri kapsamaktadir. Klasik
Osmanli ekonomik sisteminde uzmanlagmis iktisadi organlarin varligindan bahsetmek
zordur. Bu donemde kadi asker, kadi, defterdar, darphane naziri, glimriikk emini, divan

beylikgisi vs. gibi biirokratik gorevliler iktisat ile ilgileniyorlards.®®

Osmanli ekonomisinin birinci 6nceligi ordunun, biirokrasinin, baskentin ve diger
kentlerin iagesini saglamak olmustur. Ikinci onceligi ise mali gelir saglamak amacini
saglamak icin vergi toplamakti. Devlet bunu saglamak amaci ile ekonomiye siirekli
miidahalede bulunmustur. Uciincii 6ncelik ise, geleneksel diizenin korunmasi ve yeniden
iiretilmesi idi.3* Osmanli Devleti bu geleneksel diizeni korumak igin ekonomi igerisinde

bulunan kademelerin dengesini korumay1 amacglamis ve miidahalelerde bulunmustur.

Osmanli Devleti’nin yukarida bahsedilen dncelikleri saglamak amaci ile tiiketicinin,
iireticinin ve satig¢t gruplarin ihtiyaclarini dengeli olarak karsilamaya calismistir. Bunu
kademe kademe yapiyordu, 6nce mal iiretenlerin ihtiyaclari sonra biitiin toplumun ihtiyaglari
karsilaniyordu ve bunda da basarili idi. Basarili olmasinin en 6nemli sebebi ise devletin mal
ve hizmetlerin maliyetleriyle fiyatlar1 arasindaki farki yani kari bu {i¢ gurubun birbiri

35

aleyhine zenginlesmesine yol a¢mayacak Oolgiilerde tutmayr saglamasidir.™ Kisacasi

Osmanl1 ekonomisi belirtilen bu donemde kendi kendine yetebilen bir yapiya sahipti ve bu

% Geng, M. (2018). Osmanli Imparatorlugu'nda Devlet ve Ekonomi, Ankara: Otiiken Nesriyat, s. 39.
3 Pamuk, S. (2015). Osmanli-Tiirkiye Iktisadi Tarihi 1500- 1914, Istanbul: Iletisim Yayinlari, s. 88-89.
% Geng, M. (2013). “Yed-i Vahid”, Islam Ansiklopedisi, 43, Istanbul: TDV Yayinlar, s. 378.
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sebeple devlet Avrupa’nin aksine ithalati yasaklarken ihracat {izerinde yasaklamalar

koyuyordu.

Klasik donemde Osmanli devleti kirsal kesimde timar sistemine destek verirken,
kentlerde ise her zaman loncalar1 desteklemistir. Merkezi devlet giicii devam ettigi siirece

bunlar devamli olarak denetim altinda tutulmaya calisilmis ve bir denge saglanmustir.3®

Ozellikle XVI. yiizyildan itibaren Osmanli Devleti’nin i¢ ve dis gelismeler sonucun
yasadigi olaylar sonucunda devlet tagsis uygulamasina gitmis ve bunu bir politika haline
getirmistir. Osmanli parasinin 6nemi azalmaya baslayinca iilkeye Avrupa’dan gelen glimiis
ve altin sikkeleri kullanilmaya baglamigtir. Bunun sonucunda da Osmanli darphaneleri

kapanmaya baslamistir.

Iktisat tarihcisi Mehmet Geng’e gore 1500 ile 1800 seneleri arasinda Osmanl

ekonomisinin {i¢ ana ilkesi vardir: Provizyonizm, Tradisyonalizm ve Fiskalizm.

e Provizyonizm

Klasik donem Osmanli Devleti’nde en 6nemli ilkelerden bir tanesi provizyonizm, yani
1aseci yaklasimdir. Kisaca ifade etmek gerekirse provizyonizm; toplumun ihtiyaglarim
karsilayabilmek, bunun icin de iilke igerisindeki mal ve hizmet arzinin bol, ucuz ve kaliteli

olmasini saglayabilmektir.

Osmanli Devleti, bu politikay1 uygularken donemin Avrupa devletlerinin merkantilist
anlayislariin tam tersine bir politika izlemisler ve ithalati serbest birakmaislar, ihracati ise
sitki bir baski altinda tutmuslardir. Ciinkii 6ncelik iilke igerisindeki ihtiyaglarin
karsilanmasiydi. Devletin bu politikadan beslenerek en iyi oldugu durumda bile

kapitiilasyonlar1 da sinirlamadig1 goriiliir.

Bu modele bakildiginda sonucunda ekonomik kurumlarin teknolojik degisme ve
bliylimenin olmadig1 bir ortamda gecerli bir ilkedir. Zaten Osmanli Devleti de klasik

donemde boyle bir degismeyi istemiyordu.®

3% pamuk, a.g.e., 2015, s. 95.
37 Unal, M. (2014). Osmanli Sosyal ve Ekonomik Tarihi, Isparta: Fakiilte Kitapevi, s. 83-84.
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Provizyonizm de mallarin ucuz, bol ve kaliteli olmasi esas oldugu i¢in iktisadi
faaliyetlere daha gok tiiketici agisindan bakan bir ilkedir. Zaten Osmanli Devleti sosyal refah
ve arz yonli bir ekonomi politikas1 uygulamistir. Klasik Osmanli ekonomisi bu sebepten
dolay1 alic1 degil verici bir anlayis benimsemistir. Osmanli Devleti, bu ilkeyi 19. yiizyila

kadar uygulamay siirdiirmustiir.

e Tradisyonalizm

Gelenekgilik olarak da isimlendirilen bu ilke tecriibe birikimini degerlendirmeyi 6n
planda tutar. Geleneksel anlayisa gore ekonomik alanda yapilmasi gereken, Onceden
denenmis ve kendini kanitlamis kurumlar1 ve diizeni korumaktir. Bu sebeple degisim en az

seviyede tutulmalidir.

XVI. ve XVIL yiizyillarda “kadimden olagelene aykiri is yapilmamasi” formiilii
iizerinde durulmus® ve ekonomik alanda da ona gére hareket edilmistir. Ancak XVIIL
yiizyilin sonlarindan itibaren gelenekgilik ilkesi giderek 6nemini kaybetmis, XIX. ylizyilda

ise ortadan kalmis ve yerini yenilesmeye birakmistir.

e Fiskalizm

Gelircilik olarak da ifade edilen fiskalizm, hazine gelirlerini olabildigince yliksek
seviyede tutmayi ve ulastigi degerin de altina diismemeyi amacglayan bir prensiptir. Bu
sebeple fiskalizm harcamalar1 kisma ve gelirleri diisiirmeme seklinde kendisini gosteren bir
ilkedir.

Hazine gelirlerini yliksek tutmayr amaglayan Osmanli Devleti merkezi hazinede
tutabildigi kadar ¢ok altm ve giimiis gibi degerli madenleri hazinede tutmaya calisryordu®.
Ancak 1580’lerden 1780’lere kadar glimiis veya altin degeri olarak hacminde ¢ok az artig
olmasinin sebebinin arkasinda fiskalizm ilkesinin gelirleri arttirmaktan ¢ok azalmasina engel

olmak ve masraflarinin kismaya yonelik amacidir®.

38 Geng, M. (2007). “iktisadi ve Ticaari Yap1”, Islam Ansiklopedisi, 33, Istanbul: TDV, s. 526.

% Inalcik, H. (2018). Osmanli Imparatorlugu 'nun Ekonomik ve Sosyal Tarihi 1300-1600, 1, Istanbul: Tiirkiye
Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari, s. 81.

40 Geng, a.g.m., 2007, s. 526.
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Gorildiigii gibi Osmanli Devleti’nin ekonomik sistemini belirlemede bu ii¢ ilke biiytik
onem rol oynamistir. Fakat bu prensipler klasik donemde etkili olmus, XIX. ylizyilda artik

uygulanamamaya baslamistir.
2.1.2. Modern Donem Osmanh Ekonomi Zihniyeti

Osmanli ekonomisi XVIIL. yiizyila kadar istikrarlidir ancak bu yiizyilin sonlarindan
itibaren yasanan i¢ ve dis gelismeler Osmanli Devleti’nin ekonomik dengesini tamamen
bozmustur. Klasik donemde Osmanli ekonomisi kendi kendine yetebilir durumdayken bu
donemde durum degismistir. Osmanli ekonomik dengesini bozan en Onemli unsur
Avrupa’nin Sanayi Devrimi’ni gerc¢eklestirmis olmustur. Osmanli Devleti bu devrimi
gerceklestirememis ve basta Ingiltere olmak iizere Avrupa devletlerinin hammadde

ithtiyacini karsiladig bir devlet haline gelmistir.

Osmanli Devleti bu donemde Bati’nin ekonomik ve siyasi giicli ile kars1 karsiya
kalmistir ve devletin ekonomisi boylece kapitalizme agilmaya baglamigtir. Osmanli Devleti
bu siiregte Avrupa devletlerinin destegi ve baskilar1 altinda birgok reformda bulundular.
Avrupa devletleri reformlara verdigi destek karsiliginda devlet ekonomisinin disa agilmasi
talebinde bulundular ve Osmanli Devleti’nde daha 6nce bu kadar hizli gériillmemis bir dig

ticaret faaliyetleri goriilmeye baslanmigtir.*!

Yabanci sermaye ve Avrupa ile baglayan ticaret sonucunda yeni iiretim yapilari ve yeni
birikim kaynaklari ortaya ¢ikmistir. Devlet i¢in vergi toplamak 6nemini kaybederken, biiyiik
toprak miilkiyeti ve dis ticaret en 6nemli birikim kaynag: oldular. Ayrica devlet ne kadar
loncalardan vazgegmese de yasanan gelismeler sonucunda zanaat geriledi. ithal mallarin
rekabeti karsisinda zanaatlar, ¢ok diisiik iicretleri kabul etmek zorunda kaldilar.*? Sanayi
alaninda ise gelismeler yasanmis ve tesisler kurulmaya baslanmistir. Tophane, Feshane ve
cuha fabrikalari, Izmit kAgit fabrikasi, Beykoz techizat-1 askeriye fabrikasi, Beykoz-incekdy

Porselen fabrikalari bu tesislere 6rneklerdir.

4 pamuk, a.g.e., 2015, s. 239.
42 pamuk, a.g.e., 2015, s. 239-240.
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Bu dénemde Osmanli Devleti ithalat ve ihracat1 serbest biraktt ve boylece devletin
blitce acig1 daha fazla artmaya basladi. 1854 senesinde Kirim Savagsi sirasinda Osmanl
Devleti ilk defa disaridan bor¢ almak durumunda kaldi ve bu tarihten itibaren bor¢ alinmaya
devam edilmistir. Alinan dig borglarin ekonomik kalkinmay1 ve iiretimi arttirict alanlara

kanalize edilememesi sebebi ile biitge ciddi derecede agik vermistir®.
2.2. Osmanh Ekonomisinin Cokiisii

XVI. yiizyila kadar siiper giic olan Osmanli Devleti, bu yiizyildan itibaren hem i¢ hem
de dis gelismeler sonucunda iflas noktasia kadar gelmistir. Oncelikle dis gelismelerin
Osmanli Devleti’ni nasil etkiledigini inceleyecegiz. Dis gelismelere baktigimizda bunlar su
sekilde siralanabilir; cografi kesifler, Fiyat Devrimi, Ronesans ve reform hareketleri,

merkantilizm, sanayi devrimi.
2.2.1. Osmanh Devleti’nde Yasanan i¢ Gelismelerin Ekonomiye Etkileri

Osmanli ekonomisi XVII. yilizyill sonlarindan itibaren gerileme evresine girmis,
yapilan 1slahatlara ragmen basarili olunamamistir. Bunun nedenine iktisat¢1 Glilten Kazgan
Lale Devri’ni 6rnek gostererek cagdaslasmanin Ibrahim Pasa’nin 6ldiiriilmesi ile son
bulmasinin asil nedenini ithalati1 ve tiiccar gelirlerini vergilendirmek, sarraflarin oyunlarin
engellemek istemesi, ithalati ikame edecek sanayileri kurarak onlarin gelir kaynaklarim

kurutacak olmasi ve ulemanin da bunlara olan tepkisi olarak gormiistiir®*.

Osmanli ekonomisinin bozulmasimin i¢ nedenlerini inceleyecek olursak sarayin
israflari, savaglarin uzun siirmesi ve yenilgiler, yenigeri sayisinin artmasi, Celali isyanlari,

Osmanli topraklar icerisinde artan isyanlar, riigvet, yerel giiclerin ortaya ¢ikmasidir.

1683 tarihli Viyana bozgununu genel olarak tarih¢iler Osmanli Devleti’nin her alanda
gerilemeye basladig tarih olarak gosterir. Incelendiginde zaten Ikinci Viyana kusatmasi ve
sonrasinda yasanan gelismeler ile askeri, idari, siyasi, ekonomik olarak c¢6ziilmenin

basladigim gérmekteyiz.*® Bu bozgunla beraber Avrupa’nin elde ettigi kaynaklar, iiretim

% Unal, a.g.e., 2014, s. 81.

# Kazgan, G. (2002). Tanzimat'tan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yaymlari, s. 15.

 Turan, M. (1999). “ikinci Viyana Muhasarasi: Osmanli Devleti’'nde Siyasi, Idari ve Askeri Coziilme”,
Osmanli Tarihi Arastirmalar Merkezi, 9, s. 395.
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hacmi, sermaye stoku, teknoloji ve enerji kapasitesi inanilmaz 6l¢iilerde artmaya baglamis
ve aradaki mesafe Osmanli aleyhine hizla acilmaya baslamis*®, boylece Osmanli Devleti

onemli hazinelerini kaybetmeye baslamistir.

1700’den sonra yapilan savaslarin uzun siirmesi ve alinan maglubiyetler Osmanli
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Geng erkeklerin savasta olmasi, iiretimi azaltmis, verim
de diismiistiir. Bunun yaninda askeri yenilgiler sonucunda askeri alanda reformlar yapilmaya
baslanmis ve bu da devletin biit¢esini bir hayli sikintiya diisiirmiistiir. Atesli silahlarin
kullanilmaya baslanmasi ile de ordu igerisinde yenigerilerin sayis1 giin gectikce artmis ve bu
da devlete ek bir maliyet getirmistir. Savaglar sebebi ile gelirlerin azaldig1, giderlerin arttig1

icin ortaya ¢ikan biitce agiklar1 asagidaki tabloda daha net goriilmektedir:

oo
oo
1690/91 —
166570
1660/61 _
-500.000.000 0 500.000.000 1.000.000.000 1.500.000.000

FARK ®mGIDER ®=GELIR

Sekil 2.1. Yillara gére osmanli devleti’nin gelir ve giderleri

Yasanan savaslar sirasinda bundan firsat bulup Osmanli topraklarinda isyanlar
cikiyordu. Bunlardan biri Celali isyanlaridir. XVI. yiizyillin sonlarinda baslayan XVII.
yiizyilda siddetlenen bu isyanlar Osmanli Devleti, Avusturya ile savas yaptigi donemde

cereyan etmistir.

Savastan kacan bazi askerler Anadolu’ya gelerek bir siiredir ortada dolasan isyanci

cetecilere destek olmustur. Anadolu halkin1 da giderek artan issizlik ve bazi ekonomik

46 Karta, N. (2014). “18 ve 19 Asirda Avrupa’da Para, Banka ve Mevduat Alaninda Yasanan Gelismelerin
Osmanli Imparatorlugu’na Yansimalar1”, Erzurum: Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
28(1), s. 150.
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sorunlar nedeni ile isyana katilmaya tesvik ediyorlardi*’. Zaten savaslar nedeni ile vergilerin
arttirtlmas1 ve bu vergileri toplayanlarin adaletsizligi halki biktirmis ve isyana tesvik
olmuslardi. Bu isyanlar ile Anadolu adeta savas alanina donmiis, Osmanli Devleti ise

isyanlar1 bastirmakta zorlanmustir.

Celali ayaklanmalar1 sonucunda Osmanli toprak diizeni iyice bozulmus, yerlerinden
olan cift¢ilerin topraklarini miiltezimlerin ya da yerel yoneticilerin eline gegmistir. Agir
vergiler yiiziinden borglanan koyliiler topraklarimi tefecilere kaptirmis ve bdylece mali
sistemin temelini olusturan timar sistemi bozulmustur.*® Bu durum halkin yerlerini terk
etmesine neden olmus ve pek ¢ok ekili alan kullanilamaz hale gelmis, tarim iiretiminin

azalmasina yol agmustir.

Timar sisteminin bozulmasi iizerine yerine iltizam ve malikane sistemi getirilmis
ancak bu yeni sistemde de iltizamlar1 satin alip zengin olan ayanlarin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur®. Ayrica ayanlar halki somiirmiis ve halk bu duruma ara ara ¢ikan ayaklanmalar
ile tepki gostermistir. Gortldigu gibi Celali isyanlar1 ve ondan sonra ¢ikan ayaklanmalar

Osmanli Devleti’nin sosyal ekonomik durum iyice bozulmustur.

2.2.2. D1s Gelismelerin Osmanhi Ekonomisine Etkileri

Osmanl1 Devleti’nde tarimin yani sira loncalar halinde teskilatlanmis, gelismis bir el
zanaatlar sistemi vardi. Ayrica devletin ipek ve baharat yollar1 tizerinde bulunmasi sebebi
ile de canli ticari bir yapist bulunmaktaydi. Ancak yasanan cografi kesifler sonucunda bu
yollarin 6nemi kaybetmesi sonucunda Osmanli Devleti ekonomik olarak diisiise gecmeye

baglamistir.

XV. ylizyilda Avrupa’ da salginlar, savaslar, kitliklar ve ihtilaller nedeni ile niifus
azalmis ve ekonomik, siyasi, sosyal alanda bir¢ok sikint1 vardi. Ticari olarak disa bagimlilik
vardi ve bu sebeple Dogu’ya vasitasiz gitme planlar1 yapiyorlardi. Avrupa ekonomisi altin

ve giimiis darligin1 her gegen giin daha fazla hissediyor ve Osmanli egemenligi disinda bir

4Stanford J. Shaw, (1976). Osmanli Imparatorlugu ve Modern Tiirkiye, C. 1, Istanbul: E Yayinlari, s. 232.

8 Cetin, H. (2018). “Osmanli Devleti’nde Meydana Gelen Vergi Isyanlar1”, Hukuk ve Iktisat Arastirmalar
Derqgisi, 10(1), s. 31.

49 Gokbunar, A. R. (2007). “Celali Ayaklanmalarinin Maliye Tarihi Agisindan Degerlendirilmesi”, Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, 14(1), s. 19.
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yol bulacagini diisiiniiyordu®. Ozellikle gemicilik yapimindaki ilerlemeler sonucunda
Portekizli gemiciler Umit Burnu'nu kesfetmisler ve burayr asip Hindistan’a
ulagabilmislerdir. Afrika’nin glineyinden dolasilarak Hindistan yolunun bulunmasi ve
Amerika’nin kesfi ile 6nce Portekiz ve Ispanya daha sonra da Hollanda, Ingiltere ve diger

iilkeler icin yeni olanaklar yaratt1®’.

Avrupa’da yasanan bu gelismeler sonucunda egitim, askeri, siyasi, sanayi, bilimsel ve
teknik alanlarinda ilerlemeler olmustur. Ronesans ve reform hareketlerinin, sanayi
devriminin zeminini hazirlayan cografi kesifler sonucunda diinyay1 etkileyen gelismeler
ortaya cikmistir. Kesfedilen yerlerden Avrupa’ya getirilen madenler ile beraber ticaret ve
tiiccarlik 6n plana ¢ikmistir. Bunun sonucunda Avrupa’da burjuva smifi dogdu ve

bankacilik, kambiyo, komisyon gibi yen, kavramlar meydana ¢ikmustir. >

Cografi kesiflerden olumsuz olarak en fazla etkilenen devlet Osmanli olmustur.
Yapilan kesifler sonucunda bulunan yeni deniz yollar ile ipek ve baharat yollar1 eski
onemini kaybedince Osmanli Devleti’nin gelirleri birden diismiis, Amerika’dan Avrupa’ya

tasinan onemli madenler sonucunda Osmanli’da enflasyon olusmaya baslamistir.>

XVIL yiizyilin basindan XVII. yiizyilla kadar Avrupa’da fiyatlar hizli bir artisa
gecmistir. Fiyat artislar1 yasanan ortamda ortaya ¢ikan enflasyon, dnemli degisikliklilere
sebep oldugundan iktisadi tarih¢iler bu duruma “fiyat devrimi” ismi vermislerdir. Fiyat
devrimi yasandig sirada Ingiltere ve Italya’da ortaya ¢ikan fiyat artislar: sonucunda ek gelir
saglamak amaci ile sikkelerin altin ve glimis iceriklerini distirerek yeniden piyasa

siirmiislerdir. ** Bunun &rneklerini asagidaki tabloda gérmek miimkiindiir:

%0 Tnalcik, H. (2016). Devlet-i Aliyve Osmanli Imparatorlugu Uzerine Arastirmalar IV, Istanbul: Tirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yaynlari, s. 224.

51 Pamuk, a.g.e., 2014, s. 103.

52 Uluerler, S. (2018). Yeni ve Yakin Cag Tarihi, “Cografi Kesifler ve Avrupa’ya Yayilmas1”, Istanbul: Ideal
Kiiltiir Yayincilik, s. 74-75.

3 Uluerler, a.g.m., s. 73-74.

% Pamuk, a.g.e., 2014, s. 105.
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Tablo 2.1. Akge agirliklarinin ve giimiis miktarlarinin yillara gore seyri (Kirat olarak)>®

Yillar Akge Agirhigi Giimiis Agirhg Endeks
1326 5,7500 5,17500 100,00
1359-60 5,4640 4,91760 95,02
1390 5,6250 5,06250 97,82
1402-3 5,2000 4,68000 90,50
1413-4 5,3750 4,83750 94,09
1444-5 5,2500 4,72500 91,30
1451 4,6250 4,16250 80,40
1481 3,6040 3,06340 59,19
1512 3,2830 2,79055 53,90
1520 3,1250 2,65625 51,32
1566-7 2,9107 2,47400 47,80
1574-5 2,6346 2,23940 43,27
1594-5 1,4812 1,25900 24,32
1603-4 1,5625 1,32800 25,66
1617 1,4000 1,19000 22,99
1622-3 1,4875 1,26440 22,43
1639-40 1,5000 1,12500 21,73
1648 1,3400 0,80500 15,55
1703 0,7500 0,45000 8,69
1730-1 0,7500 0,45000 8,69
1754-5 0,7500 0,45000 8,69
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Sekil 2.2. Akge agirliginin ve giimiis miktarinin yillara gore seyri®®

% Tabakoglu, A. (2012). Tiirkive Iktisat Tarihi, istanbul: Dergah Yayinlari, s. 429.
% Tabakoglu, a.g.e., 2012, s. 430.
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Fiyat Devriminin Osmanli Devleti’ni de etkisine aldig1 goriliir. Yiiksek fiyat artislart
Osmanl1 maliyesini etkiledigi gibi tarim ve sinai yapisin1 da olumsuz etkilemistir. Zaman
ilerledikce Osmanli akgesinin agirhg ve degeri stirekli olarak diigmiistiir. 1453-1559
seneleri arasinda glimiis akcenin degeri %21, altin akcenin degerinde ise %50’ye varan
diisiisler yasanmistir.>” Yasanan parasal sikintilar nedeni ile de Osmanli Devleti sik sik
tagsislere bagvurmustur. Balkanlar ve Anadolu’daki darphanelerin kapatilmasi ile de akge
onemini kaybetmis ve piyasalardaki islemler Avrupa sikkeleri ile gergeklestirilmeye

baslamistir. Boylece Osmanli para sistemi gerilemeye ve ¢oziilmeye baslamistir.>®

Fiyat Devrimi’nin Osmanli Devleti’ne bir diger olumsuz etkisi ise fiyatlarin diisiik
kaldig1 basta bugday olmak tizere her tiirlii gida maddeleri, deri, yiin, ipek, canli hayvan gibi
ham maddelerin Avrupa tarafindan hizlica emiyle baslandigi bir siireci dogurmasi olmustur.
Boyle bir durumda kalan Osmanli Devleti zamanla baz1 Avrupa devletleri tarafindan cazip
bir ham madde pazari olarak goriilmeye baslamistir. Sonucunda ise yerli esnaflar giin

gectikge ham madde bulamama durumuna gelmistir.>®

Osmanli Devleti ortaya ¢ikan sikintilar1 durdurmak amaci ile iilkedeki bugday, deri,
pamuk, silah, top, barut gibi maddelerin ihracatini yasaklasa da Bati bu ham maddeleri kagak
olarak almay1 basarabiliyorlard1.?® Omer Liitfi Barkan’a gére Osmanli’da ortaya ¢ikan ham
madde sikintis1 Avrupa sanayisinin artan rekabet giicii ile bir araya gelince Osmanh
Devleti’nin sanayisine biiyiilk bir darbe vurmus ve Osmanli sanayisi XVI. yilizyilda

¢oziilmeye baglamistir.®

Osmanl1 Devleti’nin sanayisinin ¢oziilmesine ek olarak Avrupa’da yasanan Ronesans
hareketleri sonucunda bilim ve teknik alanlarinda bir¢cok gelisme yasanmis fakat Osmanl
Devleti bu gelismelere uzak kalmis, kendisini yenileyememis ve devlet igerisindeki
kurumlar ¢agin gerisinde kalmistir. Avrupa’da yasanan bu degisim sonucunda Osmanli
ekonomisi ¢ok biiyiik zarar gormeye devam etmistir. XVIL ylizyila gelindiginde 6zellikle

Ingiltere’de kentlerde ticaret bir hayli gelismis, kirsal alanlar ise bir pazar haline gelmistir

57 Akdag, M. (1995). Tiirkiye nin Iktisadi ve I¢timai Tarihi, C.2, Istanbul: Cem Yayinevi, s. 279.

%8 Karta, a.g.m., 2014, s. 153.

% Barkan, O. L. (1970). “XVI. Asrin ikinci Yarisinda Tiirkiye’de Fiyat Hareketleri”, Belleten, 136, s. 585.
80 Tabakoglu, a.g.m., 2012, s. 351.

81 Barkan, a.g.m., 1970, s. 586.
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ve bunun sonucunda kapitalist bir tarim sistemi olusmaya baslamistir®. Ingiltere’de tarim
sektoriinde baslayan bu degisim ile artan talep, sermaye birikiminin yeterli olmasi, toplumun
bu degisime adapte olmasi gibi sebeplerden &tiirii endiistrilesme adimlar1 kolayca

atilmistir®S,

1771 senesinde Ingiltere’de Richard Arkwright’in icat ettigi makine ile {iretim yapan
ilk dokuma fabrikas1 agilmig ve bu durum endiistrilesmenin ilk belirtilerinden bir tanesi
olmustur. Nihayet 1781 yilinda James Watt buhar giicii ile ¢alisan tek pistonlu motoru
gelistirerek Sanayi Devrimi’nin adimini atmustir.%* Sanayi Devrimi ile beraber Rénesans ve
Reform donemlerinin uzantist olan bilgi ve bilim daha sistemli bir bigimde ekonomi ile

biitiinlesmistir.®°

Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi diinya tarihinin bir doniim noktasi olarak
degerlendirilebilir. Cilinkii bu durum biitiin devletleri olumlu ve olumsuz olarak etkilemis ve
bir¢ok siyasi, ekonomik, sosyal sonuglart olmustur. Sanayi Devrimi ile beraber kisa bir siire
icerisinde birgok fabrikada buhar giicii ile calisan makinelerle calisilmaya baglanmis ve
bunun sonucunda {iiretim artmistir. Sehirlere gogler artmis ve bu durum kentsel sikintilara

sebep olmustur.

Gelisen sanayi ile beraber hammadde ve pazar arayisi ¢ok énemli bir sorun haline
gelmistir; Gelisen sanayi kapitalizmi yeni mallar, yeni hizmetler, yeni tiretim iliskileri ve
yasama bigimleri yaratirken eskileri ortadan kaldirtyordu, 6zellikle Ingiltere bunu bir
politika haline getirip gii¢siiz devletleri somiirgesi haline getirmistir®®. Buradan yola ¢ikarak
Fransa, Ingiltere, Almanya ve Rusya zaten cografi kesiflerle beraber ekonomisine biiyiik
darbe vurulmus, kapitiilasyonlar ile daha da koétii duruma diisen Osmanli Devleti’ne

gdzlerini ¢evirmislerdir.®’

Avrupali tiiccarlar Osmanli pazarlarlarina girebilmek i¢in uzun seneler miicadele etmis

ve Serbest Ticaret Antlagmalari ile bu emellerine ulasmislardir. Avrupa’nin ucuz ve kaliteli

62 Goktas, A. M. Golgek, A. G. (2016). “Endiistri Devrimi ve Osmanli Imparatorlugu: Askeri Fabrikalasma
Omegi”, Nigde: Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 9(4), s. 96.

83 Goktas, Golgek, a.g.m., 2016, s. 96.

64 Sahin, R. (2019). “Sanayi Devrimi Osmanli imparatorlugu’nda Neden Baslamad1?” Business Economics and
Management Research Journal, 2(1), s. 1-2.

8 Akagiindiiz, U. (2010). Uygarlik Tarihi, “Sanayi Devrimi ve Sanayilesme”, Pegem Akademi, s. 422.

% Kazgan, a.g.e., 2002, s. 14.

57 Kazgan, a.g.e., 2002, s. 14.
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mallarina karsilik Osmanli i¢ pazar1 daralmis ve Avrupa devletleri hammadde ihtiyaglarini
Osmanli Devleti’nden kargilamaya baglamisglardir. Yukarida da belirtildigi gibi Osmanli’nin

hammadde ihracat1 yerli sanayiyi kotii etkilemis ve sanayide ¢okiis baslamistir.%®

Karl Marx, o donemde kapitalizmi gelistirememis olan toplumlar1 “Asya tipi {iretim
tarz1” sinifina koymustur. Bunlarin 6zelligi kendi i¢indeki dinamiklerle ileriye dogru evrim
yaratma giiclinden yoksun, ancak kapitalizmle temas ettiginde eski yapilari ortadan
kaldirarak ya da dissal giiclerle bozularak yeni bir iiretim tarzina gecebilmeleriydi.®®
Osmanli Devleti’ne donemin kosullar1 degerlendirildiginde bu sinifin igine sokmak

mimkindir.

Osmanli’da sanayide yenilesme birgok sebepten Otiirii Avrupa’ya gore ¢ok geg
olmustur. Sanayilesmede Onemli adimlar genellikle Tanzimat doneminde baslamistir.
Sanayilesmenin ilk adim1 devlet eli ile gerceklesmis, ikinci adimi ise 6zel tesebbiisler ile
olmustur. XIX. yiizyilda Osmanli Devleti’nde 3 tane deri ve ayakkabi fabrikasi, 2 tane ¢ini
fabrikasi, 7 tane metal ve makine fabrikasi, 6 tane kimya fabrikasi, 4 tane savunma

sanayisinde, 6 tane elektrik ve iiretimi alaninda fabrikalar kurulmustur’.

Avrupa’da Osmanli Devleti’'ne gore sanayilesmenin daha Once baslamasinin
nedenlerinden bir tanesi de Avrupa’nin benimsedigi merkantilist politikadir. Bu anlayisin
amac1 milli serveti arttirmakti ve bunu da tilke igerisinde bulunan altin ve glimiis gibi degerli
madenlerin miktari ile 6zdeslestiriyorlardi.”* Bu degerli madenlerin miktarlarinin arttirilmasi
icin de ithal ettiginden fazlasini ihra¢ etmesi gerektigini savunuyorlardi ve bdylece yerli
iiretimi arttirtyorlardi. Osmanli Devleti ise bu politikanin tam zitt1 bir yol izliyordu. Bu
zihniyet kapitiilasyonlar1 {ilke i¢in zararli goérmediginden kapitiilasyonlar1 merkantilist
Avrupa devletlerine rahat bir sekilde tanimaktaydilar’?. Asagidaki tabloda Osmanli
Devleti’nin XVII. yiizyilldan sonra verdigi bazi kapitiilasyonlar haklar1 verildigini

goruyoruz:

8 Kosabas, E. (2019). “19. Yiizyllda Osmanli Ekonomisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Konya: KTO Karatay
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 94.

8 Kazgan, a.g.e., 2002, s. 14-15.

0 Erdem, E. (2016). “Sanayi Devrimi’nin Ardindan Osmanl Sanayilesme Hamleleri: Sanayi Politikalarinin
Dinamikleri ve Zafiyetleri”, Kayseri: Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 48, s. 23.

" Pamuk, a.g.e., 2014, s. 72.

2 Unal, a.g.e., 2014, s. 94.
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Tablo 2.2. Osmanli Devleti’nin XVII. yiizyildan sonra verdigi bazi kapitiilasyon haklar1 "

Yillar Ulkeler
1615 Avusturya
1680 Hollanda
1737 Isvec

1740 Sicilya
1746 Danimarka
1761 Prusya
1782 Ispanya
1783 Rusya
1823 Sardunya
1830 ABD

1838 Belgika
1839 Hansa Birligi
1843 Portekiz
1855 Yunanistan
1858 Brezilya
1870 Bavyera

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi Osmanli Devleti Avrupa merkantilizminin karsiti
bir politika izleyerek bir¢ok iilke ile kapitiilasyon antlagsmasi yapmis ve yabancilara bircok
muafiyet taninmigtir. XVI. ylizyildan itibaren Osmanli Devleti yabanci tliccarlara ayri bir
onem vermis, Osmanli topraklarinda olmayan bazi mallar1 getiren tiiccarlara imtiyazlar
verilmis, Avrupa merkantilizminin tersine ihracat sinirlandirilmistir. Bunun sonucu olarak

da sanayi alaninda sermaye birikimi azalistir.”

Gorildigi gibi cografi kesiflerle baslayan siire¢ ve yasanan gelismelerle, XVIII.
ylizyilda gerceklesen Sanayi Devrimi sonucunda Osmanli Devleti’nin ekonomisi alt iist
olmustur. Bu dis gelismeler sonucunda Osmanli ekonomisi artik Avrupa ekonomisi ile

rekabet edemeyecek durumuma gelmistir.

Kisacasi yasanan i¢c ve dis gelismelerle beraber 6zellikle de Osmanli Devleti XIX.
ylizyilda yaptig1 antlagsmalar ile resmen yar1 somiirge durumuna gelmistir. Dis borg¢lar
sonucunda Diiytin-1 Umumiye’nin kurulmasi ile de devlet ekonomisi tamamen yabanci
giiclerin denetimi altina girmistir. Bu sebepten dolayr XIX. yiizyilda Osmanli Devleti’nde
gerceklesen gelismeleri ayr1 bagliklar altinda degerlendirmek gerekir.

73 Berkes, N. (2018). Tiirkiye Iktisat Tarihi, istanbul: Yap1 Kredi Yaynlari, s. 186.
™ Sener, S. (2007). “Osmanli Sanayilesme Siireci ve Bu Siirecte Ozel Girisimin Rolii”, izmir: Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9 (3), s. 58.
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2.2.2.1. 1838 Ticaret Antlasmasi

XIX. yiizyllda Osmanli Devleti hem icerde hem de disarida bir¢ok sorun ile
ugrastyordu. Ozellikle Mehmet Ali Pasa’nin isyan1 bu dénemde Osmanli Devleti’ni ¢ok zor
durumda birakmis ve isyani bastirabilmek i¢in Avrupa devletlerinden yardim istemek

zorunda kalmistir.

Osmanli Devleti, Mehmet Ali Pasa isyanini bastirmak amaci ile Ingiltere’den destek
almak zorunda kalmistir. 1838’de imzalanan ticaret antlasmasinin imzalanmasinda en
onemli etken Mehmet Ali Pasa isyan1 olmus, Ingiltere ise bu durumu kendi lehine ¢evirmeyi
basarmis ve Urquhart isimli bir diplomati gizli bir gorev ile Osmanli topraklarina
gondermislerdir. Urquhart’dan istenen Osmanli Devleti’nde Ingiltere icin miimkiin olan
Pazar sartlarinin arastirilmasi idi. Yaptigr arastirmalar sonucunda Urquhart, Osmanli
topraklarini kapitalizmin cenneti olarak gdrmiistiir’™ ve Ingiltere hiikiimetini Osmanl

Devileti ile bir ticaret antlasmas1 yapmasi gerektigine ikna etmistir.

Osmanli Devleti, bulundugu zor durumdan dolay1 Ingiltere’nin antlasma teklifini
kabul etmek zorunda kalmistir. 16 Agustos 1838 tarihinde Sadrazam Mustafa Resid Pasa’nin
Baltalimani’ndaki konaginda imzalanan bu antlasma iki ayr1 béliimden olusmaktadir’®. Yedi
maddeden olusan birinci boliimiin ilk maddesi eski ahidname maddelerinin aynen devam
ettigi belirtilmistir. Ikinci maddede Osmanli topraklarinda uygulanan ihrag yasaklarinm
kaldirilmasi, yed-i vahit uygulamasin kaldirtlmasi, mallarin naklinde tezkire kullanma
mecburiyeti uygulamasmnin kaldirildig ile ilgilidir. Antlasmanin iigiincii maddesi ile Ingiliz
tiiccar1, Osmanl iriinlerini yerli tiiccar gibi alip satma ve en imtiyazli olanla ayni resim
O0deme hakkina sahip olmustur. Dordiincii madde ile glimriik resimleri eskisi gibi %3 olarak
alinmaya devam edilecekti ancak 1826 tarihinde itibaren cesitli isimler ile alinan resimler
kaldirilmis ve hepsinin yerine %9 oraninda resim konulmustur. Besinci madde Istanbul ve
Canakkale Bogazlarindaki gecisler gecikmeye sebep olmayacak sekilde diizenlenecek ve
Osmanli limanlarinda gemiden gemiye yapilacak olan mal aktarmalarindan icret
almayacagina dairdir. Altinct madde ise bu antlasmanin Osmanli Devleti’nin biitliniinde
gecerli olacag ile ilgilidir. Yedinci maddede, antlasmanin yedi yil yiiriirliikte kalacagi,

stirenin bitiminde taraflardan birinin miiracaati iizerine yenilenecegi, eger bu olmaz yedi y1l

> Sayar, A. G. (2000). Osmanl: Iktisat Diisiincesinin Cagdaslasmasi, Istanbul: Otiiken Yayievi, s. 196-197.
76 Kiitiikoglu, M. (1999). “Ahidnameler ve Ticaret Mudhedeleri”, Ankara: Yeni Tiirkiye Yayinlari, 3, s. 335.
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daha uzayacagini ve bu antlasmanin 1 Mart 1839°dan itibaren yiirlirliige girecegi

belirtiliyordu.”’

Antlagmanin ikinci boliimiiniin ilk maddesi ithal memleket dahiline gotiirildiigi
takdirde % 3’ten baska, ilave olarak % 2 daha resim verilecegi; ikinci maddede % 5’1
O0denmis mallarin memleket icinde baska hicbir resim O6denmeksizin naklinin
yapilabilecegine, hatta yeniden ihrac dahi edilebilecegine isaret ediliyordu. Ugiincii maddede
transit mallarin tabi olacaklar1 esaslara temas ile bunlar icin sadece % 3 Odenecegi

belirtiliyordu.’

Bu antlagmaya kadar Osmanli Devleti yed-i vahid olarak adlandirilan bir diizen
icerisindeydi. Yed-i vahid, Osmanli maliyesindeki tekel sistemini ifade eder. Bu uygulama
ile devlet herhangi bir malin ihracatin1 bir 6zel kisinin tekeline birakabiliyordu ve belirli
iirtiinlerin darliginin oldugu doénemlerde, mallarin ihracatini yasaklayabiliyor, dis ticarete
olaganiistii vergiler uygulayabiliyordu. Fakat Osmanli Devleti bu antlagsma ile beraber
bunlardan vazgecmistir. Boylece devlet ek gelirini kaybetmisti ki nitekim Kirim Savasi

sirasinda ilk defa disaridan borg almistir.

Tekel sistemi hemen ortadan kaldirilmasa bile 1827 tarihinden 1850’ye kadar Osmanli
Devleti’nin Ingiltere’den ithalat1 %400°den daha fazla artarken, Osmanlmin toplam Ingiliz
ihracatindaki payr ancak %1.9°dan %4.9’a yiikselmistir.®® Bu antlasma Osmanl
ekonomisine her alanda darbe vurmustur; el sanatlar1 olumsuz etkilenmis, daha ucuza mal
iireten Avrupa ile rekabetten uzaklasmis ve fabrika endiistrisinin gelismesini etkilemis,

ayrica Osmanli {ireticisi hammadde bulamaz duruma gelmistir.8!

1838 Baltalimani Ticaret Antlagsmasi ile Osmanli Devleti ekonomik liberalizme dayali
bir ekonomi politikast uygulamistir. 1914 tarihine kadar Osmanli iktisat politikasinin

cergevesini bu antlasma olusturmustur.2? Bu acidan 1838 ticaret antlasmasi ¢ok dnemli bir

7 Kiitiikoglu, M. (1992). “Balta Liman1 Muahedesi”, Islam Ansiklopedisi, Istanbul: TDV, 5, s. 38-39.

78 Kiitiikoglu, a.g.m., 1992, s. 40.

 Pamuk, S. (2017). Osmanli Ekonomisinde Bagimlilik ve Biiyiime, Istanbul: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yaynlari, s. 16-17.

8 yildirim, 1. (2001). “XIX. Yiizy1l Osmanli Ekonomisi Uzerine Bir Degerlendirme (1838-1918)”, Elazig:
Furat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 11 (2), s. 317.

81 Okur, C.(2006). “Tanzimat Dénemi Reformlarinda Ingiliz Etkisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 64.

82 Sayar, a.g.e., 2000, s. 204-204.
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doniim noktas1 olmus, 1838-1841 arasinda Fransa, bir dizi Alma prensligi, iskandinav
iilkeleri, Ispanya, Felemenk, Prusya, bir dizi Italyan krallig1 ile de ticaret antlasmalar:

imzalanmistir®,

Yapilan ticaret antlagmalar1 sonucunda Osmanli ekonomisi disa bagimli bir hale
gelmigtir. 1839 tarihinde ilan edilen Tanzimat Fermani ile de Bati kapitalizmi yararina
kurulan disa bagimliligin gerekli kildig1 reformlar yapilmis ve boylece Osmanli ekonomisi
Avrupa ekonomisi ile biitiinlesmistir. Bunun sonucunda da kapali Osmanli ekonomisi
¢Oziilmiis oldu. Osmanli Devleti’nin dis ticaret dengesi XIX. yiizyilin ikinci yarisi itibari ile

acik vermeye baslad1 ve bunun sonucunda borglanmalar basladi.34

2.3. Osmanh Devletinde Bor¢lanma

Osmanli Devleti, yasadigi i¢ ve dis gelismeler sonucunda her alanda sikintiya
diismiistiir. Ekonomik anlamda ise bu sikintilarin bir ¢6ziimii olarak bor¢lanmayr uygun
gormiistiir. Bunun sonucunda devlet 6nce i¢ bor¢lanma yoluna gitmis fakat bu da ¢oziim

olmayinca dis bor¢glanmaya bagvurmustur.

2.3.1. Osmanh Devleti’nde i¢ Bor¢lanma

Osmanli Devleti ilk defa 1683 yilinda II. Viyana Kusatmasi’ndan sonra ‘Imdad-1
Seferiyye’ adi altinda iilke capinda 327 milyon 500 bin akgelik bir i¢ bor¢lanma yoluna
basvurmustur. Imdad-1 seferiye 1699 senesinden sonra bir siire toplanmamis ancak 1711 Prut
seferi sirasinda yeniden toplanmistir.®> Bu borglanma daha sonra varlik vergisi ad1 altinda

her haneden toplanan bir vergi haline doniismiistiir.

2.3.1.1. Malikéne sistemi

Osmanli Devleti’nde XVII. ylizyilda timar sisteminin 6nemini kaybetmeye baslamasi
ile iltizam usulii ortaya ¢ikmustir. Iltizam sistemi; devlet gelirlerinin bir kisminn belirli bir
bedel bir bedel karsiliginda devlet tarafindan bireylere devredilerek toplanmasi yontemidir.

Ancak Osmanli Devleti X V1. ylizyilin sonlarindan sonra iltizam sistemini vergi toplamaktan

8 Kazgan, a.g.e., 2002, s. 16.
8Y1ldirim, a.g.m., 2001, s. 318-319.
8 Tabakoglu, a.g.e., 2012, s. 309.
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daha ¢ok i¢ borglanma araci olarak kullanmustir. Iltizam sistemi Osmanli ekonomisinin

bozulmast sonucunda daha da genisletilerek malikane sistemine doniistiiriilmiistiir.

1695 tarihinde yaymlanan ferman ile XVIII. yiizyllda mukataalar malikaneye
cevrilmistir.2® Malikane sisteminin iltizamdan farki, devletin, devletin herhangi bir gelir
kaynagindan vergi toplama hakkini vergiyi toplayacak kisiye, belirli bir siire i¢in degil, dmiir
boyu satmasidir.®” Bunun amaci Osmanli maliyesinin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikan
nakit para ihtiyacim1 karsilamak olmustur. Bu sistem cok karli oldugu i¢in Osmanli

hazinesinin 6nemli gelir kaynaklarindan bir tanesi olmustur.

Tablo 2.3. Malikane muaccele gelirlerinin yillik ortalama miktar1 (1695-1844) (kr)8®

Seneler Senelik Ortalgma Bir Oncekine Gore Artis
Muaccele Geliri (%)

1695-1703 180.000

1718-1722 383.513 113,06

1764-1767 768.000 100,25

1780-1785 956.652 24,56

1793-1798 871.684 -8,88

1808-1814 1.683.336 93,11

1832-1837 1.830.606 8,74

1838-1844 275,430 -84,95

Malikéane sistemi uzun bir donem Osmanli Devleti’nin kullandig1 i¢ borglanma
yontemlerinden bir tanesi olmustur. Fakat XVIII. yiizyilda malikane sistemi devletin mali
sikintisina bir ¢are olamamus, yetersiz kalmistir. 1768-1774 yillar1 arasinda gergeklesen
Osmanli-Rus savaslar1 sirasinda daha fazla ortaya c¢ikan maddi sikintilar ve Rusya’ya
O0denmesi gereken tazminat nedeni ile devlet bagka bir ¢are aramis ¢oziimii esham sisteminde

bulmuslardir.

2.3.1.2. Esham sistemi

Esham; Osmanli Devleti’nde bir maliye terimi olarak ilk defa 1775 senesinde

uygulamaya konularak 1860 senesine kadar siiren bir i¢ bor¢lanma ydntemini ifade eder.

8 Tabakoglu, A. (1985). Gerileme Donemine Girerken Osmanh Maliyesi, Istanbul: Dergah Yayinlari, s. 122.
87 Alper D. Anbar, A. (2010). “Osmanli imparatorlugu’nun i¢ Borglanmada Kullandig1 Yéntem ve Araglar”,
Maliye Finans Yazilari, 24(87), s. 32.

8 Geng, M. a.g.e., 2018, s. 112.
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Esham sistemi; mukataa adi verilen vergi gelirlerinin faiz olarak adlandirilan belirli bir nakdi

kisminin birden fazla kisilere muaccele ismi ile satilmasidir.®®

Esham sisteminin en 6nemli amaci kii¢lik tasarruf sahiplerinin fonlarin1 da hazineye
cekerek daha genis bir kesimden borg¢lanabilmektir. 1775-1860 yillar1 arasinda uygulanan
esham sistemi kisa stirede ¢ok genislemistir ve bununla birlikte Osmanli Devleti’nin, esham
sahiplerine 6demekle yiikiimli oldugu miktar artmis ve bu ddemelerinde zorlanmistir.
Bunun sonucunda Osmanli Devleti, esham ¢ikarilmasini ara ara yasaklamistir ancak yasanan
mali sikintilarin devam etmesi {izerine eshama basvurmaktan baska care kalmadigi
goriilmiistiir. Esham sistemi XIX. yilizyi1ldan itibaren artik cari giderlerin karsilanmasinda da
zorunlu bir yol olarak gériilmiistiir®® Osmanli hiikiimeti mali sikintiya girdigi zaman esham
sistemini genisletmistir. Kisacasi esham uygulamasi mali duruma baglh olarak ve onunla ters
yonde inisli ¢ikisli bir seyir izlemistir.%! Fakat asagidaki tablodan da anlasilacag: gibi esham

sistemi de Osmanli Devleti’nin mali sikintisina ¢are olamamuistir:

Tablo 2.4. 1775-1793 arasinda yillik kar1 esham olarak satilan belli basli mukataalarin

listesi®
Baslangic

Mukataanin Eshz.ima | Yahndaki Pay Adedi 1Y_111_n Yilhk l.Payln Satis
Adi Gecis Tarihi Kar Faizi Fiyat1
Istanbul
Tiitlin 1775 400.000 160 2.500 12.500
Gumrigi
Istanbul
Emtia 1775 180.000 90
Glimriigi
Istanbul 15.000
Kereste 1779 10.000 £112 ;52388
Glimriigi 25.000 '

8 Geng, M. (1995). “Esham”, Islam Ansiklopedisi, Istanbul: TDV, 11, s. 376.

% Geng, a.g.e., 2018, s. 190.

% Pamuk, S. (2018). Osmanli Ekonomisi ve Kurumlari, Istanbul: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, s. 138-
1309.

92 Kazgan, H. Ates, T. Tekin, O. Koraltiirk, M. Soyak, A. Eroglu, N. Kaban, Z. (1999). Osmanli’dan Giiniimiize
Tiirk Finans Tarihi, Istanbul: Kaptan Ofset, s. 205
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Tablo 2.4 (devam). 1775-1793 arasinda yillik kar1 esham olarak satilan
mukataalarin listesi

belli bash

Agnam Gegit
Resmi
Mukataasi

1779

10.000

1.250

Yeni-il
Mukataasi

1780

32.000

16

2.000

10.500

Siroz Tutin
Doniim
Resmi

1780

61.000

30,25

2.000

Filibe
Nezareti

1781

82.500

41,25

2.000

Filibe
Kalemi
Cizyesi

1781

11.500

Istanbul
Enfiye
Mukataasi

1781

180.250

90,5

2.000

13.000

Sirmakeshan
e(Simkeshan
€)

1781

26.000

13

2.000

13.000

Berkofca
Mukataasi

1782

37.000

18,5

2.000

Istanbul
Macunhgnesi
(Afyon Ozii)

1783

30.000

15,5

1.935

Memleha-i
Cedid

1784

100.000

50

2.000

Midilli
Nezareti

1784

107.500

53,75

2.000

Iskiib
Nezareti

1785

77,500

38,5

2.000

Kibris
Mubhassillig1

1785

255.000

127,5

2.000

13.000

Ahyolu
Tuzlas1

1786

38.000

19

2.000

Halep
Mubhassillig1

1786

37.750

18,875

2.000

XIX. yiizyilda Osmanli Devleti igerisinde yasanan isyanlar, Tanzimat ile birlikte

yapilan reformlar sebebi ile devletin harcamalar1 artmis ve bu sefer esham sistemi iizerine

kurulmus kaime uygulamasina baslanmistir. 1840 senesinde basilan kaime denilen paralar

%12,5 faizli ve 8 y1l vadeli olmakla beraber, devlet tahvili yerine kagit paranin kullanildig
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bir tiir i¢ istikraza benziyordu®. Kaimede faiz olmasindaki amag, eshamdan daha fazla cazip

hale gelmesi idi.%*

Matbaa baskis1 olmayip elle yapilan kaimelerin kolayca taklidinin yapilmasi {izerine
halk tarafindan tepki ile karsilandi. Bu sebepten dolay1r 1842 senesinden itibaren kaimeler
matbaada basilmistir.*> Kaimenin sebep oldugu bir diger olumsuzluk ise enflasyon olmus,

96

bircok kurulus kapanmak zorunda kalmistir’™. Osmanli Devleti bir¢ok sefa kaime

uygulamasini ortadan kaldirmaya ¢aligsmis ancak bunda basarili olamamastir.
2.3.1.3. Galata bankerleri

Osmanli Devleti’nin bagvurdugu i¢ bor¢lanma kaynaklarindan biri de Galata
Bankerleri olmustur. Kokeni XVI. yilizyila kadar giden Galata Bankerleri, ¢esitli azinlik

gruplar tarafindan meydana gelmistir.

Baskentteki Avrupalilarin baslica is ve ikamet merkezleri olan Galata’nin ticari ve
mali firsatlar1 Rumlarla Ermenileri buralara ¢ekmekteydi. Her tip ticari isle ilgilenmekle
birlikte, Rumlar 6zellikle belirli islerde iistiinliigii ellerine gecirmislerdir. Imparatorlugun
Avrupa ile gelisen ticareti yeni kosullardan istifade edebilen Rumlara ve diger

gayrimiislimlere ¢ok 6nemli firsatlar sagliyorlard1.®’

Galata bankerleri veya Galata sarraflar1 diye anilan kisiler ve bunlarin kurduklari
bankerlik isletmeleri, Osmanli mali tarihinde 6zellikle Tiirk-Islam tebaanin her tabakasinin
ekonomik hayatini, hatta giinliik yasam kosullari etkilemede biiyiik rol oynamistir®. Bu
sarflar Galata semti ve civarinda toplanmalari nedeniyle Galata bankerleri olarak
anilmistir®®. Galata bankerlerinin Tiirk ekonomisindeki asil énemli rolii Bati’daki Sanayi

Devrimiyle agirlik kazanmakta ve Osmanli Devleti’nin Bati i¢in devamli Pazar haline

9 Kopar, M. Yolun, M. (2012). “18. Ve 19. Yiizyillarda Osmanh Borglar Tarihine Bir Bakis”, History Studies
International Journal of History, 4(1), s. 338.

% Akyildiz, A. (2001). “Kaime”, Islam Ansiklopedisi, 24, Istanbul: TDV, s. 212.

% https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-
6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES adresinden Agustos 2020 tarihinde alinmstr.

% Akyildiz, a.g.m., 2001, s. 215.

9 Kose, M. (2001). “Osmanlr’da Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri”, Erzurum:
Atatiirk Universitesi Tiirkiyat Arastirmalar Enstitiisii Dergisi, 18, s. 235.

% Kazgan, H. (2006). Galata Bankerleri, Istanbul: Tarihgi Kitapevi, s. 23.

% Alper,Anbar, a.g.m., 2010, s. 44,



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES
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getirilmesinde bu bankerlerin rolii ¢ok biiyiiktiir'®., Osmanli’nin sanayi devrimine ayak
uyduramamasi sebebi ile ticaret daha ¢ok Galata bankerlerinin eline ge¢mistir. Adeta

Avrupa’da gelisen merkantilizmin Istanbul temsilcileri haline gelmislerdir®*.

XIX. ylizy1lda Galata Bankerleri imparatorlugun neredeyse her tarafinda kredi islerine
hakim olmustur.’%> 1838 Balta Limam Ticaret Antlasmasi ile dis ticaret dengesizliginin
finanse edilmesi amaciyla i¢ bor¢lanma ihtiyact duyulmus ve i¢ bor¢lanma ihtiyaci ve dis

ticaretin kredili alim-satim islemleri Galata bankerleri tarafindan karsilanmig®.

3 Kasim 1839 tarihinde ilan edilen Tanzimat Fermani ile de yabancilarin Osmanl
topraklarindaki faaliyetleri artmistir. Osmanli Devleti’nde Tanzimat ile baslayan reform ve
kokli degisme eylemlerinin iktisadi yonii ilk olarak tiiketimin rasyonellesmesi seklinde
olmustur. Tiiketim olanaklar1 bir anda artinca bu tiiketimi diizenlemek de bir reform olarak
kabul edilebilir. Kald1 ki bugiin dahi tiiketimi organize etmek, buna bagli iiretimi rasyonel
bir sekle sokmak icin gerekli goriilmiistiir.'®* Bu sebeple Galata bankerlerinin de gorev aldig
ilk Tirk sirket olan Sirket-i Hayriye kurulmustur. Bu sirket Osmanli’da bir borsanin
kurulmasina zemin hazirlamistir. iste bu siiregc Osmanli Devleti’nde bir menkul degerler
borsas1 kurulmasina sebep olmustur. Osmanli’da ilk banka 1845 tarihinde “Banque de
Constantinople” (Istanbul Bankasi) dir. Galata bankerleri 1847-1852 arasinda galisan
Istanbul Bankasi ile devletin dis ticari iliskilerini beraber yiiriitmiislerdir. Bunlar i¢ ve dis
bor¢lanmalarda aracilik etmisler, Osmanlilarin ihrag ettikleri menkul kiymetlere i¢ ve dis

pazarlar aramislar, devlete kredi temin etmislerdir.

Galata bankerleri Kirim Savasi sirasinda Osmanli’nin aldigi ilk borg ile diinyaya
acilma firsat1 yakalamistir. Bu borglar i¢in ihra¢ edilen Osmanli tahvillerinin Avrupa’da
Paris, Londra, Frankfurt, Viyana borsalarinda satisa ¢ikarilmas: Galata piyasasi i¢in disa
acilmada biiyiik bir firsat olusturmustur. Kirrm Savasi vesilesiyle ¢ok sayida Ingiliz ve
Fransiz subay! ve diplomatmin Istanbul’a gelmeleri Galata borsasinda beklenmedik bir

canlilik yarattig1 gibi, emtia fiyatlarinda biiyiik artislara sebep olmus ve tiiccarin kazancini

100 Kazgan, a.g.e. 2006, s. 24.

101 Tabakoglu, a.g.e., 2003, s. 279.
102 Kazgan, a.g.e. 2006, s. 24.

103 Alper, Anbar, a.g.m., 2010, s. 45.
104 Kazgan, a.g.e., 2006, s. 48.
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artirmistir. 1% Dis borglarm birbirini takip etmesi Galata bankerlerinin teskilatlanmasini

gerektirmis ve 1862°de Havyar Han’da “Galata Borsas1”n1 kurmugslardir.

2.3.2. D1s Bor¢lanma

Osmanl1 Devleti, Kirim Savasi’na kadar dis bor¢clanma yoluna bagvurmamistir. Ancak
XIX. yiizyilda artan mali sikintilar ve savas giderlerini karsilayamamasi sonucunda devleti
iflas noktasina gotiiren dis bor¢lanma siireci baglamistir. 1850’lilerin baglarinda bir¢ok kez

borg girisiminde bulunan Osmanli Devleti’nin talepleri reddedilmistir.

Osmanl1 Devleti 1854 senesinde bor¢ almak amaci ile Galata Bankerlerinden olan
MessrsBlack’1 Ingiltere’ye gondermistir. Ingiltere ise borcun harcanmasmin kontrolii

karsiliginda'®

tic milyon sterlinlik bor¢ vermeyi kabul etmistir. Bundan sonra Osmanli
Devleti, Londra, Paris, Viyana ve diger Avrupa borsalarindan ¢ok agir kosullar altinda

borglar almaya devam etmistir. Bu durumu asagidaki tablo 6zetlemistir:

Tablo 2.5. Osmanli Devleti’nin dis borglar1 (1854-1914)07

Saglanan Net
. Bor¢ Tutan Qrtalama Borg¢ (1000 Faiz Oram Araci Kurulus ya da
Tarih (1000 Osmanh | Ihra¢ Fiyat o Banker
Lirasi) (%) O.S manh (%) a
Liras)
Dent Palmer (Londra)
1864 3300 80 2574 6 ve Goldshmidt (Paris)
1865 5500 102.6 5644 4 Rothshild(Londra)
1858 5500 76 3784 6 Dent Palmer (Londra)
1860 2241 62.5 1356 6 Mires (Paris)
Deveaux ve Ottoman
1862 8800 68 5665 6 Bank (Londra)
Osmanli Bankasi (Paris
1863 8800 71 5480 6 ve Londra) ve Credit
Mobibilier (Paris)
Osmanli Bankasi,
1865 6600 66 4069 6 Credit Mobibilier ve
Societe Generale
Erlanger (Paris) ve
1865 36200 60 21720 5 Credit General
(Londra)
1869 24444 54 12711 6 Comptoir d’Escompte
(Paris)
1870 34348 32.1 10498 3 Baron Hirsch (Briiksel)
Credit General
1871 6270 73 4452 6 Ottoman (Ist.) ve Louis
Cohen and Sons
(Londra)

105 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 15.

106 Kopar, a.g.m., 2012, s. 340-341.
107 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 319.
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Tablo 2.5 (devam). Osmanli Devleti’nin dis borglar1 (1854-1914)

Credit General
1872 5302 98.5 5116 9 Ottoman ve Banque
Austro- Ottomane
1873 12612 55 6939 5 ?
Credit General
Ottoman, Credit
1873 30556 54 15889 6 Mobilier ve Istanbul
Bankasi
1874 41000 40 16600 5 Osmanli Bankasi
1877 5500 52 2860 5 Osmanli Bankasi
1879 8725 100 8725 5 Osmanli Bankasi
1886 6500 100 6370 5 Osmanli Bankasi
1888 1650 70 1122 5 Deutsche Bank
1890 1961 75 1431 4 Osmanli Bankasi
1890 5000 88 4300 4 Osmanli Bankasi
Osmanli Bankasi
1891 2663 90 2397 4 Rothschild (Londra ve
Paris)
Bir grup banker adina
1893 1000 70 680 4 Tombeki Sirketi
Deutsche Bank ve
1894 1762 735 1260 4 Banque Internationale
Osmanli Bankasi
1894 631 91 577 35 Rothschild (Londra ve
Paris)
1896 3273 85 2717 5 Osmanli Bankasi
1902 3467 80 2713 4 Osmanli Bankasi
Deutsche Bank ve
1903 2376 81.5 1889 4 Anadolu Demiryolu
Sirketi
1903 1701 81.5 1361 4 Deutsche Bank
1903 2668 81 1792 4 Osmanli Bankasi
Osmanli Bankasi,
1904 2750 80 2159 4 Comptoir National
D’Escompte (Paris)
1905 3630 81 2590 4 Osmanli Bankasi
1905 2640 81 2098 4 Deutsche Bank
1906 2751 87 1368 4 Osmanli Bankasi
1908 9988 100 9788 5 Deutsche Bank
1908 4711 85 3910 4 Osmanli Bankasi
1909 7000 86 5845 4 Osmanli Bankasi
Izmir-Bandirma
1910 1712 89 1489 4 Demiryolu Sirketi
Hudeyde-Sana
1911 1000 84 820 4 Demiryolu Sirketi
1911 7040 84 5737 4 Deutsche Bank
1913 819 100 819 5 Anadolu Demiryolu
Sirketi
W.G Armstrong, Whit
1913 1485 100 1485 8.5 worths and Co. Ve
Vikers miiess.
1914 22000 88.7 19520 5 Osmanli Bankasi
Toplam 348.376 220313

Kaynak: Giirsel, 1985, s. 678, 681, 683,
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Yukarida ki tabloda belirtilen borglar, tilkenin kaynaklarini yabancilara aktarmanin bir
araci niteligi tagimis, alinan borglar yeniden tiretimde kullanilmamis, neredeyse tamami cari
harcamalara ayrilmistir.1% 1870’lere gelindiginde devlet artik dis bor¢lar1 6demek igin yeni
bir dis bor¢ bulma durumuna gelmisti. Ancak 1873 yilinda Avrupa’da yasanan borsa

krizlerinden dolayr Osmanli Devleti de bor¢ bulamaz duruma gelmistir.

Osmanli Devleti, 6 Ekim 1875 yilinda Ramazan Kararnamesi ile bor¢ 6demelerini yari
yartya indirdigini acikladi ama onlar1 da 6deyemeyince 1876 senesinde borglar 6demeyi
tamamiyla durdurdugu ilan etmistir. Yasanan borsa krizleri sonrasi sadece Osmanli Devleti

degil Misir, Tunus ve bir¢ok Latin Amerika iilkesi de iflas etmistir.

Osmanli Devleti’nin bu donemde 1877-1878 savasini kaybetmesi ekonomiye bir darbe
daha vurmustur. Berlin Kongresi’nde bor¢larin 6denebilmesini saglamak amaci ile Riisum-
1 Sitte Idaresi kuruldu ve i¢ borglarm 6denmesi icin baz1 gelirler alacakli yerli bankerler ve
Osmanli Bankasi’na birakildi. Ancak Osmanli Devleti dis baskilar sonucunda bu kurumu
kapatip Fransa, Almanya, Avusturya, Almanya ve diger alacakli devletler ile yaptigi
goriismeler sonucunda 20 Aralik 1881 tarihinde “Muharrem Kararnamesi’ni imzalamak

durumunda kalmastir.

Kararname, Osmanli Devleti ile alacaklilar1 arasinda yapilan iki yanli ve uluslararasi
bir antlasmadir.!® Muharrem Kararnamesi 21 maddeden olusmaktadir ve 3 gruba
ayrilmaktadir: Birinci grup: Bor¢ miktarinin tespiti (1-7. Maddeler), Ikinci grup: Borglara
tahsis edilen kaynaklar (8-14. Maddeler), Ugiincii grup: DiiyGin-1 Umumiye Idaresi’nin
kurulmas1 (15-21. Maddeler).1

Muharrem Kararnamesi ile asagidaki tabloda goriildiigii gibi 6denecek faiz oranlarinda

biiyiik oranda diisiis olmustur:

108 Kepenek, Y. (2016). Tiirkive Ekonomisi, Istanbul: Remzi Kitapevi, s. 11.

109 Bjaisdell, D. C. (1979). Osmanh Imparatorlugunda Avrupa Mali Denetimi Diiytin-uumumiye, Istanbul:
Dogu-Bat1 Yayinlari, s. 95.

110 Kartopu, S. (2012). “Diiytin-1 Umumiye Idaresi ve Idareyle Ilgili Goriisler”, Kiiresel Iktisat ve Isletme
Calismalar Dergisi, 1(2), s. 35.
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Ortalama Faiz Orani

Komisyon Orant
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Borglanilan Toplam

o

50 100 150 200 250 300
m1878-1914 m1854-1877

Sekil 2.3. Osmanli Dis Borglari, 1854-1914 (Milyon Osmanl Tiirk Liras1)!!
Kaynak: Saglam, M. Hakan, s. 3-27; 136-156.

Tablo 2.6. Muharrem kararnamesi ile karara baglanan Osmanli borglar1 (1871-1877)-
(Osmanl liras1)!*2

LTOPLAM BORCLAR (II+V) 252.131.196
II. MUHARREM KARARNAMESINE 233.993.066
GORE INDIRIM KAPSAMINDAKI

TOPLAM BORC TUTARI

Muharrem Kararnamesi Kapsamina Dabhil 219.938.559

Olup, Indirim Konusu Yapilan(1858-1881)
Dénemi Borglarinin Heniiz Odenmemis
Anaparalari

Muharrem Kararnamesi Kapsamina Dabhil 14.054.507
Olup, Indirim Konusu Yapilan (1858-1881)
Donemi Borglarinin Faiz ve Komisyonlari

I1l. MUHARREM KARARNAMESI iLE 110.625.277
YAPILAN iNDIiRIMLER

Borglarin Anaparasindan Yapilan indirim 94.687.616
Borglarin Faizlerinden Yapilan Indirim 12.001.033
Zamanagimi Gibi Diger Nedenlerle indirilen 3.936.628
Tutar

IV. INDIRIM SONRASI BORC TUTARI 123.367.789

111 Kepenek, a.g.e., 2016, s. 12.
120zdemir, B. (2010). Osmanli Devleti Dis Bor¢lari, Ankara: Maliye Bakanligy, s. 78.
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Tablo 2.6 (devami) Muharrem kararnamesi ile karara baglanan osmanli borglar1 (1871-
1877)-(Osmanlt lirasi)

V. INDIRIM KAPSAMINA DAHIL 18.138.130
OLMAYAN BORCLAR (Bu istikrazlar,
Ingiltere ve Fransa’nin kefil olduklar1 1855
bor¢lanmasi ile Misir eyaletinden alinan
vergilerin karsilik gosterildigi 1854,1871 ve
1877 borglanmalaridir.)

Muharrem Kararnamesi Kapsamina Dabhil 17.200.260
Olmayan 1854, 1855, 1871 ve 1877 Istikrazlar

Anaparalari

Muharrem Kararnamesi Kapsamina Dabhil 937.870

Olmayan 1854,1855,1871 ve 1877 Istikrazlar
Faiz ve Komisyonlari

VI. MUHARREM KARARNAMESI 141.505.919
SONUCU BELIiRLENEN NiHAI BORC
TUTARI

2.3.2.1. Diiyiin-1 Umumiye idaresi

Muharrem Kararnamesi ile borglarin bir diizen icerisinde 6denmesi igin Ingiliz,
Fransiz, Alman, Avusturya, italya, Hollanda ve Osmanli alacaklilarini temsilen birer iiyeden
olusan Diiytin-1 Umumiye Idaresi kurulmustur. Osmanli Devleti’nin vergi kaynaklarinin
biyiik bir bolimii izerinde denetim kuran Diiyin-1 Umumiye, bu gelirleri Avrupa’daki

113

alacaklilara aktarmistir*™>. Boylece Osmanli Devleti’nin ekonomik bagimsizlig1 son

bulmustur.

Osmanli Devleti’nin, DiiyGin-1 Umumiye’nin kurulusundan 1897 senesine kadar
toplam devlet bor¢lanmasi 159,9 milyon Osmanli lirasidir. Idarenin kurulusundan 1886’ya
kadar devlet dis bor¢glanma yapmamis, Osmanli Bankasi’ndan aldig1 avanslarla yetinmistir.
1886 senesinde Osmanli Bankas1 araciligi ile 6.499.988 lira istikrazda bulunmus ve giimriik

gelirlerini teminat olarak gdstermistir:

113 pamuk, a.g.e., 2017, s. 62.
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Tablo 2.7. Diiyin-1 Umumiyye Idaresi’nin kurulusundan 1897 yilina kadar yapilan
bor¢lanma miktar1 (1881-1895)1

Bor¢lanmalar Bor¢lanma Miktar1 (Osmanl Lirasi)
1881

Diiylin-1 Miibeddele 100.502.515
Sark Demiryolu Tahvilati 15.632.547
1886

Giimriikler Istikrazi 6.499.988
1888

Otuz milyon mark istikrazi 1.650.000
1890

Yiizde dort faizli tahvilat-1 Osmaniyye 4.999.500
1891 senesi istikrazi 6.948.612
Yiizde dort faizli tahvilat-1 miimtaze 8.609.964
1893

Tonbeki istikrazi 1.000.010
1894

Kirk milyon frank istikraz 1.760.000
1894 senesi istikrazi 9.033.574
1895

1896 senesi ylizde bes faizli tahvilat-1 3.272.720
Osmaniyye

Toplam 159.909.430

Kaynak: Tevfik Giiran, Osmanli Devleti’nin ilk Istatistik Y1llig1, Devlet Istatistik Enstitiisii
Yayinlari, Ankara, 2011, s. 194.

Osmanlt Devleti, DiiyGin-1 Umumiye kurulduktan sonra yatirimlar1 borglar ile
yapmaya baglamistir. Sark Demiryollari, 1908’de Bagdat Demiryollari, 1910, 1911, 1913°de
demiryollarinin ingasi, Konya Ovasi sulama projesi, rithtim ingasi igin istikrazda

bulunmustur.!1®

XX. ylizyilda devletin Trablusgarp, Balkan Savaslar1 ve 1. Diinya Savasina girmesi
ekonomiyi daha ¢ok sikintiya sokmustur. Lozan Antlagsmasindan sonra alacaklilar Tiirkiye
Cumhuriyeti’ne 107,5 milyon altin borg kaldigim bildirmis ve Diiytin-1 Umumiyye Idaresi

ortadan kaldirilarak Osmanl1 Devleti’nden kalan bor¢lar 6denmistir2®.

14 Giiran, T. (2014). 19 Yiizyilda Osmanli Ekonomisi Uzerine Arastirmalar, Istanbul: Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, s. 308.

115 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 335.

116 Unal, a.g.e., 2014, s. 227-228.
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3. OSMANLI DEVLETI’NDE BORSA

Avrupa’da borsalarin ortaya ¢ikist Osmanli Devleti’ne gore ¢ok Once baslamstir.
Modern anlamda ilk borsa 1487’de Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmus, bunu 1530

117 Osmanli Devleti’nde ise borsanin

senesinde Fransa Lyon’da kurulan borsa takip etmistir
kurulusu XIX. yiizyila denk gelmektedir. Osmanli Devleti’nde borsanin Avrupa’ya gore gec
kurulmasinin en 6nemli nedeni Sanayi Devrimi’ni ger¢eklestirememis olmasidir. Avrupa’da
XV. ylizyildan itibaren gelisen olaylar; cografi kesifler, Ronesans ve reform hareketleri, en

onemlisi de Sanayi Devrimi modern anlamda borsalarin kurulmasina zemin hazirlamistir.

Avrupa lilkelerinde borsalar XVII. yilizyildan XIX. yiizyila kadar énemli agamalar
kaydederken Osmanli Devleti’'nde benzer bir yaklasim goériilmemektedir. Ciinkii Avrupa
devletleri yasadig1 finansman sikintilarini borsa ile ¢g6zmeye calisirken Osmanli Devleti para
tagsisi, miisadere, malikdne ve esham gibi yontemler ile halletmeye calismistir. Ozellikle
esham sisteminde kaimelerin kolayca devredilememesi Osmanli Devleti’nde borsanin daha

erken bir tarihte ortaya ¢ikisini engellemistir.!'8
3.1. Galata Borsasi (1845-1873)

Osmanl1 Devleti’nde borsanin kurumsal bir yapiya kavustugu 1873 senesi dncesinde
de Istanbul’da bir menkul kiymetler piyasast mevcuttur. Borsa kurma calismalar1 1854
Kirim Savagi itibari ile yogunlagmistir. Avrupa borsalarinin gosterdigi hizli gelismeler,
artarda kurulan anonim sirketlerin ¢ikarttig1 hisse senedi ve tahvillerin, sarflar aracilig ile
devletin merkezi ve dnemli yerlerinde dolagsmasi ve alinip satilmasi Osmanli Devleti’nde
borsa kurulmasimi hizlandirmistir. Bunlarin yaninda 1854 Kirim Savasi’ndan itibaren
devletin disartya bor¢lanmasi sebebi ile ¢ikarilan tahvillerin baglica Bat1 borsalarinda alinip
satilma siirecine girmesi, diger bazi yan faktorler ile birlikte, Osmanli Devleti’nde resmi bir

borsa kurma ¢aligmalarini meydana getirmistir.

Osmanli Devleti’nde ekonomik anlamda ve 6zellikle borsa konusundaki gelismelerde

Galata Bankerleri ¢ok dnemli bir rol oynamustir. Ozellikle XVI. yiizyildan itibaren, finans

117 Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., 2011, s. 7.
118 Al, H. Akar, S. K. (2013). Osmanlidan Giiniimiize Galata Borsas: 1830-1873, Istanbul: Denizalt1 Ofset
Yaynlari, s. 16-17.
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ihtiyacinin 6nemli kismini karsilayan Galata Bankerleri vergilerin toplanmasinda, madeni
para ihracit ve tedaviilinde, ortaya ¢ikan hazine agiklarini kapatmada, bor¢ vermede

119

hiikiimete destek olmuslardir'°. Galata Bankerleri’nin en parlak donemi ise XIX. yiizyilda

olmustur.

“Sultan Il. Mahmut devrinde basta Istanbul olmak iizere Izmir ve diger giiney
limanlari ile Karadeniz limanlarina kadar sanayi devriminin ¢esitli ve ucuz mallart Galata
bankerleri ile onlarin bu liman kentlerindeki acente ve ortaklarinit kisa zamanda daha da
zenginlestirmisti. Istanbul basta olmak iizere ozellikle liman kentleriyle bazi onemli
kentlerde bu ucuz ve c¢esitli mallara talep sadece saray, viikela, bey ve padisahlardan
gelmeyip Tiirk-Islam halki da bu mallar: tercih eder duruma diisiince, bankerlerin is hacmi
bir anda genislemisti. Galata bankerleri imparatorlugun hemen her tarafinda kredi islerine
hakim olarak, bir taraftan yerli tiiccari ve diger taraftan da tiiketiciyi finanse etmek

durumuna gelmislerdi”.*?°

“1838 Balta Limam Ticaret Antlagmast ile yabancilarin serbestce ticaret
vapabilmelerine zemin hazirlanmis, yerel giimriiklerin kaldwrilarak giimriik resimlerinin
%3’e diistiriilmesi sonucu ithalatin hizla artmasinmin ardindan, Osmanli’da dis ticaret
dengesi tamamen bozulmustur. Bu donemde, dis ticaret dengesizliginin finanse edilmesi
amaciyla i¢ bor¢lanma ihtiyaci duyulmug ve i¢ borglanma ihtiyaci ve dis ticaretin kredili
alim-satim iglemleri Galata bankerleri tarafindan karsilanmis*?t ve bir siire sonra Osmanl
Bankast kurulmustur. Galata’nin iki tinlii bankeri olan Baltazzi ve Alleon, Abdiilmecit
tarafindan dis ticaret tikanikliginin diizenlenmesi amaci ile gorevlendirilimistir. Adi gegen

bu iki banker 1845 tarihinde “Istanbul Bankasi” adi altinda bir banka kurmuslardir” *%

Istanbul Bankasi, banka kurucularmin Avrupa piyasalarindaki tanmmislhgimni
kullanarak romiz ve tretleri ile takas odas1 gorevi de yaparak bir siire dis ticaret tikanikligin
gidermeyi basarmiglardir. Hatta bu romiz ve tretler Galata’da, romizler ise Avrupa
borsalarinda bile islem gormiistiir. Gortildiigii gibi Galata’daki borsa direk olarak Avrupa

iilkeleri ile iliski igine girmisti. 1> Galata bankerleri 1847-1852 arasinda ¢alisan Istanbul

119 Alper, Anbar, a.g.m, 2010, s. 44

120 Kazgan, a.g.e.,2006, s. 24.

121 Alper, Anbar, a.g.m., 2010, s. 45.

122 Kazgan, H. (1995). Tarih Boyunca Istanbul Borsasi, Istanbul: IMKB Yayinlari, s. 46-47.
123 Kazgan, a.g.e., 1995, s.47-48.
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Bankasi ile devletin dis ticari iliskilerini beraber yiiriitmiislerdir. Bunlar i¢ ve dis
bor¢lanmalarda aracilik etmigler, Osmanlilarin ihrag ettikleri menkul kiymetlere i¢c ve dis
pazarlar aramislar, devlete kredi temin etmislerdir.1850 senesinde Istanbul’a kadar uzanacak
olan telgraf telleri Galata’yr diinya borsalarmna baglayinca, Istanbul Bankasi borsa yonii

agirlik kazanan banka olma 6zelligini tasimaya baslamistir. 1?4

Istanbul Bankasinin faaliyetleri ile Galata bankerleri, 1852 senesinde istanbul
Bankasinin tasfiyesi tizerine ellerinde bulunan sermaye ile birlikte aralarinda anlasarak gayri
resmi bir bigimde Galata Borsasini kurmuslardir. Ayn1 zamanda da bunlar Kirim Savasi

sirasinda Osmanli’nin aldigr ilk borg ile diinyaya agilma firsat1 yakalamigtir.

Osmanli Devleti’nin ilk borcu, 4 Agustos 1854°te Sultan Abdiilmecit’in bir fermani
ile resmiyet kazanmis olup 5 milyon sterlin tutarinda idi. Bu borglar i¢in ihra¢ edilen
Osmanl tahvillerinin Avrupa’da Paris, Londra, Frankfurt, Viyana borsalarinda satisa
cikarilmast Galata piyasasi i¢in disa agilmada biiyiik bir firsat olugturmustur. Kirim Savasi
vesilesiyle ¢ok sayida Ingiliz ve Fransiz subay1 ve diplomatinin Istanbul’a gelmeleri Galata
piyasasinda beklenmedik bir canlilik yarattig1 gibi, emtia fiyatlarinda biiyiik artiglara sebep

olmus ve tiiccarin kazancini art1rm1$t1r.125

Osmanli Devleti’nde hayriyye, tramvay ve telgraf sirketlerinin alinip satilmasi ile
yavas yavas resmi olarak bir borsa kurmanin gerekliligini ortaya koymustur. Edinilen
bilgilere gore de 1864 yilinda Kambiyo ve Menkul Kiymetler Borsas1 Galata’daki Havyar
Hani’nda tesis edilmistir'?®, teskilatlanmay1 hizlandirmislardir. Galata’daki ilk borsa olarak
kabul edilen bu yer giiniimiizde Karakdy’de Havyar Ham I¢i Sokak’ta yer alan bir handa

acilmistir. Havyar Han’a daha sonra Komisyon Han veya Konsolid Han ismi de verildi.t?’

“Bankerleri orgiitlenmeye iten iki temel neden; yogun spekiilasyona sahne olan
Osmanl tahvillerin borsaciligi cazip hale getirmesiyle tiiredi sarraflarin aralarina
katilmasini 6nlemek ve Istanbul’'un hemen her tarafinda geceleri meyhanelere kadar her
yerde her meslekten insamn adi bir kumar nevinden oyun oynamasina karsi sert tedbirler

alan Hiikiimetin bankerligi tamamen yasaklamasi korkusu olmustur. Boylece, Galata’da

124 Kazgan, a.g.e., 1995, s. 48.
125 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 11.
126 Kazgan, a.g.e., 2006, s. 81.
127 Kazgan, a.g.e., 1995, s. 63.
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Havyar Han ve civarindaki diikkanlarda faaliyet gosteren gayrimiislimlerden 162 olusan
birkag yiiz kisilik bir grup yeni yapilan Komisyon Han'’a gegerek, hanin tist katindaki salona
“borsa” salonu adini vermigstir. Borsacilar, Anglo-Sakson iilkelerinde oldugu gibi kendi

aralarinda bir borsa meclisi kurmuslardir”.*?

Kurulan dernegin tiiziglinde séziinde durmayanlarin, kotii kimselerin, sozlinii yerine
getirmeyenlerin, hava oyununu meslek edinmis olanlarin dernege alinmamasi
kararlastirilmistir.1?® Fakat 6rnek olarak gosterilen Bati1 borsalarinda sistemin isleyisi, Galata
Borsasi’nda oldugu kadar ¢ikarci, glivensiz ve denetimsiz olmamistir. Bat1 borsalari, ulusal
ekonomi politikasinin bir unsuru haline gelebilmis ve sanayilesmeye yardimci olmustur.
Osmanli Devleti’nde ise borsa, iilke ekonomisi ile neredeyse hig ilgisi olmayan bankerlerin,
yabancilarin destekgilerin keyfine gore her tiirlii oyunun oynandigi bir ticaret olarak

kullanilmistir,*® resmen islemler kumar seklini almistir.

Dernegin basiboslugunun yaninda 1861 Aralik ayinda ortaya ¢ikan finansal krizin
sonucunda Havyar Han kapatilmistir. Osmanli Hiikiimeti, bu krize sebep olarak gordiigi
finansal aktorlere karsi bir diizenlemeye girismistir. Bu dilizenlemenin en &nemli
kisimlarindan biri, krizde 6nemli pay sahibi olan kdse sarraflarini, bankerlerden ayirmak
istemistir. Bu amagla 1864 yilinda “Kose Sarraflari Nizamnamesi” ¢ikartmistir'®!. Bu
nizamname ile kose sarraflarina sadece para degistirme icin izin verilmistir. Diger bir
diizenlemede borsa faaliyetleri ile ilgili olmustur. Londra el¢isi Kostaki Bey’in Osmanl
Hiikiimetine yaptig1 Onerinin etkisi ile Avrupa’daki borsa 6rneklerine uygun bir diizenleme
yapilmasi i¢in karma bir komisyon kurulmustur. Bu komisyon 1861 Krizinin ge¢mesinin
ardindan kisa bir siire sonra modern ve kapsamli bir rapor hazirlayarak Osmanli Hiikiimetine
iletmistir. Hazirlanan bu taslak {i¢ ana alan1 kapsamaktadir; menkul kiymetler borsasi, ticaret
borsalar1 ve deniz ticareti.'® Ayrica yapilan diizenleme toplam yiiz iki maddeden

olusmaktadir.

Yapilan diizenleme ile madde elli sekize gdre borsanin giivenligi Istanbul’da Ticaret

Nezareti’nin gozetimi altinda, tasrada ise vali ve vali yardimcilarinin denetimi altinda

128 Arik, H. E. (2010), “Cumhuriyet Déneminde Menkul Kiymetler ve Borsa”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara:
Ankara Universitesi Tiirk Inkilap Tarihi Enstitiisi, s. 33-34.

129 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 21.

130 K 6se, a.g.m., 2001, s. 249.

131 COA. .MVL, nr. 519/23365.

132 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 51-52.
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saglanacaktir. Ayrica bir borsa komiseri belirlenecek, bu kisi borsanin bir nevi i¢ polisi
olacaktir. Diizenlemenin elli dokuzunca ve altmisinci maddesi ile borsa calisanlari
belirlenmistir. Buna gore borsada sekreter, nizam sefi ve yeterli sayida miibasir ile birlikte
borsa komiseri bagkanlig1 altinda, iki temsilci ve alt1 yardimcidan olusan komite olacaktir.

Bu gorevliler her sene se¢im ile belirlenecektir. 3

Diizenleme metninin yetmis birinci maddesinden yetmis altinct maddesine kadar olan
kisimda borsaya kimlerin girip kimlerin giremeyecegi belirlenmistir. Buna gore yerli ve
yabanc1 bankacilar, tiiccarlar ve gemi kaptanlar1 Istanbul’da Ticaret Nezareti, tasrada ise vali
veya vali yardimcilar tarafindan onaylanan kimseler borsaya girebilirler. Giremeyecek
olanlar ise; iflas eden tiiccarlarin (eski sayginligina kavusana kadar), onur lekeleyici cezalar

alan kisiler, kadinlar.***

Yetmis yedi ve yetmis sekizinci maddeler incelendiginde ise borsanin ¢aligma giin ve
saatleri belirlenmistir. Istanbul’da borsa tatil ve dinlenme giinleri haric her giin toplanacaktir.
Saat 6.30’dan 7.30’a kadar devlet tahvilleri ve altin giimiis para anlagsmalar1 yapilacak,
7.45’ten 10.45’° kadar da degisim ve ticaret isleri yapilacaktir. Tasrada ise bu saatler Ticaret
Mahkemesinin segecegi gorevliler tarafindan belirlenecektir. Belirlenen saatler disinda
islem yapilmasi kesinlikle yasaklanmistir. Doksan altinci, doksan yedinci ve doksan
sekizinci maddelerde de borsadaki biitlin kisilerin hile ve oyun yapmalari1 yasaklanmis ve
borsa islemlerinin sadece borsa binasinda gercgeklestirilmesi zorunlulugu gelmistir.
Yasaklara uymayanlara verilecek cezalar belirtilmistir. Bu islere girisen kimselere 50 ile 300

Mecidiye altin1 para cezasi verilecek ve borsaya tekrar girisleri kesinlikle yasaklanacakt1. 3

Genel olarak Galata Borsasi’nin diizenlenmesi i¢in yapilan taslakta borsanin
giivenirligi saglanmast amaclanmistir. Avrupa’daki gibi diizenli, teskilath, hava
oyunlarindan ve hilelerden uzak bir borsa kurulmasi gerekliligi ortaya konmustur. Kostaki
Bey’in bu genis kapsamli ve ayrintili taslagint Osmanlh Hiikiimeti inceledikten hemen sonra

goriiglerini almak amaci ile sefaretlere gonderilmistir. Fakat bu diizenlemenin ytirtirliige

133 |e Baron I. De Testa, (1882). Recueil des Traités de la Porte Ottomane: avec les Puissances Etrangers,
Tome Quatriéme, Paris: Chez les Principaux Libraires, s. 110-115.

134 Testa, a.g.e, s. 115-120.

135 Testa, a.g.e., s. 116-126.
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girdigine dair elimizde hicbir kaynak bulunmamaktadir. Yalniz Fertekgil’e gore bu

diizenlemenin on y1l sonra kabul edilip yayinlanmis olabilecegi séylenmistir'*®

Taslagn yiiriirliige konulmasinin en biiylik sebeplerinden biri Galata bankerlerinin bu
zamana kadar denetimden uzak olup bu diizenleme ile denetim altina girecek olmalarini
istememeleridir. Bunu gbéz Oniine alarak Galata Bankerleri hiikiimet {izerinde baski
olusturarak taslagin yiiriirliige konulmamasini saglamis olabilir. Diger bir neden de yabanci
devlet tabiiyetinde bulunan kisilerin menfaatlerinin ortadan kalkma tehlikesi karsisinda

kendi sefaretleri aracilig1 ile hiikiimete karsi kapitiilasyonlar1 6ne siirmiis olmalaridir®®’,

30 Eyliil 1869 tarihli Ceride-i Havadis gazetesinin baskisinda Avrupa borsalarindaki
gibi diizenli bir uygulamanin artik Galata Borsasi’'nda da olmas1 gerektigi yazilmigtir. O
tarihte bile gazete Galata Borsasi’nin higbir kural olmadan, basibos olarak isletilmesinden
dolay1 sikayetci olduklarini, derhal diizenli bir hal alinmasi gerekliligi vurgulanmustir.23 Bu
diizensizlik, kargasa ortami1 1873’lere kadar siirmiistiir. 1861 krizinde kapanan Havyar Han,
kisa bir siire sonra agilarak borsa faaliyetleri gayri resmi olarak 1873 senesine kadar devam

etmistir.

Osmanl Hiikiimeti de Galata Borsasi’n1 birgok defa kayit altina almaya caligsmistir.
Bunun en 6nemli iki sebebi su sekildedir: Esnaf keyfiyetligi nedeni ile yatirimcilarin
magduriyetine son vermek ve biiyiikk kazanglarin yaratildigi borsada vergi alabilmek.
Osmanli Devleti’nin ekonomik anlamda sikintili giinler gec¢irdigi donemde hiikiimet

borsadan vergi almak istemistir.
3.2. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin Kurulmasi

Osmanl1 Devleti’nde ilk resmi borsa olma 6zelligini tasiyan “Dersaadet Tahvilat
Borsasi”nin kurulus tarihi ile ilgili glinlimiizde hala siire gelen tartismalar yasanmaktadir.
Bu tartisma 1866 senesi ve 1873 yil1 arasinda olmaktadir. Mehmet Besirli, Haydar Kazgan’
gore Osmanli Devleti’nde resmi bir borsa 1866°da ortaya ¢ikmistir. Bu kisilere gére 1866
tarthinde ¢ikan bir kararname ile Fransiz sistemine benzeyen bir “Dersaadet Tahvilat

Borsas1” kurulmus olup borsanin denetimi i¢in Maliye Bakanlig1 tarafindan Abidin Pasa

136 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 22.
137 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 61.
138 Ceride-i Havadis, 1247:30.9.1869
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tayin edilmistir.*® Hiiseyin Al, Kamil Akar, Azmi Fertekligil basta olmak iizere istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Osmanli Devleti'nde resmi olarak kurulan ilk borsa olan

“Dersaadet Tahvilat Borsas1” nin kurulus tarihini 1873 olarak kabul etmistir.'*°

Elimizde birinci kaynak olan Osmanli Arsivi’ne gore “Dersaadet Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi” 12 Kasim 1873 senesinde vyiiriirliige konmustur.'** O dénemin bir diger
onemli kaynaklarimi inceledigimizde Hadika, Basiret isimli gazetelerde bu nizamnamenin
1873 senesinde ilan edildigi bilgisine ulasmaktayiz.'*> Borsaya atanan ilk komiser olan
Abidin Pasa’nin 1874 senesinde yazdigr “Hava Oyunlar1 Risalesi”’ni inceledigimizde de
“Dersaadet Tahvilat Borsasi”nin resmi olarak kurulus tarihinin 1873 oldugunu séylemek

mantikli olacaktir'®®.

1870’lerde yasanan hadiseleri inceledigimizde de borsanin resmi olarak 1873
senesinde agilmasinin mantikli nedenleri oldugu diisiiniilebilir. 1870’lerde borsanin kirsal
alanlara ulastigini, sarraflarin borsa kagidini devreye sokarak c¢it¢inin yiliksek faizler
O0demesine yol actigi goriilmektedir. Bunun sonucunda birgok ¢iftei iflas etmis, topraklar
ipotek ettirildiginden topraklarin bos kalmasina sebep oldugu bilinmektedir.'** Bu olayla
birlikte Osmanl1 Hiikiimeti borsanin diizenleme konusunu tekrar giindeme getirmek zorunda
kalmistir. Bu nedenle Londra ve Paris borsalar1 gibi diizenli bir borsanin acilen tesisi
gerekliligi ortaya ¢ikmustir

1870’lerde yasanan diger bir Onemli olayda 1873’de neredeyse biitiin Avrupa
iilkelerini etkileyen bir ekonomik kriz patlak vermesidir. 9 Mayis’ta Viyana Borsasi’nin
cokiisii ile baslayan bu kriz 1896 senesine kadar siirmiistiir. Krizin ana sebebi deflasyondur,
yani kar oranlarinin diismesidir'*®. Ekonomi tarihgilerine gore ise de Fransa-Prusya savasi
sonucunda Fransa’nin Almanya’ya yiikli bir miktar savas tazminati 6demek zorunda

kalmasidir. Kriz énce Almanya ve Avusturya’da baslamis daha sonra Italya, Hollanda,

139 Kése, a.g.m., 2001, s. 239, Kazgan, a.g.e., 2006, s. 81.

140 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 22, Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 77, Kurduglu, C. (2010) Galata’dan Istinye’ye
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:, Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yaynlari s. 10.

141 COA, 1. MMS, nr.47/2023

142 Hadika, nr. 35, 12 Ocak 1874; Basiret, nr. 1116, 26 Aralik 1873.

143 Abidin Pasa, (2011). Hava Oyunlari Osmanli Borsasinda Finansal Islemler, Istanbul: SCALA Yayncilik.
144 K 6se, a.g.m., 2001, s. 237-238.

145 Ruznameyi Ceride-i Havadis, 1233:10.9.1869

146 Kaymak M. (2010). “1873-1896 Krizi: Mit mi Gergeklik mi?”, Ankara: Ankara Universitesi SBF Dergisi,
65 (2), s. 167.



44

Belgika ve Amerika, Ingiltere, Fransa ve Rusya’ya sigramistir.24” 1873 krizinin etkisi ile bir

stireligine Viyana ve New York borsalar1 kapanmistir.

1873 krizi Galata Borsasi’n1 da etkilemis, spekiilasyonlar ile konsolid fiyatlarinda ani
inis ¢ikislar yasanmis ve kaos ortamina sebebiyet vermistir. Para sikintisina giren Galata
Borsasi’'nda yine borsa oyunlari, intiharlar, sahte telgraflar gibi olaylar yasanmaya
baslanmistir ve bu ortamda yeni bir borsa kurulmasinin ya da mevcut Komisyon Han ile
birlestirilmesi giindeme gelmistir.}*® Sonug olarak 1873 ekonomik krizi ile Avrupa ve
Amerika’da ortaya ¢ikan kaos, mevzuat diizenlemesi yillar 6nce yapilan ancak bazi
nedenlerden dolayr bir tiirlii hayata gecirilemeyen Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin

kurumsallagsmasini saglamigtir.14°
3.2.1. Dersaadet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi

Osmanli Devleti’nde borsa Dersaadet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi ile resmi bir hal
almis, devlet kurumlarinin iginde yerini almigtir. Bu nizamname metni Ek 2’de verilmistir.
Nizamname tetkik edildiginde on boliim ve elli sekiz maddeden olustugu goriilmektedir.

Asagida nizamname metni ayrintili olarak incelenmistir:

Baslangi¢ boliimiinde borsa dogrudan Maliye Nezareti’ne baglanmis olup, borsada
gergeklestirilen islemlerin uygunlugunun denetimini yapma gorevi borsa komitesi ve Maliye
Nezareti’ne tayin edilmistir. Borsanin giivenligi, hiikiimet memurlar: tarafindan idare
olunacaktir. Borsa ile Osmanli Hiikiimeti arasindaki yazigmalar, yine hiikiimet tarafindan
atanan komiser tarafindan saglanacaktir. Atanan bu komiser nizamnamenin uygulanmasina
ve meclisce alinacak kararlarin uygulanmasindan sorumlu olacaktir. Borsada esham ve
tahvilat tizerinde uygulanacak tiim islemlerin uygulanmasma borsa iiyelerinin hepsi
zorunludur. Bu nizamnamenin alim-satim ile alakali hiikiimleri, borsa iiyelerinden

mubayaac tarafindan yiiriitiiliir.'%°

Nizamnamenin birinci boliimii on maddeden olugsmaktadir. Bu boliimde borsa azasi

olabilmek i¢in gereken sartlar agiklanmistir. Borsa tiyesinin bir sayist olmamakla birlikte

147 Polat, M. (2016). “1873-1929-1973 Krizleri ve Iktisat Okullarinin Coziim Yaklasimi”, Yiiksek Lisan Tezi,
Gaziantep: Hasan Kalyoncu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 30.

148 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 76.

149 Abidin Pasa, a.g.e., 2011, s. 32.

150 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
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smirsizdir. Sadece yas sinir1 getirilmis, 21 yasin tizerinde olan ve sartlar1 saglayan herkes
borsa iiyesi olabilmektedir. Uyeler; mubayaaci, simsar ve cober olarak siniflandirilmistir.
Bu ii¢ smif i¢in ayr1 ayri aidat licreti belirlenmistir. Mubayaacilarin senelik aidati yanindaki
iki yardimci ile beraber 5 lira, simsarlarin 2 lira, coberlarin aidati ise bir yardimcilar ile
beraber 2 liradir. Asagidaki tabloda ayrintili olarak aidatlar belirtilmistir. Belirlenen bu

senelik aidatlar1 ddemeyenler borsa iiyeliginden ¢ikartilacaktir.!>

Tablo 3.1. Borsa iiyeleri ve aidatlar 1

Borsa Uyeleri Aidat Ucreti

Mubayaaci(iki yardimci personel dahil) 5 Osmanli Lirasi
Simsar 2 Osmanli Lirasi
Cober(bir yardimei eleman dahil) 2 Osmanl1 Lirasi

Aboneler Sinifi (kesin miktarlar meclis
tarafindan tayin edilir)

Bankalar 20-100 Osmanl: Lirasi
Sirketler 10-20 Osmanl1 Lirasi
Bankerler 5 Osmanl: Lirasi

Borsada liye olan mubayaaci, simsar ve coberlerin tanimi1 su sekildedir: Mubayaact;
borsada baskasinin hesabina mal alan kimse olarak tanimlanmustir’>®, Simsarin tanimina
baktigimizda ise “koruyan, gdzeten alici ile satici arasindaki araci”™®* olarak ifade edilir.
Kisacasi komisyoncu olarak karsimiza ¢ikan simsarlarin en genel tanimi “bir akdin taraflari
arasinda onlardan miivekkili olanin hesabina aracilik yapan kimse”**°dir. Borsada bir diger
iiye cober; borsaya kayitli olarak ve kendi nam ve hesabina hisse senedi ve tahvil alim satimi

156

yapilmas1—° olarak tanimlanir.

Ikinci bdliim on birinci madde ile on iiciincii maddeleri arasim1 kapsamaktadir. Bu
boliimde borsanin idare sekli ortaya konmustur. Bu maddelere gore borsa komitesi sadece
mubayaacilar tarafindan secilecekti. Komite se¢imi ise gizli ol usulii ile yapilarak
cogunlugun istegine gore seg¢ilecektir. Komite yirmi kisiden olusacaktir. Komite se¢imi her

sene Subat’in 8’inden 15’ine kadar olacaktir.®’

151 COA. I. MMS, nr. 47/2023.

152 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 33.

153 http://www.lugatim.com/s/mubayaac%C4%B1 adresinden 30 Haziran 2020 tarihinde alinmustir.
154 Kallek, C. (2009). “Simsar”, Islam Ansikopedisi, 37, Istanbul: TDV, s. 215.

155 Kallek, a.g.m., 2009, s. 215.

156 https://www.muhasebenews.com/ticari-kazanc-nedir/ 30 Haziran 2020 tarihinde alimmustir.

157 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
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Nizamnamenin {g¢iincii bolimii on dordiincii madde ile yirmi birinci maddeleri
arasindadir. Ugiincii boliimde komitenin vazifeleri izah edilmistir. Borsa iiyeleri tarafindan
secilen komite goreve her sene Mart’in baslangicinda baslarlar. Komite toplantilar1 haftada
bir olacak, olaganiistii sartlarda ise daha fazla toplanabilecektir. Borsa komitesi 15 giinde bir
defa likidasyonu yapar. Komite, kendi {iyesinden birisini reis, ikisini sandik emini seger.
Yine komite tarafindan digaridan bir katip tayin edilir. Bu sekilde tesekkiil eden komite ayda
dort defa toplanir. Komitenin toplanmasi kéatip tarafindan yapilir. Komite iiyelerinden

herhangi birisi reise arz etmis oldugu bir madde i¢in komiteyi olaganiistii toplayabilirdi.

Borsa komitesinin karar olabilmesi i¢in toplantida en az yedi iiye bulunmal1 ve alinan
kararlar oy birligi alinarak karar defterine kaydedilmelidir. Reis bulunmadig1 zaman mevcut
iiyelerin iglerinden bir tanesini gegici olarak reis tayin eder, goriismeler reisin idaresi altinda
gerceklesip kararlar goriis birligi ile verilirdi. Esitlik durumunda ise reisin taraf oldugu
cogunluk secilirdi. Reis, komiser ve katip tarafindan imzalanmadik¢a akg¢e kimseye
verilmezdi. Her aksam borsa kapandiktan sonra esham ve tahvilat fiyatinin o giinkii artig ve

azalisini iceren bir resmi belge diizenlenirdi. 1%

Nizamnamenin dordiincii fasli yirmi ikinci madde ile yirmi ticlincti maddeleri arasin
kapsamaktadir. Bu boliimde borsada alinip satilabilecek esham ve tahvilatlar hakkinda bilgi
verilmistir. Borsa komitesi %5 faizli esham-1 umumiye ile Devlet-i Aliyye'nin biitiin borg
senetlerini, kurulusuna devlet tarafindan izin verilmis banka, sanayi ve ticaret sirketlerinin
hisse senetlerini resmi kayit olarak kabul edecektir. Bu tahvilat ve sen edat iizerine

uygulanan islemler Osmanli liras1 ve cm hesabr ile diizenlenecektir.*>®

Nizamnamenin besinci fasli ise yirmi dordiincii madde ile otuz iigiincii maddelerini
icermektedir. Bu boliimii genel olarak inceledigimizde islemlerin nasil gerceklestigi
aciklanmistir. Borsa binasinin disinda veya borsanin kapali oldugu giinlerde borsada kayitl
olan esham ve tahvilatlarin alim-satim1 kesinlikle yasaklanmistir. Borsada meydana gelen

her bir islemin hemen onu ak¢eden azalarin odalarina teblig ve beyan olunmasi gerekecektir.

Nizamnamenin altinci fasli otuz dordiinci madde ile kirk altinct maddeleri arasini

kapsamaktadir. Altinc1 béliimde likidasyondan bahsetmektedir. Esham-1 umumiye tahvilati

158 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
159 COA. 1. MMS, nr. 47/2023.
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iizerine meydana gelen islemlerin hesab1 her on bes glinde bir defa pazartesi giinleri kesilir.
Tahvilat ve diger senetlerin islemlerinin hesap kesimi ise ayda bir defa her ayin ilk cumasi

meydana gelir. 1%

Yedinci fasil, kirk yedinci ve elli birinci maddeler arasin1 kapsamaktadir. Bu boliimde
borsada iflas durumu ile ilgili bilgiler verilmistir. Herhangi bir borsa iiyesinin iflas etmesi
durumunda ilk olarak alacaklilari tespit edilecek ve hesabr tasfiye edilecektir. Tekrar iiye
olmasinin sartlar1 ise bor¢larini ddemek ve itibarin1 geri kazanmak olarak belirlenmistir. Iflas
eden mubayaaci iflasinin ilanindan itibaren ii¢ giin zarfinda bilangosu borsa komitesine
teslim etmek zorundadir. Borsa komitesi bu bilancoyu inceleyerek, borsa tiyesinin iflasinin

gercekligini kontrol edecektir.

Sekizinci fasil elli ikinci ve elli tiglincii maddeleri igermektedir. Elli ikinci madde de
borsanin ag¢ilip kapanma zamanlar1 ve primlerin verilme zamanlar1 komite tarafindan
kararlagtirilacag: bildirilmistir. Elli tiglinci maddede borsanin kapali olacagi yortu giinleri

her li¢ ayda bir defa komite tarafindan kararlastirilip bunun i¢in bir cetvel hazirlanacaktir.

Dokuzuncu fasil elli dordiincii ve elli besinci maddeleri kapsamaktadir. Elli dérdiincii
maddede borsa iiyesinden biri bir simsar ile ittifak yapip miivekkilinden bir miktar akce

saklarsa borsadan kovulacaktir,1%!

Onuncu fasil nizamnamenin son boliimii olup elli altinct maddede elli sekizinci
maddeye kadar olan kism1 i¢ine almaktadir. Bu maddeler ile nizamname igerisinde ilerleyen
zamanlarda yapilacak diizenlemelerin  yOntemleri agiklanmistir. Nizamnamenin
diizenlenmesi i¢in borsa lyelerinin yarisindan fazlasi tarafindan dilek¢e verilmedikge
komite tarafindan kabul edilmeyecektir. Bu bagvuru dilek¢esinin yaninda borsa komitesinin
gorlisli, borsa komiserinin bagvuru metnini hiikiimete bildirmesi ve hiikiimetin de bu metni
onaylamasi gerekecektir. Eger nizamnamenin diizenleme talebi hiikiimet tarafindan gelirse
derhal komite tarafindan miizakere edilecektir. Ayrica diizenleme teklifleri her sene sadece

Temmuz ve Aralik aylarinda yapilacaktir.

160 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
161 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
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Elli sekizinci maddeye gore ingiltere ve Fransa i¢ borglanma tahvilleri ile Osmanl
Devleti’ne ait pekistirilmis ve diger tahvillerin Londra ve Paris borsalarinda gergeklesen
fiyatlar1 ile bu piyasalarda cari olan kirdirma oran1 6grenilerek borsanin agilmasindan once

duyurulacaktir. 162

Dersaadet Tahvilat Borsast Nizamnamesi disinda yedi maddeden olusan “Borsa
Muamelatina Dair Diizenleme” baslikli bir alt diizenleme karsimiza ¢ikmaktadir. Burada
Osmanl1 Devleti’nin her tiirlii eshami ile simdiye kadar tesekkiil etmis ve ileride tesekkiil
edecek sirket ve bankalarin hisse senetleri iizerine Galata Borsasi’nda meydana gelen alim
ve satim islemlerinden sonra alakadar olanlarin bu nizamname hiikiimlerine uyduklari halde
mahalli mahkemeler tarafindan tanmmmasi hususu padisahin iradesi tarafindan gerekli

bulundugu ifade edilmistir.

Birinci maddeye gore sahislar arasinda bir muamele meydana geldikten sonra iki taraf
o glin aksama kadar borsa icerisinde tesekkiil eden kaleme gidip islerini kayit ettirir. Daha
sonra gerekli olan pusulalar1 alacaklar1 fakat mensup olduklar1 hiikiimet tarafindan onayl
vekalet senedi borsa kalemine verilerek bu gibi islere memur kendi adamlarini1 da vekil

olarak tayin edebileceklerdir.

Ikinci maddeye gore herhangi bir tartisma sirasinda iki taraf hemen o giin ad1 gecen
kalem tarafindan protesto etmeye mecburdurlar. Bunlar uzlasma senedi verilmesi ile
miimeyyizler tayin edilerek sulhun anlagsmazliklarin1 ortadan kaldiramadiklar1 halde su
sekilde sorun ¢oziilmeye calisilacaktir: Durumun on iki {iyeden olusan borsa meclisine
havale olunarak uzlagsma senedi verilip kesinlikle veyahut istedikleri halde ilk olarak
karsilikli hak iddia edecekleri ve o halde ticarethane veyahut divan-1 ahkam adliyede davay1

yeniden baslatacaklardir.%

Uciincii maddeye gore borsa ile 6zel kalem arasinda hiikiimet tarafindan vekaleten bir
memur bulunup, bu memur islerin iyi bir sekilde yapilmasina nezaret edecek ve borsa

muhasebesine reislik edecektir.

162 COA. I. MMS, nr. 47/2023.
163 COA. HR. TO. nr, 512/44.



49

Dordiincii maddeye gore borsa meclisi Sali, Persembe ve cumartesi giinleri saat ikide,
kis mevsiminde birde toplanacagi gibi gerektigi halde merkez kaleminin 6zel daveti iizerine
olaganiistii bir surette dahi toplanacaktir. Meclis, reisten bagka borsa ile ilgilenen milletlere
mensup ve Maliye Nezareti tarafindan secilmis olmakla birlikte 6 ayda bir yenilenmek iizere
on bir iiyeden olusacak ve mecliste yalnizca yedi liye bulundugu halde bile ¢ogunluk ile

verilen kararlar uygulanir.

Besinci maddeye gore kaydedilen islemler meclis ve mahkemeler nezdinde nazar-1
itibara aliip iki taraf bu islemlerden esham-1 umumiyenin her bir bin adedinden onar ve
demiryolu senetleri ile borg tahvilatlarinin her birinden ikiser ve onaylanmis sirketler hisse
senetlerinin her birinden birer kurus verecektir. Karsiliginda meclisin 6zel miihrii ile

miihiirlenip ve onaylanan merkez kaleminden pusula alacaktir.

Altincit maddeye gore dellallik edenler genel giivenligi saglamak arzusunda bulunurlar
ise borsa sandigina teminat olmak {izere iki bin adet esham veya istedikleri halde hiikiimetten

taninmis sirketler tarafindan bir kefalet senedi vermek mecburiyetindedirler.

Yedinci maddeye gore Osmanli tebaasindan olanlara giivenli adamlar segilmesi ile
esham hakkindaki anlagmalarin uygulamasini zorlamayan hiikiimetler tebaasindan
secilmeleri tavsiye olunur. 164

Yukarida agiklamasimi yaptigimiz diizenlemenin gazeteler vasitas: ile ticarethane,
borsa ve divanhanelerde asilmasi gerekli goriilmiistiir. Hatta dost devletlerin elgiliklerine

dahi bildirilmesi istenmistir.
3.3. Borsa Islemleri ve Hava Oyunlar1
3.3.1. Borsa islemleri

Galata Borsasi, Kirim Savasi’na kadar kambiyo ve dis ticaret islemlerinin gergeklestigi

bir piyasa olmustur. 1856 Kirim Savasi’nin finansmanini saglamak amaci ile piyasaya

164 COA. HR. TO. nr, 512/44.
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stirilen i¢ bor¢lanma tahvilleri ile borsa menkul kiymetler borsasi olma yolundaki ilk

adimini atmastur.

Borsada sadece Osmanli devlet tahvilleri degil yeni kurulan banka, demiryolu,
tramvay, maden ve pazarlama gibi yiize yakin anonim sirketlerinin de hisse senetleri islem
gormeye baglamistir. Bunlar igerisinde en ¢ok islem géren menkul kiymetler ise devlet
tahvilleri olmakla beraber bu tahviller Galata Bankerleri vasitasi ile Avrupa iilkelerine

satilmistir.

Borsada menkul kiymetler ve doviz yani kambiyo islemleri yapilmistir. Oncelikle

menkul kiymetler ele alinacaktir.
3.3.1.1. Menkul kiymetler islemleri

Borsada islem goren bu menkul kiymetler ii¢ grupta toplanmaktadir: Birincisi; devletin
esham, tahvil, sergi, hazine bonosu v.s. namlariyla ¢ikardig1 borg senetleri. Ikincisi; 6zel
sektére mensup sirketlerin cikardiklar1 hisse senetleri. Ugiinciisii; Yabanci kurum ve

sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetleri ve tahviller.1®

Borsada en ¢ok islem gdren menkul kiymetlerin devlet tahvilleri olmasi ile birlikte bu
tahviller icerisinde en dnemlisi de 1865 senesinden itibaren ¢ikartilan esham-1 umumiye
olmustur. Esham-1 umumiye borsada en fazla islem hacmine sahip olup lizerinde en fazla
spekiilasyon yapilan kagit olmustur. Ayrica bu kagit Avrupa borsalarinda da ¢ok islem
gormesiyle Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin Avrupa borsalar ile etkilesimini arttirmistir.
Oyle ki 1870’lerden sonra ¢ikan Osmanli dis bor¢lanma tahvillerinin borsada islem gérmeye

baslamas1 bile esham-1 umumiyenin islem hacmini kiramamustr.16®

185 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 35.
166 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 125.
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Tablo 3.2. Galata Borsasi’nda islem goren borglanma tahvilleri (Milyon lira/Nominal)®’

Y1/ Esham-t Esham-1 Esham-1

Tahvil Umumiyye_|1869 1870 (1871 (1872 (1873 [Umumiyye- Umumiyye- [Toplam
Tiirii 11 (1873)  |lII (1874)

1866 |13.3 13.3
1867 [13.3 13.3
1868 [13.3 13.3
1869 |[13.3 3.67 16.9
1870 [13.3 3.67 (14 18.3
1871 |[13.3 3.67 14 [? 18.3
1872 [13.3 3.67 14 ? - 18.3
1873 |[13.3 3.67 14 [? - - - 4.5 22.8
1874 [13.3 3.67 14 [? - - - 4.5 22.8
1875 |[13.3 3.67 14 [? - - - 4.5 22.8

Tabloda esham-1 umumiye 1., 2. ve 3. Tertip ihraglar gosterilmistir. Dersaadet Tahvilat

Borsasi’nda i¢ bor¢lanma senetleri ¢ok islem gormiistiir. Asagidaki grafik ve tabloda da bu

duruma bir baska 6rnek olan esham-1 miimtaze ve esham-1 cedidenin borsadaki islemleri

belirtilmistir.

Tablo 3.3. Galata Borsasi’nda islem goren i¢ bor¢lanma tahvilleri (Lira/Nominal)*®®

%Xwil ES'ham-l Hazir_le_ TapvilaH On S_enelik Eshgm—l Aziziye Toplam
Tiirii Miimtaze [Tahvili Miimtaze (Sergiler Cedide

1854 300.000 - - - - 300.000
1855 300.000 - - - - 300.000
1856 300.000 - - - - 300.000
1857 1.350.000 | - - - - 1.350.000
1858 1.000.000 [350.000 | - - - 1.350.00
1859 1.000.000 [2.500.000 |- 4.000.000 [2.500.000 | 10.000.000
1860 1.000.000 [2.500.000 |- 4.300.000 [2.500.000 |- 10.300.00
1861 750.000 2.500.000 ©4.300.000 ©.375.000 | 11.925.000
1862 - - 2.500.000 (4.300.000 [5.000.000 [6.000.000 [17.800.000
1863 - - 2.500.000 (4.300.000 [5.000.000 (12.500.000 [24.300.000
1864 - - 2.500.000 (4.300.000 [5.000.000 (12.500.000 [24.300.000
1865 - - - 4.300.000 [5.000.000 {12.500.000 [24.300.000

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 1854 senesinden 1861 yilina kadar esham-1

miimtaze, 1859 tarihinden itibaren de esham-1 cedide borsada bir hayli islem goéren

tahvillerdir. Esham-1 cedide tahvilleri Abdiilmecit doneminden itibaren %6 faizli olarak

piyasaya siiriilmiistiir. Bu tahviller diinya piyasasinda “konsolid” olarak anilmis ve islem

167 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 157.
168 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 154,
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gormiistiir. Sonu¢ olarak borsada i¢ bor¢lanma tahvilleri ¢ok fazla islem hacmine sahip

kagitlar olmustur.

1872 senesinde, Fransiz finans uzmanlart Osmanli hiikiimetine biitiin Osmanli i¢ ve
dis borglarini birlestirme ve yeni tahviller ¢ikarma konusunda tavsiye vermesiyle borsada
aniden Osmanh kagitlar1 ylikselmis, yeni kurulan Tramvay Sirketi’nin hisse senetlerinin
fiyat1 bile artmisti. Ellerinde Osmanli kagitlar1 bulunan herkes elli verip yiiz almanin
heyecani igerisine girmistir. Asagidaki tabloda bu durum acgik¢a belli olmus, ileride borsa

oyunlarina yol agacak gelismelere yol agmistir*®®:

Tablo 3.4. Hisse Senedi Fiyatlari

1871 1872
Lots Turc (Rumeli
Demiryollar1 Tahvili) " LB FF.
Société Generale Ottoman 10.22 FF. 13.14 FF.
(banka)
Crédit General Ottoman 12.18 FF. 1717 FF.
(banka)
Tramvay Sirketi 7,50 FF. 15,70 FF.

Tablodan anlagilacagi gibi borsa cetvellerinde yeni hisse senetleri yer almaya
baslamistir. Gortldiigii gibi menkul kiymetlerin besi bor¢lanma tahvillerine, ikisi mali
kurum, birisi tramvay sirketi hisse senetlerine aittir. Bir yil igerisinde spekiilatif anlamda

fiyatlarda yiikselme goriilmektedir.

Borsada spekiilatif hareketler sonucunda fiyatlarin artmasinin iki onemli sonucu
olmustur: Birincisi, herkesi birdenbire zengin olma hevesine kaptirmis ve borsanin ¢ekiciligi
artmistir, ikincisi ise Osmanli hiikiimetini avantajli bir bor¢ degistirme yoluna sevk

etmistir.t"°

Borsada Osmanli Devleti’nin dis bor¢lanma tahvilleri de islem gérmiistiir. Bu tahviller

Londra ve Paris borsalarina da ihrag edilmistir. Kirim Savasi ile alinan ilk dis borg ile Galata

189Kazgan, a.g.e., 1995, s. 70-71.
170 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 36.
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Borsasi’nin 6nemi artmistir. 1854-1874 doneminde on bes dis bor¢ sdzlesmesine imza atan
171

Osmanli Devleti 220 Milyon Sterlin borg alarak, yalnizca 116 Milyon Sterlin elde etmistir="".

Esham-1 umumiyeler bir kenara birakilirsa, dis bor¢lanma tahvillerinin borsada islem
gormesi 1870’11 yillar1 bulmustur. 1869 yili bor¢lanmasi ile ilk defa dis bor¢lanma tahvilleri
Istanbul ile ayn1 anda Londra ve Paris piyasalarinda ihra¢ edilmis, bu tarihten sonraki
bor¢lanmalarda da bu durum devam etmistir. Ayn1 zamanda daha Once sadece Avrupa
piyasalarina ihrag¢ edilen 1863 ve 1865 bor¢lanma tahvilleri de 1870 senesinden itibaren
Galata Borsasi’nda islem gormeye baslamustir.’> Asagida 1863 tarihinden 1873 tarihine

kadar olan istikraz tahvillerinin borsa degerleri verilmistir:

Tablo 3.5. istikraz Tahvilleril’®

Yil Borsa Degeri (Frs.) Nominal Deger
1863 Istikraz Tahvilleri 338.50 500

1865 Istikraz Tahvilleri 324. 50 500

1869 Istikraz Tahvilleri 290.50 500

1872 Istikraz Tahvilleri 80.00 )

Kuponu

1873 Istikraz Tahvilleri 273.50 500

D1s bor¢lanma kredilerinin biiyiik bir kismi1 Londra ve Paris basta olmak iizere
Avrupa’nin 6nemli finansal merkezlerinde arz edilen bor¢glanma senetleri niteligindedir.
Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda islem goren tahvillere bakildiginda s6z konusu tahviller

Avrupa borsalarinda daha ¢ok islem gormiistiir.

1876 yilinda Osmanli Hiikiimeti “Moratoryum” ilan ederek bes yil siire ile borg
odemelerini durdurmus ve 1881 senesinde de Muharrem Kararnamesi ile Diiyin-1 Umumiye
Idaresi kurulmustur!’*. Bu idareden sonra Regie Sirketi, Havagazi, Su, Rihtim demiryolu,
tramvay, madencilik ve diger sirketler, Galata Borsasi’ndaki islem hacmini arttirmistir,
spekiilasyonlarin bu defa borg tahvillerin yerine bu sirketlerin hisse senedi ve tahvilleri

{izerinde olmasina sebep olmustur.1”

111 Karta, a.g.m., 2014, s. 160.

172 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 126-131.

173 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 37.

174 Tokgdz, E. (2000). “XIX. Yiizyilda Osmanli Ekonomisi”, Ankara: Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(2), s. 373.

175 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 394-395.
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Moratoryum ilan1 sadece Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda degil Avrupa borsalarinda
da sok etkisi yaratmistir. Avrupa borsalarinda tahvil fiyatlar1 hizlica diismiis ve islem

hacimleri oldukca azalmistir.

3.3.1.2. Kambiyo islemleri

Daha 6ncede belirtildigi gibi borsada sadece menkul kiymet islemleri yapilmiyor, ayni
zamanda kambiyo islemleri de gergeklestiriliyordur. Kambiyo kelime anlamu ile nakit para
veya para yerine gecen her tiirlii ara¢ ve senetlerin alim ve satimidir. Tiim yabanci {ilke
paralari ve bu paralarla 6deme yapabilen her tiirlii hesap, belge, bono, polige, ¢ek vb. parasal
araclarin tiimiine kambiyo denir. 17

Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda kambiyo islemleri ile o0 donemde borsada islem goren
dovizlerin alim-satimlar1 kastedilmektedir. Bu borsada Birinci Diinya Savasi’na kadar olan
zaman diliminde en fazla almip satilan dévizler Ingiliz Sterlini ve Fransiz Frangi idi. Bunun
nedeni ise Osmanli Devleti’nin dis ticaretinde Ingiltere ve Fransa’min ¢ok genis yer
kaplamasi olmustur. Buna bagl olarak da iki iilkeye borglarda artmig, Diiyin-1 Umumiye

anlasmasindaki bor¢larm 6nemli kismi Sterlin ile ddenecektir.!””

XIX. yilizyilda Osmanli Devleti’'nde dis ticaretin artis gostermesiyle birlikte para
piyasasinda degisik tiirde ¢ok sayida paranin tedaviil gormesi kambiyo problemlerinin
dogmasima yol agmistir. Ortaya ¢ikan dis ticaret agikliginin nakden karsilanmasi icin
kullanilan kambiyolarin yiiksek maliyetlerle temin edilmesi sonucunda kambiyo rayicinin

sabitlenmesi konusu giindeme gelse de bu gergeklesmemistir.

Kambiyo fiyatlarindaki artisin hem halkin hem de hiikiimetin aleyhine oldugu
sOylenebilir. Uzmanlar donemin altin fiyatlar1 ve kambiyo fiyatlarindaki artis1 karsilastirarak
su ornekleri vermislerdir: “75 milyon kurus glimriik geliri olan devletin, kambiyo rayicinin
yiikselmesi halinde hazineye ayni miktarda gelir gireceginden bu gelir ile 7 milyon

Memduhiye altin1 alinabilecekken, bu sirada altin besligin gercek degerine ulasmasi halinde

178http://megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller pdf/Banka%20Ve%20Kambiy0%20%C4%B0%C
5%9Flemleri.pdf adresinden 25 Agustos 2020 tarihinde almmustir.
17 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 43.



http://megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/Banka%20Ve%20Kambiyo%20%C4%B0%C5%9Flemleri.pdf
http://megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/Banka%20Ve%20Kambiyo%20%C4%B0%C5%9Flemleri.pdf
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21 kurus kiisur para degere sahip Memduhiye altin1 40 kurusa yiikseleceginden devletin 3

milyon Memduhiye altin1 alabilecegi tespit edilmistir™’8,

Dovizin fiyatlarindaki artisin ilk nedeni sikkelerin stirekli tagsis edilmesi olmustur.
Ozellikle II. Mahmut déneminde paranin degeri ile ¢cok fazla oynanmus; altin sikke 35,
giimiis sikke ise 37 kez tagsis edilmistir. Ayn1 zamanda 1808 senesinden 1844 senesine

kadar kurus icerisindeki giimiis %83 azaltilmistir.'”® Yapilan tagsisler sonucunda kurus

degerini kaybetmistir. Bunun en iyi 6rnegi asagidaki tabloda goriilmektedir:

Tablo 3.6. Osmanl kurulusunun ingiliz sterlini karsisindaki deger kayb1 (1800-1844)180

Tarih Yer 1 Sterlin=Kurus Diger Sehirlerde
Kurlar
. [zmir:76,5
1830 (31 Aralik) Istanbul 77.5 Selanik:77.5
1831 (31 Aralik) Istanbul 84.8 Izmir: 83,5
. [zmir:93.5
1832 (27 Aralik) Istanbul 94.0 Trabzon-100
: Selanik:96
1833 (31 Aralik) Istanbul 96.9 Trabzon:96
1834 (31 Aralik) Trabzon 97.3
) [zmir:99 Selanik:100
1835 (31 Aralik) Istanbul 101.8 Trabzon: 99
1836 (31 Aralik) istanbul 103.5 Ilzona“: 102 Trabzon:
1837(22 Kasim) Istanbul 108.8 Izmir:107 Edirne:108
. [zmir:101Selanik: 104
1838(10 Ocak) Istanbul 104.0 Trabzon:106,5
. Selanik:104
1839(31 Aralik) Istanbul 104.8 Trabzon:106.5
[zmir:107
. Selanik:106,5
1840(31 Aralik) Istanbul 109.8 Trabzon:105.8
Bursa:110
[zmir:113,5 Trabzon:
1841(31 Aralik) Istanbul 1145 108 Bursa:111 Edirne:
110
. [zmir:119 Selanik:116
1842(31 Aralik) Istanbul 118.1 Bursa:117 Edirne:118

Kaynak: Charles Issawi, The Economic History of Turkey (1800-1914), Chicago, s. 329-
31.

178 Al, H. (1997). “Tanzimat Dénemi Bankacilik Tesebbiisleri (1840-1852)”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul:
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 59.

170 Oner, E. (2001). Mali Olaylar ve Diizenlemeler Isiginda Osmanli Imparatorlugu ve Cumhuriyet Déneminde
Mali Idare, Ankara: Maliye Bakanlig1 Yayinlari,s. 114.

180 Al,a.g.m., 1997, s. 52.



56

Yukaridaki tabloda goriildiigi gibi II. Mahmut zamaninda kurus, Sterlin karsisinda en
hizli deger kaybettigi donem olmustur. Bu durum doviz fiyatlarinda istikrarsizliga yol agmus,
1840’larda hem madeni hem kagit paralar tilkenin degisik yerlerinde farkli degerlerle islem
gbérmeye baslamistir. Bu durum tizerine Osmanli hiikkiimeti Tashih-i Ayar Fermani ile 1 altin
lira, 100 kurus glimiise esitlenmis, [ Diinya Savasi’na kadar 1 Sterlin 110 kurus
seviyelerinde kalabilmistir. Goriildiigii gibi kambiyo 6zellikle Sterlin ve Frank {izerinde
spekiilasyon yapilmasina uygun bir ortam olusmustur'®. Asagidaki tabloda Osmanli

sikkelerinin yabanc1 paralar karsisindaki kurlari su sekilde belirlenmistir:?

Tablo 3.7. Tashih-i Ayar kararindan sonra doviz kurlar1

1 'Osmanh Yabanct 1 ‘Osmanh Yabanct
Lirasinin Lirasinin
5 Paralarin - Paralarin
Karsilig Karsilis Karsilig Karsili3
Yabanci arstiigl Yabanci arstiigl
Kurus Kurus
Paralar Paralar
Ingiliz 0,903 110,69 Avusturya | 51 69 4,61
Lirasi Kronu
Frank 22,8 4,39 Florin 10,94 9,14
Mark 18,44 5,42 Ruble 8,54 11,7
Misir Lirast | 0,88 113,37 Dolar 4,39 22,75

Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda gergeklesen menkul kiymetler islemleri ve kambiyo
islemlerindeki fiyat gelismelerini izlemek ve sonuglar ¢ikartmak zordur. Ciinkii belgelerde
yeterli bilgi mevcut degildir. Her ne kadar ¢ikartilan Dersaadet Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi’nde borsada gergeklesen islemlerin cetvel tutularak kayit altina alinmasini ve
borsa disinda islemlerin yasaklanmasint zorunlu hale getirse de bunlari tam anlami ile

uyulmamistir.

3.3.2. Borsada Hava Oyunlari

Galata Borsast, bir spot piyasa olmaktan ziyade tiirev piyasadir ve bu borsada finansal
islemler Felemenkceden yapilan terclime ile hava oyunlari olarak isimlendirilir. Galata
Borsasi gibi piyasalarda piyasada hisse ve tahviller dayanak varlik konumundadir. Islem
goren Uriinler, alic1 ve satici arasinda yapilan vadeli kontratlar olup piyasada varlik degil, o

dayanak varligin gelecekteki fiyati iizerine alici ve satici taraflar arasinda yapilan

181 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 44.
82 Eldem, V. (1994). Osmanli Imparatorlugu nun Iktisadi Sartlari Hakkinda Bir Tetkik, Ankara: TTK, s. 155.



57

sozlesmeler igslem goriir. Ayn1 varlik tizerinden bir¢ok sdzlesme yapilabilir ve varligin spor
degerinin ¢ok iistiinde islem hacmi yaratilmast miimkiindiir ki Galata Borsasi’nda bu gibi
durumlar yaganmistir. Sahte senet, olmayan kur’a kuponlar {lizerine opsiyon sozlesmeleri

yapilmustir. 83

Abidin Pasa kaleme aldig1 risalede hava oyunlarini sekize ayirmistir ve orneklerle
aciklamistir. Sirast ile sekiz hava oyunu su sekildedir: Almak, satmak, setilanc, bahsis,
duble, repor, depor ve arbitraj. Bu oyunlar1 Abidin Pasa risalesinde 6rneklerle su sekilde

aciklamustir:

Konsolidin hava oyunlarinin ilki almak islemidir. Borsa digindan bir kisi mubayaaciya
gelerek 6rnegin 50 kurus olan konsolidden 1000 tanesini istedigini belirtip islem baslatir ve
kaparo verir. O giin i¢inde veya daha sonra konsolid fiyati artip 51 kurus olmas ile islemi
baglatan kisi 1000 konsolidden 1000 kurus kazanmis oldugunu belirtir. Mubayaact hemen
bu 1000 kurusu vermez ve borsaya gidip 1000 konsolidi 51 kurusa satabilirse 1000 kurus
olan farkin1 miisterisine verir. Eger 51 kurusa satamayip fiyat o sirada 50 kurus 30 paraya
diistiiyse miisterinin de rizasi ile bu fiyata satar ve miisteriye 750 kurus 6der. Boylece miisteri
bu isten ¢ikmis olur ancak mubayaacinin miisterisi i¢in bagska mubayaacidan 1000 konsolid
aldig1 i¢in onun islemi devam edecektir. ki mubayaaci arasinda satin alma islemi olurken
miisteri ile mubayaaci arasinda konsolidin havasini1 almak seklinde tabir edilen “almak”

islemi gerceklesmis olur.'8

Hava oyunlarinin ikincisi satmaktir. Konsolidi ucuz alip daha sonra fiyat yiikselir ise
satip farki alir. Eger aldi8 fiyatin asagisina diigerse zarar ile satmaya mecburdur. Satin almak
tabiri bu sekilde agiklanmistir. Borsada “hava” adi altinda alim satim1 yapilan konsolidler
“hava” iken likidasyon tabiri ile tahsis olunan giin geldiginde hava (tiirev iiriin) kapsamindan
cikartilir. BOylece menkul kiymet yani konsolid haline gelmis olur. Nizamnamede
likidasyon giinii cumartesi olarak belirlenmistir. Abidin Pasa’nin 6rnek verdigi gibi bir
miisteri likidasyon giintinden 10 giin evvel 50 kurusa 1000 konsolid alir, 1 giin tutar,
konsolid yiikselmez ise likidasyon giiniine kadar elinde tutmay siirdiirtirse, likidasyon giinti

geldiginde “hava islemi” yapamaz. Miisteri konsolidi aynen 100 kurus hesabi ile 50.000

18 Yilmaz, C. (2014). “Osmanl Borsas’’nin Islem Hacmi Ne Kadardi?”, Muhasebe ve Finans Tarihi
Arastirmalart Dergisi, 7, S. 54.
184 Abidin Pasa, a.g.e., 2011, s. 57-58.
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kurus nakden verip konsolidi almaya mecburdur. 1000 konsolidin havasini alan kisi de
50.000 kurusu 6demeyip konsolidi alamaz ise en basta havasini satan kigi 1000 konsolidi
Borsa Katibi’nin bilgisi dahilinde talibine satar. Bu satig 50.000 kurustan ne eksik ne de fazla

olamaz.

Hava oyunlarinin bir diger ise repordur. Bu tabir glinlimiizde repo olarak ge¢gmektedir.
Ileride geri alim vaadiyle bir menkul kiymetin, nakit veya menkul kiymet karsiliginda
bugiinden satim1 anmana gelen repo teminat karsiligi menkul kiymet borg islemlerin bir

tanesidir®

. Aldig1 konsolidi likidasyon zamanindan 6nce satmamis, 50.000 kurusu da verip
alamamus kisiler ¢cok fazla zarara ugramak istemez ise ¢are repordadir. Bu miisteri likidasyon

giiniinde, Abidin Pasa ‘nin ifadeleri ile saticaya soyle der;

“diger gelecek olan likidasyon giiniine kadar, yani 15 giin daha beni bekle. Benim
konsolidin fiyat1 yiikselecek imidim var. Lakin 50.000 kurusum olmadigindan, benim
almaga mecbur oldugum konsolid sende dursun, vermege mecbur oldugum 50.000 kurusun
faizi ne ise, sana onu d6deyeyim.” Bunun iizerine satici da faiz almay1 onaylarsa repor, yani
faiz olarak 1000 konsolid i¢in 6 veya 9, 10 para tahsis olunur. Burada 10 para 250 kurus
demektir (borsa kaidesince her 1000 konsolide 1 para, 25 kurus eder, 10 para=250 kurus).
Tahsis edilen bu 10 para karsiliginda 15 giin daha konsolidi elinde tutabilir. Miisteri faizi

yani reporu verdikten sonra sadece faizden kurtulmus olur.'8®

Hava oyunlarinin dordiinciisii depordur. Abidin Pasa bunu kisaca su sekilde ifade
etmistir; likidasyon giinii gelip 15 giin daha uzatmak gerekir ise miisterinin verecegi ak¢eye
repor ve saticinin tedarik edemeyecegi senetler i¢in miisteriye verecegi akceye depor denir.

Ayrica Abidin Pasa deporu adi bir zorlama olarak nitelemistir.

Bir diger hava oyunu ise bahsistir. Miisteri mubayaaciya gelerek, mesela o giin 50
kurus olan konsolidin yiikselecegini iimit edip mubayaaciya “1000 konsolid i¢in bahsis
vermek isterim, bugiin bahsisler nasil?” diye sorar. Mubayaacida o giin degerlerine gore fiyat
verir, Ornegin 24 saat 200, 1 hafta 500, 15 giine 700, 1 ay 1400 kurus gibi. Miisteride 6rnegin

bir hafta icin 1000 konsolid ister ve 500 kurus verir ve bu durumda mubayaacisi gider bahsis

185 Arslan, V. (2005). “Teminat Karsiigi Menkul Kiymet Borg Islemlerinden Repo’nun Merkez Bankalar1
Déviz Rezerv Yonetimindeki Yeri”, Uzmanlilik Yeterlilik Tezi, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Piyasalar Genel Miidiirligi, s. 27.

186 Abidin Pasa, a.g.e., s. 61-62.
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almak isteyen diger mubayaaciyt bulup 500 kurus verip 1000 konsolidin havasini alir. Bir

hafta igerisinde konsolid 50 kurustan yukariya cikarsa o fazlay: bahsis veren kisi kazanir. 187

Borsada gerceklesen hava oyunlarindan bir diger setilancdir. Bunun i¢in verilen akge
hem miisteriyi hem mubayaaciy1 kapsadigi i¢in bahsise verilen paranin iki kat fazlasi olur.
Mesela miisteri setilanc i¢in 1000 kurus bahsis verip bir hafta i¢erisinde konsolidin fiyat1 50
kurusun {izerine ¢iksa veya 50 kurusun altina inse de setilanc i¢in para veren kisi hem fiyat
artisindan hem fiyat diisiisiinden para kazanir. Mesela konsolid 50,5 kurusa ¢ikarsa 500
kurus kazanir fakat setilanc i¢in 6ncesinde 1000 kurus verdiginden yine 500 kurus zararda
olur. 49.5 kurusa diiserse fiyat diistisiinden dolay1 500 kurus kazansa da 1000 kurus zararda

olur. Eger bir hafta i¢inde konsolid 50 kurusta kalirsa 1000 kurusu tamamen zarar eder. 188

Duble, hava oyunlarindan yedincisidir. Hem fiyat artis1 hem de fiyat diisiisiinii kapsar.
Setilanc gibi 24 saat, 1 hafta, 15 giin veya 1 ay i¢inde gergeklesir. Miisteri mubayaaciya 8
giin icerisinde konsolidlerin firlayacagini diigiindiigiinii sdyler ve sézlesme yapmak ister.
Eger fiyat firlar ise 2000 konsolid yani iki katin1 miisteri alsin, fiyat yiikselmez ise sadece
1000 konsolid alsin, diger 1000 konsolid i¢in tercih hakki da miisterinin elinde bulunsun.
Miisterinin bu teklifi izerine mubayaaci der ki: Bu s6zlesmeye gore 2000 konsolid miisteriye
satip fiyat artarsa 2000 konsolidin farkindan miisteri kazansinsin. Eger fiyat diiserse yalniz
1000 konsolidin farkindan miisteri zarar edecek ama buna karsilik miisteri de bir fedakarlikta
bulunacak; konsolidin fiyati mesele 50 kurus ise miisteri duble olarak bu 2000 konsolidi 20
para daha pahali, yani 50 buguk kurusa kabul edecek. Miisteri bu sdzlesmeyi kabul ederse
eger konsolid 50 kurus 20 paradan fazla ¢ikarsa, miisteri 20 paradan daha fazla olan farki
kazanir, kar1 2000 konsolid iizerinden tamamen alir, kondolid fiyat1 artmaz ise segcme
hakkina sahip oldugundan yalniz 1000 konsolidi kabul eder. Fakat en basta konsolidi 20 para
daha ytiksek fiyattan kabul etmis oldugundan miisterinin almaya mecbur oldugu 1000

konsolid i¢in 300 kurus zarar eder. 8°

Borsadaki hava oyunlarinin sonuncusu arbitraj, konsolid havasinin alim satimidir. Bu
islem sadece bir borsada ve bir sehirde gerceklesmez. Bu islemin yapilabilmesi i¢in {i¢ sart

vardir. Bunlardan birincisi her giin telgraf alip yazmak, ikincisi Londra ve Paris’te bir ortagi

187 Abidin Pasa, a.g.e., s. 62-68.
18 Abidin Pasa, a.g.e., s. 69-70.
189 Abidin Pasa, a.g.e., s. 70-73.
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olmak, iiclinclisii de yeterli miktarda sermayesi olmaktir. Arbitrajda amag, Osmanli
Borsasi’nda ve Avrupa piyasalarinda fark gordiikce o farki kaybetmeyerek, nerede uzu ise
orada almak ve nerede pahali ise orada satmaktir. Fakat bu islemde su zarar olabilir;
Avrupa’da ucuz bulup Osmanli Borsasi’nda pahali goriiliirse Istanbul’da satilir ve

Avrupa’da ortagina konsolid almasi i¢in telgraf yazarken isler tam tersine donebilir. Boylece

miisteri zarar ugramis olur. 1%

Abidin Pasa bu agikladigimiz sekiz hava oyunu islemlerini kumar olarak gérmiistiir.

Burada havadan maksat, konsolidin farklaridir. Hava oyunlar1 o donemde sadece Osmanli

91

Borsasi’nda degil, Avrupa’daki borsalarda da gergeklemistir.’®® Hava oyunlarinin

engellenmesi i¢in birgok diizenleme girisimlerinde bulunulmustur.

Daha onceki boliimde bahsedildigi gibi 1862 yilinda Londra elgisi Kostaki Bey’in
tavsiyesi ile olusturulan Galata Borsasi’nin diizenlenmesine dair nizamnamede Borsa

Oyunlar1 24,25 ve 26. Maddelerde agiklanmustir:

“Madde 24: Borsa oyunlar1 derken; sanal olarak ve ciddi bir karakteri olmadan, vadeli
alis ya da satis olarak yapilan her tiirlii spekiilatif aligveris kastedilir; taraflar bu tip bir
aligveriste ne sattiklart mali verir, ne satin aldiklar1 mali teslim alirlar. Bu tip
aligverisler, kapal1 ya da serbest ya da izinli pazarlarda yapilsalar da yasaktir ve cezasi
anlagmanin kesin iptalidir.

Madde 25: Altin ya da giimiis veya bunlarin muadilleri izerine yapilan her tiirlii vadeli
aligveris borsa oyunu sayilacaktir. Bunlar iizerine yapilacak her tiirlii aligveris pesin
yapilmalidir, boylece satilan ya da alinan nesneler bir oturumdan digerine teslim
edilmis ve 6denmis olacaktir.

Madde 26: 21. maddenin birinci kuralinda verilen sartlar1 kargilamayan (21.1 Genel
olarak, kambiyocular ve komisyoncular pesin ve taksitle aligveris yapabilirler, ama
taksitle olan aligverislerin donemleri bir ay1 gegmemelidir. Yukarda bahsedilen borsa
oyunlari, bu bir ay kuralina dahil degildir) her tiirli vadeli aligveris, aksi
kamtlanmadi1 takdirde, borsa oyunu olarak kabul edilecektir.”9

19 Abidin Pasa, a.g.e., s.73-75.
191 Abidin Pasa, a.g.e., 2011, s. 50.
192 Al, Akar, a.g.e., 2013, s. 274.
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1867 yilinda Ticaret Kanunu’nun 28. Maddesine ekleme yaparak borsa oyunlari
engellenmeye calisilmistir.’®®  Ancak bu maddeyle de hava oyunlarmm &niine

gecilememistir.

Goriildugii gibi borsada hava oyunlart olduk¢a genis yer kaplamis, yapilan
diizenlemelere ragmen engel olunamamistir. Bunun nedenlerinden birisi de énemli ceza
sisteminin olmamasidir. Hava oyunlarini oynayan kisiler belirlendiginde Borsa Meclisi bir
karar verir, bu karar1 hangi taraf kabul etmez ise borsadan ihrag edilir, baska herhangi bir

cezas1 yoktur.

3.4. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda Yasanan Mali Krizler

1873 yilinda resmi bir kurulug olan Dersaadet Tahvilat Borsast bu tarihten sonra
yasanilan siyasi ve ekonomik olaylar sonucunda iflas noktasina gelmistir. Kabine
degisiklikleri, Ramazan Kararnamesi, Bosna-Hersek isyani, Osmanli-Rus savasi gibi

gelismeler borsay1 olumsuz yonde etkilemistir.

1875 Ocak ayinda hiikiimetin yaninda Bank-1 Osman-1 Sahane toplanip biitce
caligmalarina baglamis ancak bu ¢aligmalar dort ay gibi uzun bir siire devam etmistir. Biitce
caligmalarinin uzun siirmesi bazi sdylentilere yol agmis, Osmanli Devleti’nin dis borg¢larini
odeyemeyecegi iddia edilmistir. Diger bir yandan Rumeli Demiryollar1 sorununun
coziilememesi, Balkanlarda isyanlarinin ¢ikmasi Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda konsolid

fiyatlarinin 40’1n altina diismesine sebep olmustur.

Hiikiimetin 1875 Ekim ayinda Ramazan Kararnamesi yayinlayarak bes yil siire ile
bor¢larin yarisinin nakit, geri kalan yarisinin da %15 faizli senetlerle 6denecegini ilan
etmesi, 1876 Nisan ayinda ise tiim borg anapara ve faizlerin 6demesinin durdurulmasi®* ile
borsada fiyatlar yere ¢akilmistir. Goriildiigii gibi Ramazan Kararnamesi borsada biiyiik

krize neden olmustur.

1% COA. LMVL., 582/11.12.1867.
1% Yilmaz, B. E. (2002). “Osmanl Imparatorlugu’nu Dis Borglanmaya iten Nedenler ve ik Dis Borg”,
Antalya: Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, 4, s. 195.
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3.4.1. Mahmut Nedim Pasa Olay1

1870’lerin baglarinda Osmanli Devleti’nin i¢inde bulundugu ekonomik durum borsay1
olumsuz yonde etkilemistir. 1874 tarihinde dis kredinin %35’ten kapatilmasi Osmanh
tahvilleri ve kambiyosu iizerinde spekiilasyonlara neden olmustur.!® Yukarida belirtildigi

gibi 1875 yilinda Ramazan Kararnamesi borsada krizi yol agmuistir.

Ellerinde tahvil bulunduranlar biiyiik zarara ugramis ve hiikiimete karsi tepkiler
artmistir. Mahmut Nedim Pasa’nin kararnameden once danismani John Pacha kanali ile

19 Mithat Pasa’nin bu isten para kazandigi dedikodular iyice

borsada tahvil sattirdigi
yayilmistir. Kararnameyi duyanlar Galata’ya gidip Komisyon Han ¢evresine toplanip tepki

gosteriyorlardi.

Osmanli Hiikiimeti bu tepkileri biraz olsun azaltmak amaci ile bir bildiri yayinlamig
ve vadesi uzatilan borglarla yeni verilecek tahvillerin sartlari, teminata baglanist vs.
hakkinda ag¢iklamalarda bulunmustur. Ancak borsadaki bu krize higbir sey engel olamamius,
fiyatlarinda biiyiik diisiisler olan konsolidler iizerinde yeni oyunlar oynanmaya baslamistir.
Kararnameden haberi olanlar ise ellerindeki iyi1 fiyatla satip daha sonra yariya inen fiyatlar

iizerinden alim yaparak biiyiik kazanglar elde etmislerdir.'®’

Ramazan Kararnamesine ancak kisa vadede uyulabilmis, 1877 tarihinde Osmanli-Rus
savagl baslamasinin iizerine bor¢ 0demeleri tamamen durmustur. Bu durum Dersaadet
Tahvilat Borsasi’na olan giiveni azaltmistir. Goriildigi gibi 1875 tarihinde ¢ikartilan
kararname borsay1 bir ¢ikmazin i¢ine siiriiklemis, krize yol agmistir. Bundan dolay1 bu kriz
“Mahmut Nedim Pasa Olay1” olarak ifade edilmistir. Bu tarihten sonra yasanan gelismelerde

borsa acisindan kotii olmustur.

Osmanli Devleti, 1878 yilinda savas gelirlerini finanse etmek amaci ile Galata
Bankerleri’nden savunma kredisi ald1 ve bdylece hiikiimetin Galata Bankerlerine borcu 90

milyon altin liraya ¢ikmistir. 1879 senesinde ise Osmanli Hiikiimeti Galata Bankerleri ile

19 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 380.
19 Fertekligil, a.g.e., 1993, s. 46.
197 Fertekligil, a.g.e., 1993,s. 47.
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masaya oturarak Riisum-u Sitte Idaresi’ni kurdu. Bu idare Istanbul ve civarina ait alt1 adet

riisum ve verginin tahsilatini toplamayz iistlenmisgtir.1%

20 Aralik 1881 tarihinde kurulan Diiy(in-1 Umumiye Idaresi ile Osmanli Borsas1 biiyiik
olgiide degismistir. Dilyin-1 Umumiye Idaresi’nin yonetimi yeniden diizenlenerek eski
tahvil sahiplerine sundugu Osmanli borg tahvilleri ile ilgili anapara ve faiz 6demelerini hig
aksatmadan yiiriitecegi icin, 1831-1894 yillar1 arasinda Osmanli tahvilleri artik aranan
tahviller arasina girmistir. Bunun sonucunda da islem hacmi spekiilasyon Osmanl

tahvillerinden, devlet igerisinde kurulan sirketlerin hisse senedi ve tahvillerine kaymugtir.*%®

1877-1878 Osmanli-Rus savasindan sonra iinlii bankerler olan Abraham Kamondo ve
Hristaki Zografos Istanbul'u terk edip bir daha geri dénmedikleri icin borsada islem
hacimleri azalsa da ylizyilin sonlarina dogru tekrar hareketlenmistir. Ciinkii Diiyl(n-1
Umumiye Idaresinin kurulmasindan sonra Reji Sirketi’nin kurulmasi borsanin sistemli bir
sekilde islemesinde rol oynamustir. Ayrica Abdiilhamit’in borsaya ilgisi Ozellikle Galata’ya
yerlesen Fransiz, Rus ve Italyan bankalarin borsada yabanci devlet kagitlar1 ile yabanci
sirketlere ait islemleri hizlandirmasi Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda olumlu gelismelere yol
a(;mlstlr.zoo

Her ne kadar nizamname ile borsa belirli kurallar ¢ergevesinde diizenlenmeye caligilsa
da borsada spekiilasyonlar devam etmis ve islemlerin degerlerinin diigmesine yol agmustir.
Osmanl1 Hiikiimeti bu durumu engellemek ic¢in bir nizamname hazirlamis ve Dersaadet
Tahvilat Borsasi, Dersaadet Ticaret Odasi1 ve Maliye Nezareti’ni ilgilendiren bu nizamname
1886 senesinde yayinladigi “Umum Borsalar Nizamnamesi” adi ile yayinlanmistir. . 1873
nizamnamesinden farki hem ticaret hem de menkul kiymetler borsalarina dair maddeleri
kapsamasidir. Ayrica bu nizamname ile tasralarda borsa agilabilme imkani verilmistir.
Cikartilan nizamname ile daha d6nce Ticaret Nezareti’ne bagli olan borsa komiseri tekrar
Maliye Nezareti’ne baglanmistir. Bununla beraber devlet eshaminin degerinin diismesini
engelleyici kosullar ile islemleri diizenleyen hukuki miieyyidelerin tekrar diizenlenmesi

zorunluluk halini almistir.

198 Kazgan, Ates, Tekin, Koraltiirk, Soyak, Eroglu, Kaban, a.g.e., 1999, s. 390-391.

19 Kazgan, a.g.e., 1995, s 89.

200 Besirli, M. (2009), “Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Esham Tahvilat Borsasi’na Yeni
Diizenleme Girigimleri”, Elaz1g: Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19(1), s. 192.
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3.4.2. Altin Sirketler Krizi

Ramazan Kararnamesi ile biiyiik kriz yasayan Dersaadet Tahvilat Borsasi, 1881’den
sonra yavasg yavas toplanmaya baglamistir. Bir¢ok anonim girket hisse senetleri islem
gérmeye baslamistir. Abdiilhamit’in bankeri Zarifi ile beraber borsa ile ilgilenmeleri de
dikkatleri borsaya ¢evrilmisti. Ancak Dersaadet Tahvilat Borsas1 1895 yilinda ikinci biiyiik
kriz ile karsilasmasi sonucunda c¢ok biiylik zarar gormiistiir. Bu kriz literatiirde “Altin

Sirketler Krizi” olarak gegmektedir.

Sir Edgar Vincent, uzun donem Osmanli Bankasi’nin genel miidiirliigiinii yapmis olup
ozellikle Kahire’de ticari zekasini ispatlamis bir kisidir. Vincent, Londra seyahati doniisiinde
Marsilya’dan bir kumpanya gemisine binmis ve kafasinda altin sirketini Istanbul’da nasil
uygulayacagini diisiinmiis, gemideki is adamlarina annesinin gordiigii riiyayla birlikte sirket
hakkindaki diisiincelerini anlatmistir. Rilyada annesi, babasini gormiis ve Giiney Afrika’nin
Transval bolgesinde altin madeni buldugu s6ylemistir. Bu basit riiyaya takilip kalan Vincent,
Giiney Afrika’ya seyahate ¢ikip daha oraya varmadan Istanbul’a Transval topraklarinda altin

madeni bulduguna dair bir telgraf ¢ekmistir.2%

Kendi yalanina kendisi inanan Vincent, bir sirket kurmustur. Giliney Afrika’da altin
madeni bulundugu ve bir sirket kuruldugu bilgisi her yere yayilmis, halk hisse senetlerini
almak i¢in kuyruga girmistir. Ancak alt1 ay sonra aslinda Transval’da bdyle bir madenin
bulunmadig: ortaya ¢ikinca hisse senedi sahipleri ellerindeki kagitlar1 yok pahasina satarak
bliylik zarara ugramistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda Dersaadet Tahvilat Borsasi’na
ve Osmanli Bankasi’na olan giiven azalmis, hisse senedi fiyatlarinda biiylik diisiisler

yasanmigtir.

Altin Sirketi Krizi’nin ardindan Istanbul’da yasanan Ermeni olaylar1 sonucunda
borsada islem goren hisse senetleri deger kaybetmeye devam etmistir. 1895°te Ticaret
Nezareti'ne gonderilen belgede de?®? borsanin gelir ve giderler arsinda agik oldugu

203

belirtilmistir*>. Osmanli Bankasi’nin da hisse senetleri ve tahviller {izerinden avans verme

islemini durdurmasi ile borsa komitesi Osmanli Hiikiimeti’ne moratoryum c¢agrisinda

201 Kazgan, a.g.e., 1995, s. 96-97.
202 COA. BEO. 354. 26536. 1.
203 COA. BEO. 354. 26536. 2.
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bulunmustur. 19 Ekim 1895 tarihinde de genel likidasyon ilan1 ile borsa dort ay siire ile

kapatilmigtir.

Yasanan krizlerin yani sira borsada fiyatlarla ilgili oyunlara devam ediliyor, her ne
kadar borsa disinda islem yapilmasi yasak olsa da bunlar engellenemiyordu. Dolayisiyla
devlet kontrolii altinda olan borsanin yeni diizenlemeler ile diizgiin bir bi¢imde islemesi igin

adimlar atilmistir.
3.5. Esham ve Tahvilat Borsasi

Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin islemlerin saglikli bir sekilde devam etmesi ve yaganan
spekiilasyonlara engel olunabilmesi i¢in 1900 baglarinda ¢aligmalara baslanmistir. Borsa
meclisi bu kotii durum sonucu bir “Esham ve Tahvilat Borsast Nizamnamesi” ve “Borsa
Resmine Dair Nizamname” taslaklar1 hazirlayarak Sura-y1 Devlet-i Tanzimat Dairesi’ne
sunmustur. Bu taslak bir mazbata ile 3 Nisan 1904 tarihinde Meclis-i Viikela’ya
gonderilmistir. Bu mazbata ancak 1906 yilinda Mecliste goriisiillmiis ve bu goriismede
borsada islem gorecek borsa muameleleri ile ilgili biitiin evrakin Oncelikle komiserlige
verilmesi, banka ve Nafia kurumlarinin son hesaplarinin yapilmasinda borsa idaresinden bir
ya da iki vekilin miimeyyizler ile beraber bulunmasi, genel meclislerinde komiserin bizzat
hazir olmas1 zorunlulugu gerekli goriilmiistiir®®*,

“Esham ve Tahvilat Borsast Nizamnamesi” ve “Borsa Muamelati Resmine Dair
Nizamname” lahiyalar1 Meclis-i Viikela’da ayrintili olarak incelenerek onaylanmistir®®, 20
Haziran 1906 yilinda Sadrazam Kamil Pasa tarafindan onaylanan®®® bu nizamname 6
Agustos’ta II. Abdiilhamit tarafindan onaylanarak yiiriirliige konmustur?®®’ ve Dersaadet

Tahvilat Borsasi’ndan, Esham ve Tahvilat Borsasi’na ge¢ilmistir.

Borsa Resmine Dair Nizamname yirmi maddeden olusmakla beraber, borsada yapilan
alim satim iglemlerinden belli oranda bir vergi alinmasi kararlastirilmistir. Bu nizamnameye

gore 1906 Mart ayindan itibaren her tiirlii borsa isleminden, islem tutarinin her bes bin kurus

204 Besirli, a.g.m. 2009, ,s. 194.

205 COA. Irade-i Kanun ve Nizamat, Nr. 1384.
206 COA. Irade-i Kanun ve Nizamat, Nr. 1384.
27 COA. Irade-i Kanun ve Nizamat, Nr. 39.
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ve kiisuru i¢in alimda on para ve satimda on para vergi alinacak, ropor islemlerinde ise bu

verginin yarist alinacaktir?®,

Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi bir baslangi¢ boliimiiyle dokuz bolim ve
seksen maddeden olusmaktadir. Bu nizamname ile adindan ve tanimindan baslayarak,

borsanin yasal ve kurumsal diizenine 6nemli degisiklikler getirmistir.

Nizamnamenin mukaddime kismi birinci ve on iiglincli maddelerini olusturur. Birinci
maddesinde nizamnamenin tanimi yapilmistir. Buna goére Esham ve Tahvilat Borsa’si,
Osmanli Devleti’nin ¢ikarttigi biitlin esham ve tahviller, padisahin emri ile kurulmus
bankalar, baymdirlik kurumlari, sanayi ve ticaret sirketlerin ¢ikardigi hisse senedi ve
tahviller, yabanci devlet hisse senetleri ve yabanci iilkelerde kurulan sirketlerin otuz altinci
madde sartlarini yerine getiren bayindirlik, sanayi ve ticaret kurumlariin hisse senetleri ve

tahvillerinin pesin veya vadeli alim satiminin yapildig1 yer olarak tanimlanmistir?®®,

Ikinci maddesi ile Esham ve Tahvilat Borsasi’'nin gdzlem ve denetimi Maliye
Nezareti’ne baglanmistir. Borsanin giivenligi ise tiglincli madde ile Zaptiye Nezareti’ne
baglanmistir. Borsanin ac¢ik bulundugu zamanlarda devlet tarafindan atanan komiser
atanacak, atanan bu komiserin hastaligir gibi durumlarda bir muavin tayin edilecektir (md.
4). Besinci madde ile komiserin gorevleri belirlenmistir. Buna goére komiser; borsa

kanunlarma ve diizenin icra olunup olunmadigini kontrol etmekle yiikiimliidiir. 220

Nizamnamenin birinci faslinda Esham ve Tahvilat Borsasi’nin iiyeleri ve gorevleri
hakkinda bilgi vermektedir ve on dordiincii madde ile yirmi ikinci maddeleri kapsamaktadir.
Borsa iiyesinin adeti sinirsizdir ancak kadinlarda yasi yirmi birden kiiglik olanlar ve

cinayetten yargilananlarin borsaya girmeleri yasaklanmistir.?!!

Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda oldugu gibi Esham ve Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi’nde de borsa iiyeleri mubayaacilar, simsarlar ve coberler olmak iizere iice
ayrilmistir. Bunlar disinda bir de aboneler vardir ve {i¢ gruba ayrilmislardir: Birincisi maliye

(bankalar), ikincisi ticaret ve sanayi ve umuru nafia sirketleri, iiglinciisii bankerlerdir.

208 BOA, Irade-i Kanun ve Nizamat, 1372, Evrak Nr. 4478,
209 COA, A. DVN. MKL. 27. 1.
210 COA, A. DVN. MKL. 27. 1.
211 COA, A. DVN. MKL. 27. 2.
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Mubayaacilar, kendi namlarina ve ancak miivekkilleri hesabina muamele yaparlar. Mamafih
arbitraj denilen muameleyi kendi hesaplarina dahi icra edebilirler. Simsarlar, mubayaacilar
arasinda vasita olup kendi hesaplarina is géremezler. Coberler, yalniz kendi hesaplarina
islem yaparlar. Borsa iiyelerinden herhangi biri bu islemler haricinde bir islem yaptiklari
takdirde borsada atilacak ve {i¢ sene geg¢medikge tekrar borsa {iyeligine dahil

olamayacaklardir. (md. 15).21?

Borsa iiyelerinin her biri senelik iicret 6deme zorunlulugu vardir. Mubayaacilar iki
memur ile birlikte beser lira Osmani, simsarlar ikiser liray1 Osmani, coberler ikiser lira
Osmani vereceklerdir. Abonelerden bankalar, ticreti meclis tarafindan belirlenmek tizere
yirmide yiiz liraya kadar, sirketler, ondan yirmiye kadar ve bankerler ise beser lira vermekle

yukiimlidiirler (md. 17). Her borsa iiyesinin ve hademelerin isimleri cetvele kayit edilecektir

(md. 22).213

Borsanin idaresi ile ilgili hiikiimler nizamnamenin ikinci boliimiinde yer almakta ve
yirmi {iglincli-yirmi dordiincii maddeleri kapsamaktadir. Borsa meclisi se¢imleri her sene
subatin on besinde gergeklestirilecektir. Meclis liyesi ard arda ii¢ sene se¢ilebilir ancak {i¢

seneden sonra gorevden alinir. Aradan bir sene gecmedikge tekrar segilemezler (md. 23-

24)214

Ugiincii fasil meclisin gorevleri hakkinda olup yirmi bes ile otuz dordiincii maddeleri
arasini kapsamaktadir. Buna gore borsa kalemi vazifeli bir bagkatip ve gerekli memurlardan
olusmaktadir. Bunlarin tayin, yiikselme, azil ve cezalandirilmalart memurlar hakkindaki
kanun ve nizamlara uygun olarak gerceklesir. (md. 27) Meclisin toplanmasi i¢in azanin davet
ve celbi baskatip tarafindan gercgeklestirilir. Mazeretsiz bir ay icerisinde devamli surette
toplantida hazir bulunmayan iiyeye istifa etmis goziiyle bakilip yerine yirmi birinci ve otuz
dordiincii maddelere uygun baska birisi tayin olur. (md. 28). Meclis goriismelerin itibara
alinmasi i¢in en az dort iiyenin bulunmasi gereklidir. Reisin olmadig1 zaman azanin en 6nde
geleni kisa siireligine reise vekalet eder. Goriismeler reisin gozii oniinde gerceklesip daha

sonra kararlar ¢ogunlugun fikri ile verilir. Fikirlerde esitlik oldugu zaman reisin oyu karar

212 COA, A. DVN. MKL. 27. 2.
23 COA, A. DVN. MKL. 27. 2.
214 COA, A. DVN. MKL. 27. 3.
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niteliginde sayilir. Gorlismeler bir deftere kayit olunup devlet komiseri, aza, bagkatip ve reis
).215

tarafindan imzalanir (md. 29

Harcamalar reis ve meclis¢e kontrol edilmektedir (md. 30). Borsa meclisi nizamname
hiikiimlerinin uygulanmasina komiser ile birlikte gayret gdsterir. Diizene aykir1 bir durum
oldugunda goriisiiliip ve borsada pesin veya vadeli islemler uygulayanlar arasinda meydana
gelen anlagsmazliklar anlagma yolu ile diizenlenir (md. 31). Borsa her aksam kapandiginda
resmi kayida eklenen esham ve tahvilat ve senetler ile kambiyo ve meskiikatin fiyatini o
giinkii artis1 ve azalisin1 haber veren katip ile diizenlenecek resmi belge borsa disina asilir.
(md 32.) Meclis iiyesinin vefati veya istifasi halinde kendisinden sonra oy almis olan

miibayaaci onun yerine geger (md. 34).2%

Nizamnamenin dordiincli boliimiinde borsada alinip satilabilecek senetler hakkinda
bilgi verilmistir. Bu fasil otuz besinci ve otuz yedinci maddelerden olusur. Borsa meclisi
Osmanli Devleti’nin tahvilat ve eshamimi hemen resmi kayit olarak kabul etmekle
sorumludur. (md 35) Yabanci devletlerin eshaminin resmi kayda kabulii maliye nezaretinin
ruhsatina baghdir. Yabanci sirketler hisse senetleri ve tahvilatina gelince bu sirketlerin
amaglart Osmanli Devleti’nin kanunlar1 ve halkin menfaatine aykiri olmayacaktir ve
sermayelerinin en az dortte biri nakden verilecektir. Bununla beraber merkezleri bulunan
memleket borsasinda resmi kayit kabul edilmis oldugunu ve Osmanli Devleti igerisinde
resmi ruhsat ile acilmis bir subeleri ile bir de sorumlu vekili ve muteberleri bulundugunu
ispat edilecektir. Daha sonra ve her sene bilangolarini, kar ve zarar hesaplarmi Istanbul’da
yayinlanan gazetelerde borsa meclisine gosterilecek veya birkag gazete ile yaymlayip ilan
edeceklerini taahhiit ettikten sonra maliye nezaretince verilecek izin lizerine resmi kayit
kabul edilecektir (md 36). Kanunen damga vergisine tabi olunan senet, tahvilat ve evraktan
damgasiz olanlar borsa kayd: vergisine kabul olunmayacaktir (md. 37)%Y.

Besinci boliimde islemlere dair hiikiimler yer almistir. Mubayaacilar her pazartesi
sabah1 borsanin agilisindan 6nce cumartesi aksamina kadar aralarinda siiphede kalmis olan
islemler ve borglar ve taleplerini bildirip birbirlerine bordro géndermek zorundadirlar (md.

43). Karsilastirilmis olan iglemlerin farklar1 o giin diizenlenmek zorundadir. Bu farklar

215 COA, A. DVN. MKL. 27. 4.
216 COA, A. DVN. MKL. 27. 4.
27 COA, A. DVN. MKL. 27. 5.
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diizenlenmezse gorevli tarafindan meydana gelen sikayetler {lizerine diger giin borsanin
acilisindan 6nce borglarin 6denmemesi halinde borsaya girisi engellenecek ve ismi borcunu
o0demeyenler listesine yazilip baskatip tarafindan uyarilacaktir (md. 44). Borsa islemlerden
meydana gelen her bir hesap derhal diizenlenmelidir. Aksi takdirde bor¢lunun talebi iizerine
meclis hesabi1 arasgtirdiktan sonra kararina uygun hareket etmeye bor¢lu olanit davet
edecektir. Karara uymayanlar idareye uygun bir sekilde ihra¢ olunacak, isimleri borcuna
odemeyenler listesinde ilan edilecektir (md. 45).218

Resmi kayda olan veya olmayan her tiirlii esham ve senetler iizerine pesin veya vadeli
islemler icras1 dolayisiyla giindiiz veya aksam borsa salonunun disinda ve borsanin agik veya
kapal1 oldugu sirada toplanmak yasaktir (md. 48). Meclis, vadeli islemlerin askeri miktarini
tayin edecektir. Gerek resmi daireler gerek sahislar tarafindan alinip satilan esham ve senedat
ve saire i¢in meclis komiserle birlikte bir resmi dellaliye tarifesi uygulayacaktir (md. 49).2%°

Altinct bolimde hesap kapatilmasi hakkinda hiikiimlere yer verilmistir. Senetler,
esham ve tahvilat vadeli islemlerin hesab1 her on bes giinde bir pazartesi giinleri kesilir. Pesin
islemlerde ise anlagsma yapildig1 giin veya ertesi giin diizenleme yapilmak zorundadir (md.
50). Elli birinci madde de genel olarak senetleri vermek zorunda olan bayiler ve almak
zorunda olan miisteriler belgeleri miihiirleyip zarfa koyup verirler. Miihiirlenen bu zarflar
belirli bir kaideye gore korunur (md. 51). Teslim ve teselliim senetleri ile hesab1 kesilmeyen
islemler ertesi likidasyona devr olunmasi gerekir (md. 52). Depor ve rapor islemlerinde
suiistimal meydana geldigine dair mubayaaci tarafindan sikayet gelip borsa katiplerine
kaydettirildigi takdirde maznunun aleyhin tayin edecegi iki mubayaaci ile bir meclis
baskatibi arastiracaktir (md. 53). Likidasyonun havalesi zorunludur (md. 54). Sali giinii
bagkatibin nezaretinde likidasyon mektuplarinin igerdigi miktarlardan hasil olan farklar

borsada goriisiiliir (md. 55).2%°

Elli altinct ve elli yedinci maddede mektup likidasyonlarinin igeriginin ve iglemlerin
nasil yapilacagindan bahsetmektedir. Elli sekizinci maddede senetlerin nasil satildigini,
hangi sartlarda satiligindan bahsetmektedir. Buna gore baskatip miizayedeye alt miktardan

baslayip kademli olarak arttirmaktadir. Kaydettirilen senetlerin hangi giin ve saatte teslim

218 COA, A. DVN. MKL. 27. 6.
219 COA, A. DVN. MKL. 27. 6.
220 COA, A. DVN. MKL. 27. 8.
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edilecegine dair bilgi vermektedir (md. 59). Antlagsmasina uymayan sahislar elli dokuzuncu
madde hiikiimlerine uymaz ise hakkinda islem baglatilacaktir. (md. 60). Altmis birinci
maddede mezatin nasil tayin olunacagi, teklif edilen senetlerin ne zaman teslim edilecegi vb.
konular hakkinda bilgi vermektedir. Resmi borsa kaydina dahil olan konsolide, esham ve
senetler er ne durumda olursa olsun hiikiimet tarafindan tayin olunup her likidasyonun
Carsamba giinii toplanacak bilir kisi komisyonunca kabul olmadigi tahakkuk etmedikce

kabuliinden imtina olunmaz (md. 62)%*!

Yedinci boliimde iflas edenler hakkindaki hiikiimleri icermektedir. Altmis dort ile
altmig yedinci maddelerde yiiriitilen icra islemleri, iflas edilen kisinin borsadan
uzaklastirilmasi, iflasin esiginde bulunan mubayaacinin ilan-1 iflasindan ii¢ giin igerisinde
bilangosunu meclis-i borsaya teslimi, teslim etmez ise borsaya girisine izin verilmemesi ve

admin borclular listesinden ¢ikartilmasi konularmi anlatmaktadir.???

Sekizinci boliim altmis sekizinci yetmis dordiincii maddeleri arasini kapsamaktadir.
Mubayaacilarin uygulayacagi her islem i¢in maddelerin 6zetini iceren imzali bir bordroyu
miisterilerine vermeyi, miisterilerin muameleyi imzalamalari, mubayaacinin vefat etmesi
durumunda hesabinin incelenmesi, alacaklilari ile sirketlerin hisselerinin 6denmesi, borsanin

acilis-kapanis giinleri ve tatil giinleri belirtilmistir. 22

Ceza hiikiimlerini anlatan dokuzuncu fasil, yetmis ve seksen birinci maddeleri
icermektedir. Bu kisimda borsa azalarinin miivekkillerinden herhangi bir miktarda akce
gizlemesi halinde zikr edilen paranin iadesi, nizamname maddelerinin borsada
uygulanmasindan sorumlu gorevliler, borsa maddelerine uymayanlara uygulanacak
yaptirimlar, esham, Osmanli Devleti ve kayd-1 resmiye giren senetlerin fiyatlarini indirecek
bilgi verenlerin yapilan arastirmadan sonra gerekli mahkemeye gonderilmesi bilerek ve
isteyerek senet ve eshamin alim-satim1 konusunda halka bilgi i¢in ilan verdirenler hakkinda
verilecek ceza, bu nizamnamenin yiriirliige girmesi ile beraber eski nizamnamelerin

yiirtirliiliigiiniin ortadan kalkmas1 vb. konular hakkinda bilgiler icermektedir.??*

221 COA, A. DVN. MKL. 27. 8
22 COA, A.DVN. MKL. 27.9
223 COA, A.DVN. MKL. 27.9
224 COA. A.DVN. MKL. 27. 1

0.
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3.5.1. Esham ve Tahvilat Borsasi’nda Yapilan Islemler ve Borsanin Kapatilmasi

1908 senesine kadar borsada yalmizca Istanbul, Selanik ve Beyrut’ta kurulmus olan
yabanci sirketlerin ¢ikartmis oldugu menkul kiymetler islem goriiyordu. II. Mesrutiyet’in
ilan1 ile birlikte bu durum degismis ve artik yerli sirketlerde borsada islem gérmeye
baslamistir?®®. Bunun sonucunda 1914 yilina kadar Esham ve Tahvilat Borsasi’nda kot
listesinde yer alan devlet ve kamu kesimi bor¢lanma tahvillerinin sayis1 yirmi iice, yerli ve
yabanci sirket hisse senetlerinin sayisi yetmis sekize, sirket tahvillerininki on tice, toplam
menkul kiymet kalemi yiiz on dorde yiikselmistir.??® Bu dénemde borsaya kayit edilen yerli

anonim sirketleri sunlardir:

Sermaye

Ittihat Degirmencilik Sirketi (Kurulus Yil1 1910) IS 77.000
Dersaadet Peynirci Teaviin Sirketi (Kurulus.. llll 25.000
Tiirkiye Neft Sanayi Sirketi (Kurulus Yili 1916) . 250.000
Mermer Tas1 Osmanli Sirketi (Kurulus Y1ili.. llll 25.000
Osmanli Anonim Lastik Sirketi (Kurulus Yili.. l8ll 20.000
Osmanli Anonim ttihat Sirketi (Kurulus yil1.. IEESSSSSSSE 100.000
Ip ve Keten Esya Anonim Sirketi (Kurulus.. M 10.000

0  50.000 100.000150.000200.000250.000300.000

Sekil 3.1. Esham ve Tahvilat Borsasi’na kayit olan yerli anonim sirketler 22

Kaynak: Sanda, H.A. (1966). Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari, 100. Y1l Brosiiri,
s. 13.

225 Tetik, N. (2019). “Osmanli Devleti’nde Menkul Kiymet islemleri, Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari
Dergisi”, 17, s. 148.

2% Fertekligil, a.g.e., s. 37.

227 Fertekligil, a.g.e., s. 52.
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Borsada yerli anonim sirketlerinin sayisinin artmasin 1913 senesinde ¢ikartilan
Tesviki Sanayi Kanun’u da etkili olmus ve bu sayede borsaya kayit olan yerli sirketlerin
hisse senetleri de artmistir. Ancak Esham ve Tahvilat Borsasi’da Dersaadet Tahvilat Borsasi
gibi Osmanli Devleti’nin iceride ve disarida sikintilar yasadigi doneme denk geldiginden

faaliyeti kisa stirmiistiir.

Trablusgarp, Balkan Savaslari ve daha sonra I. Diinya Savaslari ile Esham ve Tahvilat
Borsasi resmen felce ugramistir. Konsolid Han 1913’de tamamen yikilmis, borsa Mehmet
Ali Paga Hani’na tasinmistir. Bu doneme ait ¢ok fazla bilgi yoktur ancak 1912°de borsaya

Ali Muhsin Bey’in komiser olarak tayin oldugunu belgelerde gormekteyiz®%,

Osmanli’nin savasa katilmasiyla, bir¢ok borsaci savag altina alindigindan borsada
islemler duraksamistir. Daha sonra borsa yoneticilerinin kurum yoneticilerinin teklifi
iizerine Maliye Bakanligi’nca borsa siiresiz kapatilmistir. Borsanin kapatilmasina ragmen
senet alim satimlar1 gayri resmi ve gizli olarak siirdiiriilmiis, menkul degerler piyasasi artik

sokak aralarinda, kahvehanelerde ve Havyar Han1’nda kurulmustur??,

28 BOA. I.ML. 1330. Z-?.
229 Giilsoy, U. (2014). Istanbul Ticaret Borsast, Istanbul: Istanbul Ticaret Borsas1 Yayinlari, s. 60
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4. SONUC

XVI. yiizyilin sonlari, XVII. ylizyilin baslarinda ticaret yollarinin Afrika’y1 dolanan
yeni bir yola kaymasi sonucunda Osmanli Devleti transit ticaretten sagladigi gelirleri
kaybetmeye baslamistir. Ote yandan belirtilen yiizyillardan itibaren timar sisteminin yetersiz
kalmasi, alinan askeri yenilgiler gibi sebeplerden dolayr Osmanli Devleti’nin mali
sikintilarla karsilagmasina yol agmustir. Yasanan mali sikintilart ¢6zmek i¢in Osmanli

Devleti i¢ bor¢lanma ydntemine bagvurmus, sorunlari kisa vadede ¢dzmeye ¢alismistir.

XVIIL ylizyilda Avrupa’da yasanan Sanayi Devrimi ile Osmanli ekonomisine biiyiik
bir darbe vurulmustur. Sanayi devrimi ile hammadde ihtiyaci artan Avrupa devletleri
Osmanli pazarlarina girebilmek i¢in uzun siire miicadele etmis ve XIX. yiizyilda yaptiklari
serbest ticaret antlasmalari ile emellerine ulagsmislardir. 1838 Ticaret Antlasmasi ile Osmanli
Devleti’nin Avrupa ekonomisiyle biitiinlesmesi hizlanmis ve Avrupa ticaret sermayesinin

ekonomiye hakim olmasina yol agmustir.

Yapilan ticaret antlagmalari ile birlikte dis ticaret dengesi bozulan Osmanli Devleti’nin
ekonomik sikintilar giderek artt1 ve hiikkiimet Galata Bankerleri’nden aldig1 i¢ bor¢lanmalari
arttirmigtir. XIX. ylizyilda Galata Bankerleri Osmanli ekonomisi agisinda ¢ok 6nemli bir
yere sahip olmustur. Bunlar i¢ ve dis bor¢lanmalarda aracilik etmisler, Osmanlilarin ihrag
ettikleri menkul kiymetlere i¢ ve dis pazarlar aramislar, devlete kredi temin etmislerdir.
Galata bankerleri 1847-1852 arasinda calisan Istanbul Bankasi ile devletin dis ticari
iliskilerini beraber ylriitmiislerdir. 1852 senesinde bu bankanin kapanmasi ile ellerinde

kalan sermaye ile gayr1 resmi sekilde Galata Borsasi’n1 kurmuslardir.

Galata Borsasi, Osmanli Devleti’nin Kirim Savasi ile aldig1 ilk borg¢la beraber 6nemli
hale gelmistir. Bu borg¢lar i¢in ihra¢ edilen Osmanli tahvillerinin Avrupa’da Paris, Londra,
Frankfurt, Viyana borsalarinda satisa ¢ikarilmasi Galata piyasasi i¢in disa acilmada 6nemli
rol oynamustir. Ayrica Kirim Savasi sirasinda Fransiz, Ingiliz diplomatinin ve askerinin
Istanbul’a gelmesi Galata Borsasi’nda bir canlilik yaratmasina vesile oldugu gibi emtia

fiyatlarinda biiyiik artiglara sebep olmustur.

Kirim Savasi’nda sonra Osmanli Devleti dis bor¢lanmalara devam etmis ve ¢ikarilan

tahvillerin baslica Bati borsalarinda alinip satilma siirecine girmesi, artarda kurulan anonim
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sirketlerin ¢ikarttig1 hisse senedi ve tahvillerin, sarflar araciligi ile devletin merkezi ve
onemli yerlerinde dolagsmasi, alinip satilmast Osmanli Devleti’nde resmi bir borsa kurulma
calismalar1 hizlandirmistir. Hiikiimet 1864 senesinde gayri resmi olan Kambiyo ve Menkul
Kiymetler Borsasi’n1 Galata’daki Havyar Hani’nda tesis etmistir. Ancak bu borsa denetimsiz
oldugundan resmen bir kumarhane halini almis ve hiikiimet buranin diizenlenmesini i¢in
calismistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda 1873 senesinde ¢ikartilan bir nizamname ile

“Dersaadet Tahvilat Borsas1™ adi ile resmi borsa kurulmustur.

1873 yilinda devlet denetimi altina giren Dersaadet Tahvilat Borsasi, Osmanli
Devleti’nde kurulan ilk resmi borsa olmaz 6zelligini tasimaktadir. Borsada Osmanli devlet
tahvillerinin yaninda yeni kurulan banka, demiryolu, tramvay, maden ve pazarlama gibi yiize
yakin anonim sirketlerinin de hisse senetleri islem gormeye baslamistir. Kisacasi bu borsada

menkul kiymetler ve kambiyo islemleri yapilmistir.

Resmi bir kurum haline gelen borsa, Avrupa’da ve Osmanli Devleti’nde yasanan
krizler sonucunda olumsuz etkilenmistir. 1873 senesinde diinyada yasanan kriz sonucunda
bir siireligine Viyana ve New York borsalari kapanmistir. Bunun yaninda 1875 senesinde
cikartilan Ramazan Kararnamesi ve 1876 yilinda Osmanli Devleti’nin borglarim
O0deyememesi borsada krizlere yol agmistir. Yasanan bu olaylar sonucunda Dersaadet
Tahvilat Borsasi’da etkilenmis, konsolid fiyatlar1 hizlica diismeye baglamis ve
spekiilasyonlar artmistir. 1881 yilinda Diiy(in-1 Umumiyye’nin kurulmasindan sonra Reji
Sirketi’nin kurulmasi borsanin sistemli bir sekilde islemesinde rol oynamis, 1895 yilina

kadar normal seyirde islemler goriilmeye devam etmistir.

1895 senesinde Dersaadet Tahvilat Borsasi ikinci bir kriz ile karsilagmis, yasanan Altin
Sirketi Krizi sonrasinda bu borsaya olan giiven azalmakla beraber hisse senedi fiyatlarinda
biiytlik diisiisler yasanmistir. borsa komitesi Osmanl1 Hiikiimeti’ne moratoryum ¢agrisinda
bulunmustur. Yasanan gelismeler sonucunda 19 Ekim 1895 tarihinde de genel likidasyon

ilan1 ile borsa dort ay siire ile kapatilmistir.
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Borsanin saglikli bir sekilde islemesi i¢in duruma el koyan Osmanli Hiikiimeti
1900’lerin baslarindan itibaren g¢alismaya baslamis ve bu c¢aligmalarin sonucunda 1906
senesinde ¢ikarttigi “Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi” ortaya c¢ikmistir. Bu
nizamname ile Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak

degistirilmis, borsanin isleyisi, gorevlileri gibi konularda degisiklikler yapilmistir.

Esham ve Tahvilat Borsasi’nin faaliyetleri donemin kosullar1 sebebi ile fazla uzun
stirmemistir. Trablusgarp, Balkan ve I Diinya Savasi sonucunda devletin yikilacak duruma
gelmesi sonucunda borsada islemler tamamen durma noktasina gelmistir. Borsa

yoneticilerinin teklifi izerine de 1. Diinya Savast siirerken borsa kapatilmistir.
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EK-2: Dersaidet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi

BOA, I. MMS, nr. 47/2023, 12 Kasim 1873

Borsa dogrudan dogruya Maliye Nezaret-i Celilesi’nin taht-1 nezaretinde olup makarr-1
nezaret-i mesarunileyhd ile Borsa Komitesi canibinden miittefikan ta’yin olunacaktir.
Borsa’nin umir-1 zabitasi hiikkiimet-i seniyye memurlart ma’rifetiyle idare olunur. Nezaret-i
mesarunileyha ile mezkir komite beyninde vasita olmak {izere canib-i saltanati seniyyeden
bir komiser ta’yin buyurulup hiikimet-i seniyyeden borsaya ve borsadan dahi canib-i
hiikimet-i seniyyeye vuku’bulacak tebligatin icrasina hassaten memurdur. Nizdmnamenin
temami-i cereyan-1 ahkamina miiteyakkizane dikkat etmek {izere komitenin miizakeratinda
komiser hazir bulunur ve meclisce verilecek kararlarin mevki’-i icraya vaz’ina miibaseret
eder. Komite a’zasinin intihabati komiserin nezareti tahtinda vuka’bulur.

Tahvilat Borsast’nin Nizamnamesidir

Esham ve tahvilat lizerine olunacak mu’amelatin te’min-i cereyan1 maksadina mebni tanzim
olunan isbu nizamnameye ittiba etmeklige Borsa a’zasmin kaffesi mecburdur. Isbu
nizamnamenin eshdm ve tahvilat bey ve sirdsina aid olan ahkami borsa a’zasindan olan bir
miibaya’aci vasitasiyla icra-y1 mu’amelat edenlerin ciimlesine dahi samildir.

Birinci Fasil

Borsa a’zasiyla Bunlarin Hademesi

Birinci Madde: Borsa a’zasinin adedi na-mahdaddur. Ve sinni yirmi bire vasil olmayan
kimse a’zaliga dahil olamaz.

Ikinci Madde: Borsa a’zasi ii¢ smifa miinkasimdir. Birincisi miibaya’acilar, ikincisi
simsarlar, tiglinciisii dahi ¢akon/cakun yahd cober ta’bir olunanlardir.

Uciincii Madde: Borsa a’zaligma dahil olmak isteyen isbu ii¢c sinifdan hangisine girmek
muradinda oldugunu miibeyyin zirde iiclincli madde miicebince teskil olunan komiteye bir
istid’d vermek lazim gelir. Isbu istid’Adin komite canibinden imla olunacak varaka-i
mahsusa iizerine tanzim olunmasi ve borsa a’zasindan iki kisi tarafindan tasdik edilmesi
sarttir. Atik borsa a’zasindan iki kisi tarafindan tasdik edilmesi sarttir. Atik borsa a’zas1 isbu
nizamname ahkamina teba’iyyet edeceklerini miis’ir bir kit’a sened imza ve 1’ta eyledikleri
halde yeni borsaya bil-istihkak a’za olunurlar.

Dordiincii Madde: Borsaya dahil olmak isteyenlerin istid’alarini tedkik etmek tizere komite
15 giinde bir kere likidasyon ya’ni kat-1 hesab gliniinii ta’akib eden Pazartesi giinli tecemmu

edecek ve mezkdr istid’alar hakkinda ekseriyet-i ara ile ittihaz-1 karar edilecektir.
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EK-2(devam): Dersaidet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi

Besinci Madde: Borsa a’zasinin her biri zirde muharrerii’l-mikdar resm senedi ile
mikellefdir. Soyleki isimleri defter-i mahsusuna kayd olunmak 1azim gelen iki nefer havale
memurlarinin dithdliyesi dahil-i hesab olmak {izere miibaya’acilar bes aded lira-y1 Osmani
ve simsarlar ikiger aded lira-y1 Osmani ve kezalik defter-i mahsusuna ism kayd olunacak
olan bir nefer adamiyla beraber ¢akonlarina ikiser aded lira-y1 Osmani ve bunlarin fazla
olarak diger bir nefer adam1 dahi bir eded lira-y1 Osmani i’ta edeceklerdir. Isbu resm her
sene alafranka Mart ibtidasinda nakden 1fa olunmak lazim gelir. Bir kimsenin borsaya tarih-
i diihlili ne olur ise olsun her halde bir senelik resmi tamamen vermege mecburdur.

Altinc1 Madde: A’zadan her kim mezk{r resmi balada muharrer zamanda te’diye etmeyecek
olur ise borsa a’zaligindan ¢ikmak hiikmiinde tutulacak ve ismi defterden terkin olunacaktir.
Yedinci Madde: Resm-i mezklrun te’diyesne mukabil komitenin reisi ve katibi
taraflarindan miimz1 ve borsaya mahsis olan miihiir ile memhar bir kit’a makbuz senedi i’ta
olunacaktir.

Sekizinci Madde: isbu makbuz senedi duhfiliye bileti makAmindadir ve sahsa mahsiis olup
ahara ferag kabil degildir. Su kadar ki miibaya’acilar kendi seriklerinden birinin veya bir
kaginin evvel emirde isimlerini komiteye bildirmek sartiyla hakk-1 duhullerini onlara nakil
edebilirler.

Dokuzuncu Madde: Her hangi sinifdan olur ise olsun borsa a’zas1 besinci madde hitkmiince
borsaya duhiile mezun olub da esham ve tahvilat bey’ve sirasina veya nakline memur olan
hademesinin icra eyledikleri mu’dmelatdan mesuldiir. Muamelat-1 vaki’a o memurun
mensib oldugu zata hemen o giin bildirilmez ise isbu mes’Gliyetin hilkkmii olmaz.

Onuncu Madde: Borsanin dahilinde her sinif a’za ile hademelerinin esdmisini havi
cedveller ta’lik olunacaktir.

Ikinci Fasil

Borsanin Siiret-i Idaresi

On Birinci Madde: Borsa miinhasiran miibaya’acilardan olmak ve re’y-i hafi usuliiyle ve
ekseriyet-i ara ile intihab ve ta’yin olunmak iizere yirmi nefer a’zadan miirekkeb bir komite

ma’rifetiyle idare olunur.
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On Ikinci Madde: Intihab her sene subatin sekizinden on besine kadar agik olup her
miintahab borsa a’zasindan oldugunu isbat eyledikten sonra yirmi kisinin ismini havi bir
kit’a pusulali komiser ve komite a’zasindan iki kisi ile komite katibinin taht-1 nezaretlerinde
bulunan mahfazaya vaz’ ve ilka eder. Baldda muharrer miiddetin inkizasinda re’yler cem’
olunup netice-i intihdbat1 havi bir kit’a mazbata tanzim ve istihsal-i ardya memur olanlar
tarafindan imza olunur. Ekseriyet-i aray1 kazananlarin komite a’zas1 olmak iizere isimleri
1’lan olunur. A’zadan iki veya bir kag¢i hakkinda miisavat-1 ara hasil oldugu halde kur’a
kesidesine miirdca’at kilinir. Miibaya’acilardan gayriya verilen re’yler kenen lem yekiin
hiilkmiinde tutulur. Komite a’zaligindan munfasil olan zatlar tekrar komite a’zaligina intihab
olunabilir.

On Uciincii Madde: Madde-i sabikanin hilafina olarak birinci komitenin emr-i intihabi
hiikiimet komiserinin taht-1 nezaretinde icra olunup, bu husus i¢in ma’iyyetine her giin
miibaya’acilar tarafindan miintahab ikiser nefer a’za terfik olunacaktir.

Uciincii Fasil

Komitenin Vezaifi

On Dordiincii Madde: Borsa a’zasi tarafindan intihab olunan komite her sene alafranga
Mart ibtidasinda ise miibaseret eyler. Sene-i sabikanin muhasebati iki a’za tarafindan mezkar
komiteye devr ve teslim olunur.

On Besinci Madde: Komite kendi a’zasindan birini reis ve ikisini dahi sandik emini intihab
ve tayin eder. Isbu memuriyetler meccanen ifa olunur hizmetlerdendir. Haricten alinmak
iizere komitece bir de katib ta’yin edilip isbu katib muvazzafdir.

On Altinc1 Madde: Vech-i mesrih tlizere tesekkiil eden komite ayda dort defa adiyen ictima
eder. Evvela her on bes giinde bir kere (likidasyon) ya’ni kat-1 hesab-1 ummi giinii borsanin
kapali oldugu vakitde dordiincii maddede beyan olundugu iizere borsa a’zaligina talib
olanlarin miisted’1iyatin1 tedkik etmek ve on sekizinci maddede muharrer mevadd iizerine
miizakere eylemek lizere mezklr kat-1 hesab giiniine tedkub eden Pazartesi giinleri akd
olunur. Komite a’zasindan her hangisinin olur ise olsun evvelce reise arz etmis oldugu bir
madde icin komiteyi fevka’l-ade olarak cem eylemege saldhiyeti vardir. Komitenin ictima’1

icin a’zanin celb ve da’veti komite katibi ma’rifetiyle vuku’ bulur.
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On Yedinci Madde: ittihdz olunan kararlarin ma’muliin bih ve mu’teber olmast i¢in laakal
yedi a’zanin mevcid olmasi 1abliddiir. Reis bulunamadigi1 halde a’za-y1 mevcide i¢lerinden
birini muvakkaten reis ta’yin ederler. Miizakerat reisin taht-1 nezaretinde cereyan edip
ekseriyet ad olunur. Neticeze-i miizakerat zabt olunup isbu zabitlar defter-i mahsusuna kayd
olunur. Ve reis ve komiser ile a’zadan birisi ve bir de katib tarafindan imza edilir.

On Sekizinci Madde: Akge te’diyesi komite tarafindan me’zuniyet i’tdsina miitevakkif
oldugu gibi reis ve komiser ile katib tarafindan miimzi bir kit’a manda ibraz olunmadik¢a
kimseye bir akce verilemez. Komite borsa dairesine aid olan akgeleri komiser tarafindan
verilecek ta’limata tevfikan idare eder. Nizamname ahkdminin temami-i icrasina komiser ile
miittahiden takayyiid ve ihtimam eder. Ve a’zd-y1 cedide komitece verilecek mezuniyet
iizerine a’zaliga kabul olunacagi gibi bunlarin iffet ve istikAmet-i matlibe ile muttasif olup
olmadiklaria dikkat eyler. Her aksam borsa kapandiktan sonra esham ve tahvilat fiyatinin
o giinkii terakki ve tenakusunu miibeyyin bir varaka-i resmiye tanzim ile borsanin héricine
ta’lik etdirir. Bu varaka matbli’ ve kocandan makti’ olup ol varakinin miindericatini
tamamiyla havi olan kogan1 Borsa’da hifz olunacaktir. Borsaca tanzim olunan evrakin
climlesi komite reisiyle komiserin imzalartyla miimzi ve komite katibi tarafindan musaddak
olmak lazim gelir.

On Dokuzuncu Madde: Komite a’zasindan birinin isti’fas1 veyahud vefati vuk’unda
intihab-1 ahirde en sonraki miintahibden sonra re’y kazanmis olan miibaya’aci anin yerine
kaim olur.

Yirminci Madde: Icab-théle gore her giin komite a’zasindan iiger kisi komiser ile beraber
bi’l-miindvebe ictima’ ederek komiser hazir oldugu halde mugayir-i nizdm vuk®’ bulan
mu’amelatin muhakemesine ve borsada icra-yr mu’amelat edenler beyninde zuhur eden
ihtilafatin tesviyesine miibaseret ederler. A’za-y1 seldse miima-ileyhim tarafindan verilecek
hiikiimleri havi bir mazbata yapilip isbu mazbata hem kendileri ve hemde komiser tarafindan
imza olunur.

Yirmi Birinci Madde: Yirmi bes liradan ziyade akge te’diyesiyle mahkim olanlar
komitenin ictima-1 adisinde tekrar ru’yet olunmak lizere istinaf edebilirler. Hatta komite
a’zasindan tgiinlin talebi iizerine komitenin fevkalade olarak ictima’ini dahi istihsale

muhtedirdir.
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Dordiincii Fasil

Borsa’da Alimip Satilabilecek Esham ve Tahvilat

Yirmi ikinci Madde: Borsa komitesi yiizde bes faizli eshim-1 umamiyye ile Devlet-i
Aliyyenin kaffe-i miistakrazati tahvilatin1 derhal kayd-1 resmiye kabul edecektir. Ba-ferman-
1 ali teesslis etmis olan sirket-i sarrafiye ve sand’iyye ve ticariyyelerin el-yevm piyasada
miitedavil olan hisse senedatim1 dahi kayd-1 resmiye kabul eyleyecektir. Bu tahvilat ve
senedat lizerine cereyan eden mu’amelat lira-y1 Osmani ve santim hesabiyla tesviye
olunacakdir.

Yirmi Uciincii Madde: Saltanat-1 seniyyenin ruhsat-1 aliyesiyle ve kavanin-i Devlet-i
Aliyye tahtinda olarak ileride teessiis edebilecek olan sirketlerin hisse senedatina gelince
sermayenin rub’ mikdar1 nakden vaz’ ve te’diye olunmus oldugunu isbat etmek sartiyla
bunlardan borsaca kayd-1 resmi talebinde olanlarin istid’as1 komite tarafindan rehin-i hayyiz-
i kabul olacakdir. Fakat ecnebi sirket ve istikraz senedat ve tahvilatinin borsada icra-y1 kayd-
1 resmisi Maliye Nezareti’nin ruhsatina mentitdur. Nizdmen re’s-i tamgaya tabi’ olan evrak
ve tahvilat ve senedatdan damgasiz olanlar borsada tedaviil etdirilmeyecekdir. Ve ettirildigi
halde resm-i damga nizamnamesinde mu’ayyen olan ceza icra olunacaktir.

Besinci Fasil

Muw’amelatin Siiret-i Cereyam

Yirmi Dordiincii Madde: Borsa’nin haricinde veyahut kapali bulundugu zamanda borsa’da
resmen mukayyed olan esham ve tahvilatin bey’ ve sirdsi hassaten memn(’dur. Gerek
borsadan disar1 ve gerek borsanin kapali oldugu vakitlerde vuki’bulan muamelata aid
miisted’1yata komite tarafindan havale-1 sem’-1 1’tibar olunmayacaktir.

Yirmi Besinci Madde: Eshdm ve tahvilat bey’ ve sirdsina dair borsa a’zasindan biri
tarafindan kabil olunan her bir mu’amele tarafeyni ta’ahhiide almis olan bir pazarlik
hiikmiinde olup yekdigerinden hosniid olacak derecede depozito talebine hak ve saldhiyet
verir. Tarafeynden hangisi depozitonun mikdarindan hosniid olmaz ise komitenin kararina
miiraca’at etmege hakki olur.

Yirmi Altinct Madde: Borsa a’zasindan birinin teklif eyledigi mu’ameleyi birka¢ a’za
birden kabul ettikleri halde teklif eden zat en evvel kabiil eden budur zannettigi zat1 irde ve
ta’yin eder. Eger bu babda kendisince istibdh hasil olur ise huzzarin sehadetlerine

bi’lmiiraca’a onlarin kararina ittiba’ eyler.
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Yirmi Yedinci Madde: Borsa’da vukid’ bulan her bir mu’amelenin der’akab ani akd eden
i’zanin odalarina teblig ve beyan olunmasi 14zim gelir. Isbu teblig-i tarafeynin ma’rifetiyle
icra olunur. Tarafeynden biri piyasa ile evvelce mu’amelatini tesviyeye hazir olur ise diger
taraf anin teklif eyledigi havaleyi kabule mecburdur.

Yirmi Sekizinci Madde: Esham ve tahvilat havalesi tarafeynin hustl-i muvafakatiyla
kat’iyyen mu’teber olabilir. Havale eden zat ancak o vakit mesuliyetden kurtulabilir.
Havaleyi kabul eden zat havale olunan zata yarim saat zarfinda teblig-i madde etmez ise
havale eden zata miirdca’at etmek hakkini zayi’ eder.

Bir havaleye mahsiben kabil olunan ale’l-hesdb havale edeni mes’lliyetden kat’iyyen
kurtarir.

Yirmi Dokuzuncu Madde: Mu’amelat-1 riz-1 merrede depozitodan baska esham-1
umimiyye fiyatinca yirmi para ve sair esham ve tahvilat fiyatinca dahi yiizde bes fark hasil
olur ise bu farkdan miistefid olan tarafin ani diger tarafdan taleb eylemege hakki olur. Meger
ki o farkdan mutazarrir olan taraf yirmi sekizinci maddede beyan olundugu iizere
ta’ahhiidiinii 4hara nakil ve havale ede. Balada muharrer aahkdmin adem-i icras1 takdirinde
esds mu’amele olan eshdm ve tahvilat bi’l-miizdyede bey’ veyahud furuht olunarak
ta’ahhiidiinde durmayan tarafin ta’ahhtidii ifa olunur.

Otuzuncu Madde: Karsilagdirilmis olan mu’amelatin fark: giinii giiniine tesviye olunmak
lazim gelir. Eger mezkdr fark tesviye olunmaz ise miidde’1 tarafindan vuk(’ bulacak sikayet
iizerine komite katibi medylna ertesi giin borsanin kiisaddindan evvel ifay1 deyn etmedigi
halde borsaya duhtilden men’ olunacagini ve te’diye-i deynden aciz olanlara mahsis olarak
tanzim ve ta’lik olunan cedvele ismi derc ve 1’lan edilecegini beyan ve ihtar eder.

Otuz Birinci Madde: Primli olan ya’ni ( setilane ) ve ( asag1 duble ) ve ( yukar1 duble )
a’bir olunan mu’amelatin kaffesinde primi alan kimse ve verenin ilk tab’1 iizerine balada
yirmi besinci ve yirmi yedinci ve yirmi dokuzuncu maddelerin ahkdmina tevfikan dort yiiz
vaz’1yla an1 te’min eylemege mecbirdur.

Otuz Ikinci Madde: Primli veyahud va’deli islerin va’desi Pazar veya yortu giiniine
miisadif eyledigi halde ertesi giiniine kalir. Va’deli mu’amelat hakkinda aylar yevm-i
mu’amelenin ertesi gilinlinden 1’tibaren otuzar giin 1’tibar olunur.

Otuz Uciincii Madde: isbu faslin ahkami gerek esham-1 umimiye ve gerek sair tahvilat ve

senedat islerine samildir.
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Altinc1 Fasil

Likidasyon ya’ni Kat’-1 Hesab

Otuz Dordiincii Madde: Esham-1 umimiye tahvilati iizerine cereyan eden mu’amelatin
hesab1 her on bes giinde bir kere Pazartesi giinleri kat’ olunur. Tahvilat ve senedat-1 sire
mu’amelatinin kat’-1 hesabi ise ayda bir def’a ya’ni her ayin ilk cumasi vukd’ bulur.
Kism-1 Evvel

Eshiam-1 Umiimiyye Uzerine Cereyan Eden Mu’amelatin Kat’-1 Hesab1

Otuz Besinci Madde: Esham-1 Umlmiyye tahvilati furuht eden her bir kimsenin sattig1
mikdar likidasyon giinii teslim eylemege hakk1 oldugu misillii her miisterinin dahi miibaya’a
eyledigi mikdar1 kabz ve istifa etmege hakki vardir. Bu cihetle tahvilat1 teslim yahud istifa
etmek muradinda bulunanlar keyfiyeti tahriren bildirmek 1azim geleceginden bunun igin
yazacaklar1 varakay1 bir tarafa lef ile iizerini temhir edeceklerdir. Isbu taraflar1 umum igin
tertib ve tehyie olunup Pazartesi giinleri 6yleden iki saat sonraya kadar birakilacak olan bir
kutuya vaz’ ve ilka’ edeceklerdir. Oyleden iki saat murtirunda mezkir kutu komiser yahud
komiserin gaybibeti halinde borsanin katibi ma’rifetiyle kaldirilacaktir. Pazartesi giinii
sabahdan Sali giinii 6yle vakdine kadar ¢ifte miftah ile kapanmis oldugu halde mahfiz
duracakdir. Miftahlarin biri komiserin ve digeri komite reisi yedinde bulunacagindan bunlar
miiddeti mezkir inkizasinda komite a’zasi muvacehesinde taraflardan kiisadina siirt’ ile
miindericatini bir cedvele kayd eyleyerek borsada ta’lik edeceklerdir.

Otuz Altinct Madde: Miibadele-i senedat ile hesab1 kat’ olunamayan mu’amelat ertesi
likidasyona devr olunmak lazim gelir. Isbu ( repor ) ya’ni devir mu’amelesinin seraiti
Pazartesi sabahindan i’tibaren Sali giinii 6yle vaktine kadar tarafeyn beyninde bit-terazi
kararlagdirilip vakt-i mezk@irda repor mu’amelesini icrd etmeyenler iki saat zarfinda icra
etmege mecburdurlar. Su sart ile ki o miiddet i¢inde yapilan repor yahud deporun fiyati
likidasyonun bidayetinden Sal1 Giinii 6yle vaktine kadar kutunun kiisddindan evvel céri olan
fiyatdan yiiksek olmaya. Bundan kat’-1 nazar o tiirli mu’amelede bulunanlar nizdma
mugayir hareketde bulunmus olacaklarindan kendilerinden eshdm-1 umiimiyyenin beherlira
mikdar-11’tibarisi i¢in iki para ceza-y1 nakdi hasilati hayrat ve miiberrata sarf olunmak iizere

komite sandigina teslim olunacakdir.
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Otuz Yedinci Madde: Balada yirmi altinct ve yirmi sekizinci ve otuzuncu maddelerin
ahkaminca likidasyonun havalesi mecburidir.

Otuz Sekizinci Madde: Derdest olan likidasyon i¢in Carsamba giinii 6yleden iki saat
evvelinden i’tibaren artik hicbir havale icrda ve kabul olunamaz. Binaen aleyh teklifatin
matliibata ve matliibatin teklifata nisbetle kayden zuhir eden fazlasi havale en sonra kimin
yedinde kalmis ise ona aid olur.

Otuz Dokuzuncu Madde: Mukayyed bulunan tahvilatin teslim ve kabuliine Carsamba
giinleri tahsis olunmusdur. Herkes kayd ettirdigi mikdar teslim veyahud ahza mecburdur.
Tahvilatin mu’ayenesiyle bedelinin ifas1 aksam alafranga saat besde reside-i hitdm olmak
iizere en nihdyet dyleye kadar ibrazi 1azim gelir.

Kirkine1 Madde: Tahvilat teslimine veyahud ahzina mecblr bulunup da Carsamba giinii
Oyleye kadar icabini icra edemeyenler icin bir mehil verilip isbu mehil Persembe giinii
borsanin kapanmasindan ii¢ saat evvel hitimbulur. Iisbu mehil mukabilinde tarafeynden
beher bin Ingiliz liralik eshAm-1 umimiyye tahvilat1 i¢in komite sandigia onar aded lira-y1
Osmani depozito edilmesi 1dzim gelir. ifa-y1 ta’ahhiid edemeyen sahis bu babda muhalefet
eder ise atili’z-zikr maddede beyan olundugu vechile hakkinda mu’amele-i icraiyeye derhal
tesebbiis olunur.

Kirk Birinci Madde: isbu muhalefet ta’ahhiidatin icrasini taleb eden sahis tarafindan vuka’
blur ise kendisi medyln hakkinda mu’amele-i icraiyyeye tesebbiis etmek hakkini zayi’ eder.
Ve o vakitden ta Persembe giinli borsanin kapanmasindan ii¢ saat evveline kadar ber-m{iceb-
1 kayd miite’ahhid oldugu mikdardan ahz veya teslim etmedigi mikdar derecesinde medytin
tarafindan mu’amele-i icraiyyeye mazhar olabilecekdir. isbu mu’amele balada ta’yin olunan
mehilin iktizasina kadar icrd olunmaz ise tarafeynin hal ve mevki’i bir suret-i miitekabile
kesb etmis olur.

Kirk ikinci Madde: Madde-i sabikada muharrer olan mehilin hitiminda tarafeynden biri
ta’ahhiidatini icraya kadir olmadig1 halde hakkinda mu’amele-i icraiyyeye tesebbiis olunur.
Ya’ni teslim veya ahz edemedigi mikdar her ne ise kendi hesabina olarak miidde’i vasitasiyla

borsada bi’l-miizdyede furuht veyahud miibaya’a olunur.
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Kirk Uciincii Madde: Carsamba giiniine kadar tahvilat talebi veyahud teklifi hakkinda
defterde higbir sey kayd etdirmemis bulunan a’zanin yevm-i mezkiirda kuytdat-1 mevcide
ba’de’t-tedkik zuhlir etdirmemis bulunan a’zanin yevm-i mezkiirda kuytidat-1 mevcide
ba’de’t-tedkik zuhlir eden bakiyyenin gerek kamilen ve gerek bir mikdarini icabina gore ahz
veyahud teslim eylemege salahiyeti olacakdir.

Kism-1 Sani

Eshim-1 Umiimiyye’nin Gayr1 Olan Tahvilat ve Senedit Uzerine Cereyan Eden
Muimelatin Kat’-1 Hesabi

Kirk Doérdiincii Madde: Otuz ikinci maddede beyan olundugu vechile esham-1
umidmiyyenin gayri olan tahvilt iizerine cereydn eden mu’amelatin hesab1 ayda bir kere
ya’ni her aym ilk cumasi kat’ olunur. Mu’amelati mezkirenin reporlart ya’ni devir
mu’amelati Cuma gilinii sabahleyin baslayip Cumartesi aksam hitdm bulur. Tahvilatin ahz
ve teslimi Pazartesi giinii 6yleden iki saat sonraya kadar vuk®’ bulacak ve ondan sonra kirk
ikinci maddede beyan olundugu iizere mu’amelat-1 icraiyeye miibaseret olunacakdir.

Kirk Besinci Madde: Esham-1 Umimiyye tahvilatinin kat’-1 hesdb1 hakkinda kism-1
evvelde muharrer olan serait esham-1 mezkiirenin ahz1 veyahut teslimi i¢in kirkinct maddede
ta’yin olunan mehil miistesna olmak iizere sair bi’l-climle tahvilatin kat’-1 hesab1 hakkinda
mer’iyyli’l-icra olacak ve yalniz mehil i’tasindaki hiikkm tahvilat-1 sdireye samil
olamayacakdir.

Kirk Altinc1 Madde: Borsaca kayd-1 resmiye dahil olan eshdm-1 umimiyye ve miistakrazat
tahvilatiyla senedat-1 saire her ne halde olur ise olsun lizerindeki kuponu te’diyeye memur
olan idarenin kabill edemeyecegi bir hal ve heyetde bulunmadik¢a kabuliinden imtina’
olunmayacakdir.

Yedinci Fasil

Miiflisat

Kirk Yedinci Madde: Her kimin ki ta’ahhiidatini icraya iktidar kalmayacak olur ise derhal
hakkinda mu’amele-i icriiyyeye tesebbiis olunmak lazim gelir. Eger isbu mu’amele-i
icraiyyeden dolayr zimmetine terettiib eden farki te’diye etmez ise bu hareketi iizerine
kendisinin iflast halinde bulundugu 1’lan olunur. Miiflisin aleyhinde miidde’ayati olanlar
bunlari derhal meydana koymak lazim gelir ki muhasebatinin ru’yetiyle hal-i hazirt siret-i
kat’iyyede tebeyyiin etdirilebilir. Vaktiyle dermeyan olunmayan miidde’ayatin hesabi

mu’amele-i icraiyye-i fiyatina tevfikan ru’yet ve tesviye edilir.
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Kirk Sekizinci Madde: Miiflisin i’lan-1 iflas1 derhal borsadan tard olunmasi miistelzem
olur. Merkum ashab-1 matliibun ciimlesini irza etmedik¢e borsaya dahil olamayip borsa
a’zasindan bulunan ve mikdar-1 matliblar1 mecm’-1 matlibatin ru’b’una vasil olan bir veya
birka¢inin miimana’ati merkumun matridiyetini ifa kafidir. Miiflislerin matrdiyetleri
miiddetince isimleri borsanin dahilinde mevza’ olan cedvel-i mahstisda mukayyed olur.
Kirk Dokuzuncu Madde: iflas halinde bulunan her bir miibaya’aci iflasin i’lanindan
1’tibaren ii¢ giin zarfinda bilangosu borsa komitesine teslim eylemek lazim gelir. A’zadan iki
kisinin miiflis-i merkum nezdine irsaliyle zikr olunan bilangonun sihhatini tetkik ettirmege
komitenin salahiyeti vardir.

Ellinci Madde: Miiflis olan miibaya’acilardan her kim bilangosunu teslim etmekden
veyahut madde-i sabika ahkamina ittiba’ eylemekden sarf-1 nazar veya imtina’ eder ise velev
ashab-1 matlib ile her ne shretle olur ise olsun uyusmus olsa bile onun borsaya duhiile hakki
sakit olur. Ve o halde ismi miibaya’acilarin esamisini havi cetvelden havf ve ihrac edilir.
Elli Birinci Madde: Miibaya’acilardan her kim miisterilerden biri hakkinda mu’amele-i
icraiyyeye tesebbiis etmek mecburiyetinde bulunur ise o miisterinin hesabina olarak furuht
edecegi esham ve tahvilat ve senedatinin mikdarini borsa katibine beyan etmek lazim gelir.
Onun iizerine ti¢ giin murir etmedikge zikr olunan miisterinin ismini katib-i mima-ileyhe
bildirmeyecekdir. Ug¢ giin miiddetin hitiminda ismi mezkir cedvel-i mahstisuna derc ve
idhal olunur.

Sekizinci Fasil

Ahkam-1 Umiimiyye

Elli kinci Madde: Borsanin agilip kapanma zamanlar1 ve primlerin cevabi verilme vakitleri
fustil ve mevasime gore komite tarafindan ta’yin olunur. Evkat-1 mezkire borsanin dahilinde
bir mahalle ta’lik olunan bir cedvel-i mahsis ile bildirilir. Ta’yin olunan vakitler borsanin
sd’ati 1’tibariyla olup sa’atler dahi c¢an ile 1’lan olunur.

Elli Uciincii Madde: Borsa’nin kapali olacagi yortu giinleri her ii¢ ayda bir kere komite
tarafindan ta’yin olunup bunun i¢in bir cedvel tanzim ve herkesin ma’lumu olmak {izere

ta’lik olunur.
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Dokuzuncu Fasil

Mevadd-1 Cezaiyye

Elli Dordiincii Madde: Borsa a’zasindan biri bir simsar ile bi’l-ittifak miivekkilinden bir
mikdar akc¢e ketm edecek olur ise gerek kendisi ve gerek o simsar tard ile miicazat olunur.
Komite tarafindan bu babda verilen hiikm ve i’ldmin sureti borsada ta’lik olunacakdir.

Elli Besinci Madde: Borsa a’zasindan birinin tard olunmasi hademesinin dahi o miiddetle
matridiyetlerini miistelzemdir.

Onuncu Fasil

Ta’dilat

Elli Altinaa Madde: isbu Nizimnimenin ta’dili borsa a’zasmin msfindan ziyadesi
tarafindan tahriren istid’a olunmadik¢a komite tarafindan kabiil olunamaz. Usiil-i mesrihaya
muvafik stretde vuki’ bulan ta’dilat istid’as1 komite tarafindan hiikiimet komiserine teblig
olunacak ve komiser dahi an1 derhal saltanat-1 seniyyenin mevki’-i kabil ve tasdik-i alisine
arz etmek lazim gelecekdir. Ve bir de taraf-1 Devlet-i Aliyye’den ba’zi ta’dilat teklif
olundugu halde derhal komite miizakeresine miibaseret edecekdir. isbu ta’dilat istid’a ve
teklifleri beher sene yalniz Kantin-1 sani ve Temmuz ibtidalarinda vuk(’ bulabilir.

Elli Yedinci Madde: Icabina gore ta’dilat icrd olundukg¢a komite isbu ta’dilatin derciyle
nizdmnameyi yeniden tab’etdirerek nesr ve i’lan edecekdir.

Elli Sekizinci Madde: Saltanat-1 seniyye masarifi kendisine aid olmak iizere her giin
Ingiltere ve Fransa fondolartyla Devlet-i Aliyye’nin eshAm-1 umiimiyye ve miistakrazat:
hariciyesinin Londraca ve Parisce fiyatlarin1 ve kezalik Londra’da ve Paris’de céri olan
iskontonun fiyat-1 resmiyesini miibeyyin telgrafname celb etdirecekdir. Havadis-i kéazibe
nesrine meydan verilmemek icin mezkir telgrafndme miimkiin oldugu halde borsanin
kiisadindan evvel ta’lik olunacakdir.

-

Attfetlii efendim hazretleri

Beyana muhtac olmadig1 vechile Devlet-i Aliyye’nin eshdm ve tahvilatiyla sair senedati
resmiyenin bey’u sirdst i¢in Galata’da borsa namiyla bir mahall-i mahsis olup bunlarin
mu’amelat1 orada deveran etmekde oldugu halde isbu borsa her nasilsa simdiye kadar ne
saltanat-1 seniyyenin taht-1 niifiz ve nezaretine ve ne de usil-i emniye ve mazbiita dairesine
alinamayarak bir mesag-1 gayr-1 mahdiad ile pek ziyade serbest birakilmasiyla bunda esham

ve tahvilat-1 mezk{renin kiymet ve ahz’u i’talarinca enva’-1 fesadat ve



96

EK-2(devam): Dersaidet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi

igtisasat vuks’a gelmekde ve o sebeple Hazine-i Celile malen ve i’tibaren la-yenkat1’ zarar
ve sektelere ve halk dahi suret-i miiteselsile ve miitemadiyede hasarlara ugramakda
idiiglinden ve biitiin diivel-i miitemeddine ve muntazamada o makule borsalar hiikiimetlerin
zir-i nezaret ve dikkatlerinde ve kaide-i salime ve mahfliza altinda bulundurulmakda iken
pay-1 taht-1 hilafet-i kiibrada tesekkiil eden ve vaz’iyet-i asliye ve tabi’iyyesi iktizasinca
mu’amelat-1 umimiyeye emniyetgadh olmasi lablid ve lazim olan borsanin miifettis ve
miisevves bir halde ve devletin evamir ve idaratindan azade kalarak bi’l-akis merkez-i hiyel
ve mazar olmakda bulunmasi esr-1 mes’iid-1 mehasin-niimtd-1 cenab-1 cihdnbaninin her
umir ve devaire bahs ettigi tanzimat ve taslihata tevafuk edemeyeceginden su sii-i ahval ve
isti’malatin men’ ve izalesi zimninda oranin ta’yin ve tahdid ve vezaif ve icraatiyla taslih ve
te’min-i usil-1 idaresine maddi ve ma’nev1 liizumi hakiki gériinmesi iizerine yerli ve ecnebi
sarraf ve tiiccar ile bankerlerin kaffe-i mu’teberani bi’t-defa’at celb ile uzun uzadiya
sOylesilip marrii’z-zikr borsanin nezareti Maliye Nezaret-i celilesine ve umir-1 zabitasi
hiiklimet-i seniyyeye aid olmak ve teftis-i muhasebat ve mu’amelati i¢in oraya taraf-1 Devlet-
1 Aliyye’den bir komiser ta’yin olunmak gibi serait-i esasiye ve diger kuyld ve mevadd-1
mukteziye derciyle bir nizamname tanzimine karar verildiginden sonra kendilerinden
miirekkeb bir cem’iyyet-i umimiye teskil etdirilerek ve canib-i saltanat-1 seniyyeden dahi
ta’limat-1 mahstisa i’tastyla bir memurin-i mahsis ta’yin edilerek kendi miihiir ve imzalar
ile mahtim ve miimzi Fransizca bir kit’a nizdamname layihasi kaleme aldirilmis idi. Layiha-
i merkGimenin terciimesi Meclis-i Hass-1 Viikela’da lede’l-kirde ahkdm ve fikrat-1
miindericesi her diirli takayylidatt cami’ ve samil ve hukuk ve menafi’-1 hazine ve
umimiyenin muhafazasina kafi ve kafil olarak muvafik-1 matlab ve maslahat goriinmiis ve
ondan ma’ada ale’l-umlm tahvilat ve senedat ile sair evrakdan darb-1 damga ile mukabilinde
risimat-1 miitefavite ahzi hakkinda bir usil ittihdz1 irdde-i me’ali-ifade-i melikdariye
mu’lakan derdest-i miizakere bulunarak tafsilati kariben arz olunacagi ve isbu usiliin
borsada mer’iyyeti illet-i gdiye-i vaz’ ve te’sis bulunan tezyid-i varidat kaziyesine pek biiyiik
mu’avenet eyleyecegi cihetle nizdimname-i mezkirda o dahi mahfiz tutulmus idiigline ve
borsanin tanzim-i irdze-i idaresi ile soyle bir nizam ve ka’ide-i amimetii’l-faidenin teyesstir-
1 husilii veli-ni’met-1 bi-minnetimiz padisah-1 miieyyed min indillah efendimiz hazretlerinin
mu’azamat-1 mesalihde bedrika-i feyz-i barika-i sehrah-1 teshilat olan muvaffakiyat-1 necat-
1 ayat-1 cenab-1 zillullahileri asar-1 mukaddesesinden olarak sayan-1 tesekkiir ve mahmedet

olduguna mebni ciimleten du’ay1 efzayis-i omr i ikbal ve azamet ve iclal-i
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schingahinin tekrariyla tezyin-i elsine-i ubiddiyyet kilinmasina terdifen nizdmname-i
mezklrun hemen nesr ve 1’laniyla mu’amelat-1 miiteferri’asinin icrasi bi’l-ittihad tezekkiir
ve tensib olunmus ve layiha-i merk me miisveddesi leffen takdim edilmis ise de yine emr u
ferman-1 isdber-nigan-1 cenab-1 cihandari her ne merkezde seref-riz-i sahife-i siintih ve sudir
buyurulur ise mantiik-1 miinifi infaz olunacagi ve balada hamegiizar-1 is’ar olan damga
usuliinii muntazammin nizdmname dahi kariben arz edilecegi beyaniyla tezkire-i senaveri

terkim olundu efendim. F1 20 Ramazan sene [1]290
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MUKADDIME
Birinci Madde
Esham ve Tahvilat Borsasi, Devlet-i Aliye’nin bilciimle esham ve tahvilati ile vilayati sahane
izerinde keside olunan vadeli hazinei celile bonolarinin veya irade-i seniye ile miiesses olan
bankalar ve miiessesat1 nafia ve tesebbiisat1 sinaiye ve ticariye sirketleri tarafindan ihrag
olunan hisse senedati ile tahvilatinin (ve bir ticaret miiessesesi tesisine kadar kambiyonun)
ve meskukatin ve diiveli ecnebiye eshami ile memaliki ecnebiyede nizamati mahalliyeye
tevfikan tesekkiil edip otuzaltinct maddede gosterilen seraiti ifa eden miiessesati nafia ve
sarrafiye ve sinaiye ve ticariye hisse senadati ile tahvilatinin pesin veya vade ile bey-ii
sirasina mahsus olan mahaldir.
Ikinci Madde
Esham ve Tahvilat Borsasi, dogrudan dogruya Maliye Nezareti’nin taht-1 nezaretinden olup
Nezaret-i Miisariinileyha ile Borsa Meclisi canibinden miittefikan tayin olunur.
Uciincii Madde
Esham ve Tahvilat Borsasi’nin, umur-u zabitasi Zaptiye Nezaretine ait olup nezaret-i
miisarinileyhanin tayin edecegi memurlar, borsa muamelatindan dolay1 borsa azasina
miiteallik her bir husus i¢in devlet komiserine ve bulunamadigi takdirde meclis reisine ve
ikisinin de gaybubetinde ve umuru miistacele i¢in borsa baskatibine miiracaat edeceklerdir.
Dordiincii Madde
Hiikiimet-i seniyenin casitasi olmak ve borsanin kiisade bulundugu miiddet zarfinda
miitemadiyen bulunmak {izere borsaya tarafi devletten miistakilen bir komiser ve bunun
hastalik gibi mezareti mesruas1 vukuunda vekalet etmek iizere bir muavin tayin olunacak ve
devairi resmiyi ve miiessesatt maliye ile muhabere komiserlik makamindan icra edilecektir.
Besinci Madde
Komiserin vazifesi borsa umuruna ve borsaya miiteallik kavanin ve nizamat ahlaminin icra
olunup olunmadigina, hiikiimeti seniyenin talimati mahsusas1 mucibince dikkat ve nezaret
etmektir gorecegi suiistimalat hakkinda borsa meclisinin nazar1 dikkatini celp etmek hakkini
haizdir. Mevakisa ve tedabiri ishaliyeye dair tenzim ve hiikiimeti seniyeye takdim edecektir.
Kaffe-i miistediyat devlet komiserine ve gaybubeti halinde muavinine ita edilerek havalesi

icra olunur ve neticesinden behemal komisere malumat verilir.
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Altinc1 Madde

Nizamname ahkaminin icra olunup olmadigma dikkat ve nezaret etmek iizere komiser
meclisin ictimalarinda hazir bulunur ve nizamnameye muvafik olan kararlar1 mevkii icraya
vaz eder. Nizamnameye muvafik goérmedigi kararlar i¢in miinazilinfih madde hakkinda
esbab1 irade ile evrakim meclise iade eder. Itilaf hasil olmadigi takdirde meclisin
zabitnameleri ile beraber keyfiyet Maliye Nezareti’'ne isar olunur. Nezaret-i
misariinileyhanin karar1 katidir.

Yedinci Madde

Komiser borsa dahilinde muamelatin nizami dairesinde hiisnii cereyanina sarfi dikkat edip
muhalifi nizam harekette bulunanlarin isimlerini zabt ile meclise tevdi eder. Meclis de
miicazati nizamnameyi tertip ve hilkkmeyler.

Sekizinci Madde

Borsa meclisi azasiin intihabati komiserin nezareti tahtinda vuku bulur.

Dokuzuncu Madde

Tahvilat ve hisse senadati borsaca mukayyet olup hiikiimeti seniye canibi alisinden
muameleye mezun olan kaffei miiessesati1 ve nafia ve sinaiye ve ticariyenin ictima-1 umumi-
i senevilerinde borsa komiseri hazir bulunarak sirket ahvali maliyesine dair izahat1 lazimeyi
istihsal ve borsa meclisine beyan eder ve ledelhace Maliye Nezareti’ne dahi isar1 keyfiyet
eyler. Ecnebi sirketlere gelince, bunlarin her sene vaki olan ictima-1 umumilerinde ittihaz
olunan mukarrerat ile evraki miiteferrisinin birer kita sureti musaddakalar1 Dersaadet’deki
vakileri tarafindan borsa meclisine ita olunarak teftisat-1 lazime bu evrak tizerine icra olunur.
Onuncu Madde

Esham ve tahvilat ve hisse senedat1 iizerine icra olunacak muamelatin temin-i cereyani
maksadina mebni tanzim olunan igbu nizamnameye ittiba etmeye borsa azasmin kaffesi
mecburdur.

Onbirinci Madde

Isbu nizamnamesinin esham ve tahvilat ve hisse senedati bey-ii sirasina ait olan ahkami borsa
azasindan bir mubayaaci vasitasi ile icrayr muamelat eden ve borsa azasi olan ve

olmayanlarin ciimlesine samidir.
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Onikinci Madde
Muamelat1 mesrude mubayaacilar ve onlar namina dellal ve coberler vasitasi ile icra olunup,
haricten hi¢bir kimse dogrudan dogruya bu muamelenin icrasina mezun degildir.
Oniiciincii Madde
Borsaca mukayyet esham ve tahvilat ve senedat ile kambiyo ve meskukat {izerine borsa
azasindan olan mubayaacilar vasitasi ile akdolunan ve onlarin defatirinde mukayyet bulunan
pesin ve vadeli muamelattan miitevellit deavi mehakimce mesmii olmaz.

BIRINCI FASIL
Borsa Azasi ile Bunlarin Hamedesi Hakkindadir
Ondordiincii Madde
Borsa azasinin adedi gayri mahduttur. Fakat kadinlarla sinni yirmi bire vasil olmayanlarin
ve cinayetten dolayr miicazat1 terhibiye veya terziliyeye mahkum olanlarin ve mahkeme
ilam1 ile mahcur ve hileli veya adi miiflis olarak ba ilam mahkum olanlarin ve taahhiidatini
ifa etmeyen veya ifayr taahhiidata muktedir olmayanlarla hukuku medeniyeden sakit
olanlarin borsaya duhulleri esbabi manianin zail olmasina miitevakkittir. Adi miiflis olarak
bailam mahkum ve taahhiidatini ifa etmeyen veyahut ifaya muktedir olamayanlarin borsaya
girmeleri i¢in deyni tesviye olunduguna veya dayinlerin istifay1r deyinden sarfinazar
ettiklerine meclisce kanaat hasil olmak isabeder.
Onbesinci Madde
Borsa azas1 {i¢ kisma miinkasemdir: Birincisi mubayaacilar, ikincisi simsarlar, {li¢iinciisii
coberlerdir. Borsa azasindan bagka bir de abone kismi vardir ki bunlar da ii¢ sinifa
miinkasemdir: Birincisi miiessesati maliye (bankalar), ikincisi ticaret ve sanayi ve umuru
nafia sirketleri, TUgiinciisii bankerlerdir. Mubayaacilar, kendi namlarina ve ancak
miivekkilleri hesabina muamele yaparlar. Mamafih arbitraj denilen muameleyi kendi
hesaplarina dahi icra edebilirler. Simsarlar, mubayaacilar arasinda vasita olup kendi
hesaplarina is goremezler. Coberler, yalniz kendi hesaplarina muamele yaparlar. Borsa
azasindan biri isbu madde ahkdminca mezun oldugu muamelattan gayr1 muamelat icrasina
rasaddi eyledigi takdirde borsadan tard olunup tardi tarihinden itibaren ii¢ sene gegmedikce
tekrar azaliga kabulii caiz olamaz.
Onaltinc1 Madde
Borsa azaligina dahil olmak isteyenler herhangi sinifa girmek arzusunda olduklarin

miibeyyin ve ayni sinif azasindan ikisinin tavsiyesini muhtevi olarak borsa idaresine bir
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istida vermek lazim gelir. Miistedinin evsafi matliibeyi haiz oldugu meclisce tahakkuk
ettikten sonra sayani kabul goriildiigiine ekseriyeti ara ile karar verilir.

Onyedinci Madde

Borsa azasinin her biri zirde muharreriilmikdar resmi senevinin itas1 ile miikelleftir. Isimleri
defteri mahsusuna kaydolunmak lazim gelen iki nefer havale memurunun duhuliyesi dahili
hesap olmak iizere mubayaacilar beser liray1 Osmani, simsarlar ikiser liray1 Osmani, vazifesi
miinhasiran her iki muamelati, tesviye etmekten ibaret olacak olan birer nefer adamlar ile
coberler ikiser lira Osmani ve fazla miistahdeminin her biri igin birer lirayr Osmani ita
edeceklerdir. Abonelerden evvela bankalar, mikdar1 meclisce tayin olunmak tizere yirmiden
yiiz liraya kadar, saniyen sirketler, ondan yirmi liraya kadar ve salisen bankerler beser lira
ita edeceklerdir. isbu resim her sene mart iptidasinda pesin ifa olunmak lazim gelir. Bir
kimsenin borsaya tarihi kabulii her ne olursa olsun azadan veya aboneden olan olzat her
halde bir senelik resmi tamamen ifaya mecburdur.

Onsekizinci Madde

Mubayaaci sinifina dahil olmak isteyenler baladaki resimlerden baska ilk defa kaydolunmak
iizere ayrica yirmiser lirayr Osmani ita edeceklerdir. Dort sene miiddetle mubayaaciliktan
keffi yed ettikten sonra tekrar muamelata baglamak isteyenler ilk kaydiye resmini dahi ita
edeceklerdir. Mubayaacilik sinifina dahil olmak isteyen her kimse, evvelce bulundugu
meslegin mensup oldugu idareden ita ve ait oldugu reisi ruhani tarafindan tasdik olunmus
bir sehadetname ile ba istida borsa komiserligine miiracaat edecektir. Komiser hazir oldugu
halde mecliste tetkikati mukteziye icra olunarak miistedinin isbu nizamname ahkamina
mugayir ahvali olmadigi anlasildiktan ve maddeiatiyede gosterilen teminat akcasi ile beraber
borsa muamelatindan ve miiteferriatindan dolay1 ahkam nizamiyeye tebiyat edecegini ve
tebai ecnebiyeden oldugu takdirde imtiyazati ecnebiye ididasinda bulunmayacagini
miibeyyin mensup oldugu sefaretten musaddak bir kita senet alindiktan sonra mubayaaciliga
kabul olunur. Tebai ecnebiyeden hademe istihdam eden aza dahi o hademe igin ayn1 senet
ibrasina mecburdur.

Ondokuzuncu Madde

Borsanin maridati masarifi seneviyenin tesviyesine kifayet etmedigi takdirde meclis devlet
komiseri ile miittehiden miimkiin olan kaffei tasarrufati emrettikten sonra Maliye

Nezareti’nin muvafakati ile resmi senevinin nisfina miisavi bir resmi munzami tesrinievvel
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iptidasinda borsa azasindan istifa eder. Mubayaacilar iki smif olup birinci sinifa dahil
olanlardan beser yiiz ve ikinci sinifa kayit edilenlerden dorder yiiz lirayr Osmani teminat
akcas1 alinir. Isbu ak¢a miintahap ii¢ mubayaacidan miirekkep bir komiser marifetiyle
muhafaza ve idare olunur. Mubayaacilar ii¢iinlin kefaleti mukabilinde istikraz edebilirler.
Kefillerden biri kefil oldugu mubayaacinin muamelatindan siiphe ederse komisyona
miiracaat edebilir. Komisyon liizum goriirse miistekraz mubayaacinin defterini muayene ve
derhal yeni kefalet talep eder. Medyun mubayaaci bu kefaleti vermedikg¢e hi¢cbir muamele
yapamaz. Temettuati seneviye, mubayaacilar arasinda her sene taksim ve tevzi olunur.
Mubayaaciliktan keffi yed eden kimsenin borsa ve piyasa ile hesab1 kat edildikten sonra isbu
kefalet akcas1 veya miitebakisi kendisine iade olunur.
Yirminci Madde
Duhuliye resminin tediyesine mukabil reis ve bagkatip ile sandik eminlerinden biri
tarafindan mumzi ve borsaya mahsus miihrii havi bir kit’a makbuz senedi ita olunacaktir.
Yirmibirinci Madde
Isbu makbuz senedi duhuliye bileti makamindadir ve sahsa mahsus olup aharaf terag kabil
degildir. Mamafih gaybubet sebebi ile mubayaacilar emniyetlerini haiz olan bir zatin ismini
evvel emirde meclise bildirmek sart1 ile hakki duhullerini meclisin muvakafati ile ona
nakledebilirler.
Yirmiikinci Madde
Her smif aza ile hademenin esamisini havi olarak borsanin dahiline cetveller talik
olunacaktir.

IKINCI FASIL
Borsanin Sureti Idaresine Dairdir
Yirmiii¢iincii Madde
Borsa, miinhasiran mubayaacilardan olmak, reyi hafi usulii ile ve ekseriyeti ara ile borsa
azas1 tarafindan intihap edilmek iizere yedi azadan miirekkep bir meclis marifeti ile idare
olunur.
Yirmidordiincii Madde
Intihap her sene subatinin ilk onbes giinii zarfinda ii¢ giinde icra olunur. Her miintehip borsa
azasindan oldugunu duhuliye biletini ibraz etmekte ispat eyledikten sonra yedi kisinin
esamisini havi bir kita pusulayr komiserin ve meclis azasindan ikisiyle bagkatibin tahti

nezaretlerinde bulunan mahfazaya vaz ve ilka eder. Baladaki miiddetin inkizasinda
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heyeti mezkiire ve muvacehesinde isbu muhafaza kiisat ve reyler cem olunup neticesi
intihabat1 havi bir kit’a mazbata tanzim ve istihsali araya kazananlarin meclis azas1 olmak
iizere isimleri ilan edilir. Azadan ikisi veya birkag¢i hakkinda miisavati ara vuku buldugu
haldekur’aya miiracaat olunur. Mubayaacilardan gayriya verilen reyler keenlemyekun
hiikkmiinde tutulur. Meclis azasi sira ile ii¢ sene intihap olunabilip {igiincii senenin hitaminda
memuriyetinden bittabi mazul addolunur. Bir sene gegmedik¢e yeniden intihap olunamazlar.
Borsa azas1 duhuliye resmini ita etmedikce intihap salahiyetinden mahrumdurlar. Isbu
nizamnameye tevfikan ilk defa icra olunacak intihaptan evvel meclis azasindan iigii kur’a ile
ihrag edilip yerine baladaki zikrolunan cetvelde esamisi mukayyet bulunan mubayaacilardan
li¢ aza intihap olunur ve sonralar1 bir sene dort ve diger sene ii¢ aza sira ile ve olveghile tebdil
edilir.

UCUNCU FASIL
Meclisin Vazaifi Hakkindadir
Yirmibesinci Madde
Borsa azasi tarafindan intihap olunan meclis her sene mart iptidasinda ise miibaseret eder.
Sene-i sabikanin muhasebati azay1 sabika tarafindan meclisi mezkura devrolunur.
Yirmialtinct Madde
Meclis, kendi azasindan birini reis ve ikisini sandik emini intihap eder. Isbu mezuriyetler
meccanen ifa olunur.
Yirmiyedinci Madde
Borsa kalemi, muvazzaf olarak bir baskatip ile memurin-i sarie-i muktaziyeden miirekkeptir.
Bunlarin meclisce nasp ve terakki ve azil ve miicazat edilmeleri ve miilkiye tekaiit
sandiginca icrayr tekaiitleri memurin-i saire-i devlet hakkindaki kavanin ve nizamata
tevfikan vuku bulucaktir. Kitabet veya memuriyet hidamatindan biri miinhal oldugu
takdirde, meclis miistedilerin istidalarini1 kabul etmek ve miinhal olan hizmete miiktazi
bulunan evsaf ve malumati haiz olup olmadiklarin1 anlamak i¢in evvela miistedileri imtihan
edecektir. Bir miinhal memuriyet i¢in birka¢ miistedi zuhur eder ise baladaki muamelenin
icrasindan sonra aralarindan ti¢li kur’a ile tefrik olunacak ve bunlardan biri reyi hafi usulii

ile ve ekseriyeti ara ile meclis tarafindan intihap edilecektir.
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Yirmisekizinci Madde

Meclis haftada bir kere adiyen ictima eder. Meclis azasindan herhangisi olursa olsun evvelce
reise bildirmis oldugu bir madde i¢in meclisi cem etmeye selahiyeti vardir.

Meclisin ictimai i¢in azanin celp ve daveti bagkatip marifeti ile vuku bulur. Bila 6ziir-ii
mesru bir ay zarfinda miitemadiyen dort defa ictimai adide hazir bulunmayan azaya miistafi
nazari ile bakilip yerine yirmibirinci ve otuzdordiincii maddelere tevfikan digeri nasbolunur.
Yirmidokuzuncu Madde

Miizakerenin muteber olmasi i¢in laakal dort azanin bulunmasi adetdir. Reis bulunmadig:
halde azanin en miisennii, muvakketen reise vekalet eder. Miizakerat reisin taht1 nezaretinde
cereyan edip badehu kararlar ekseriyeti ara ile verilir. Tesavii ara vukuunda reisin reyi
munzam olan taraf ekseriyet addolunur. Miizakerat zabit ve bir deftere kaydolunup isbu
zabitlar devlet komiseri ve reisi ve miizakerede hazir bulunan aza ile bagkatip tarafindan
imza edilir.

Otuzuncu Madde

Biitce dahilindeki sarfiyat bagkatip tarafindan tanzim olunup miisaadeyi miisar olarak reisin
imzasini havi bir senede mukabil icra olunur. Masarifi tevkaladeye gelince, bunlarin sarfi
meclisin miisaadesine ve komiserin tasdikine miitevakkiftir.

Otuzbirinci Madde

Meclis, nizamname ahkaminin icrasina komiserle miittehiden takayyut ve ihtimam eder ve
muhalifi nizam vukubulan ahvali riiyet ve borsada pesin veya vadeli muamelat icra edenler
arasinda zuhur eden ihtilafati sulhen tesviye eyler. Bu suretle idareten ita olunan hiikiimler
bir mazbataya der¢ olunup mezkur mazbata ictimada hazir bulunan aza tarafindan imza
olunur ve icray1 ahkami i¢in edvlet komiserine verilir.

Otuzikinci Madde

Her aksam borsa kapandigi zaman kaydi resmiye dahil olan esham ve tahvilat ve senedat ile
kambiyo ve meskukatin fiyatin1 ve o glinkii terakki ve tenakusunu miis’ir olarak kitabet
marieti ile tertip olunacak varakai resmiye borsanin haricine talik olunur. Bu varaka matbu
ve kocandan maktu olup olvarakanin miinderecatini havi olan kogan borsada

hifzonualacaktir.
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Otuziiciincii Madde
Borsaca tanzim olunan evraki climlesi devlet komiseri veya vekili ve meclis reisile
baskatibin imzalarin1 havi olmak miiktezidir.
Otuzdordiincii Madde
Meclis azasindan birinin istifas1 veya vefati vukuunda intihabi ahirde en sonraki
miintehaptan sonra rey kazanmis olan mubayaaci onun yerine kaim olunur

DORDUNCU FASIL
Borsada Alinip Satilabilecek Senedat Hakkindadir
Otuzbesinci Madde
Borsa meclisi, esham ve tahvilat-1 Devlet-i Aliye’yi derhal kaydi resmiye kabul etmekle
miikelleftir. Saltanat1 seniyenin ruhsat1 aliyesi ile kavanin-i devlet tahtinda olarak tesekkiil
eden veya ileride tesekkiil edebilecek olan sirketlerin tahvilat ve hisse senedat: vukubulacak
istida lizerine ve sermayenin laakal rubu nakden vaz olundugunu ispat edilmek ve hesabati
seneviyenin esnayi tetkikinde miimeyyizlerle borsa idaresi tarafindan bir veya iki vekil
bulunduracagi sirketce taahhiit olunmak seraitiyle kaydi resmiye kabul edilecektir. Bu seraiti
ifa etmeyecek olan sirketlerin zaten kaydi resmiye dahil oln senedatint meclis kaydi
resmiden tay edebilir.
Otuzaltinc1 Madde
Devleti ecnebiye eshaminin kaydi resmiye kabulii, Maliye Nezareti’nin ruhsatina
miitevakkiftir. Ecnebi sirketlerin hisse senedati ile tahvilatina gelince, isbu sirketlerin
maksatlar1 kavanin-i Devleti Aliye’ye ve menafii ahaliye mugayir olmamakla beraber
sermayelerinin laakal rub’u nakden vaz olunup merkezleri bulunan memleket borsasinda
kaydr resmiye kabul olunmus oldugunu ve Memaliki Sahane’de ruhsati resmiye ile kiisat
olunmus bir subeleri ile bir de vekili mesul ve miiteberleri bulundugunu ispat ettikten sonra
ve her sene bilangolarini ve kar ve zarar hesaplarini Dersaadet’de nesrolunan gazetelerden
borsa meclisince irae olunacak bir veya birkag gazete ile nesir ve ilan edeceklerini taahhiit
eyledikten sonra nezaret-i misariinileyhaca verilecek mezuniyet iizerine kaydi resmiye
kabul olunabilecektir. Mezkur sirketlerin hisse senedati ile tahvilati memleketlerindeki
borsadan ihra¢ olundugu takdirde derhal Dersaadet Borsasi’ndaki kayitlar1 dahi terkin
olunacaktir. Isbu madenin ikinci ve igiincii fikralar: ahkamina tevfikan kaydi resmiye kabul
edilmis bulunmayan veya badelkabul kayd terkin olunmus olan senedat ve tahvilat {izerine

borsa derununda gerek pesinen ve gerek vade ile icrayr muamelat: miisaade eden
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meclis idare azas1 borsadan tard olunacagi gibi muamelati mezkureden miitevellit zarar ve
ziyanlarin tazminine dahi mahkum olabileceklerdir.
Otuzyedinci Madde
Nizamen damga resmine tabil olan evrak ve tahvilat ve senedattan damgasiz olanlar borsa
kaydi resmisine kabul olunmayacaktir. Her nevi tahvilat ve senedatin kaydi resmiye
kabuliinde borsa idaresi tarafindan yiizbin liraya kadar, lirada iki para ve yiizbin liradan
fazlas1 i¢in lirada bir para kaydiye masarifi ahzolunacaktir. Kaydiye masarifi tesviye
olunarak kaydi resmiye dahil olan senedatin tebdilinde senedati miibadele i¢in baladaki
masarifin nisfi ahzolunacktir. Tahvilat ve senedati kaydi resmiye dahil olan sirketlerin
kaffesi abone kaydolunarak onyedinci maddenin ikinci fikrasinda muharrer olan resmi
seneviyi ita edecektir.

BESINCI FASIL
Muamelata Fair
Otuzsekizinci Madde
Herhangi fiyatla olursa olsun borsa azasindan biri tarafindan teklif olunup da yine azadan
bir digeri tarafindan derhal kabul olunan her bir muamele nekul edilmemek tizere tarafeyni
taht1 taahhiide almis bir pazarlik hitkmiinde olup yek digerini ikna edecek derecede depozito
talebine selahiyet verir. Depozitonun miktarina kanaat etmeyen tarafin meclisin kararina
miiracaat etmeye hakki olacaktir.
Otuzdokuzuncu Madde
Borsa azasindan birinin teklif eyledigi muameleyi birkag aza birden kabul ederlerse teklif
eden zat en evvel kabul etmis zannettigi zat1 irade ve tayin eder. Eger kendisince siiphe hasil
olursa hiizzarin sahadetlerine miiracaat ve onlarin kararina ittiba eder.
Kirkinc1 Madde
Borsada vukubulan her bir muamelenin onu akdeden azanin odalarina derhal teblig olunmasi
muktezidir. Isbu tebli§ tarafeyn marifetile icra olunur. Tarafyenden biri piyasa ile
muamelatin1 tesviyeye hazir olursa diger taraf onun teklif eyledigi havaleyi kabule
mecburdur.
Kirkbirinci Madde
Esham ve senedat havalesi bilciimle alakadarinin muvafakati hasil olmadik¢a sureti katiyede
akdedilmis addolunmaz ve havale eden havalenin ancak olsuretle inikadi {iizerine

mesuliyetten kurtulur. Havaleyi kabul eden zat havale olunan zata yarim saat zarfinda
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tebligi keyfiyet etmezse havale eden zata miiracaat etmek hakkini zayi eder. Bir havaleye
mahsuben kabul olunan her alelhesap, havale edeni mesuliyetten katiyen kurtarir.
Kirkikinci Madde

Mumalekati ruzemrede depozitodan baska esham1 umumiye fiyatinca yirmi para ve Rumeli
Demiryollar tahvilatinca ti¢ frank ve senedati sairece borsa meclisi tarafindan tayin edilecek
miktarda fark hasil olursa farktan miistefit olan tarafin onu diger taraftan talep etmeye hakki
olur. Meger ki o farktan mutazarrir olan taraf kirkbirinci maddede beyan olundugu lizere
taahhiidiinii ahara nakil ve havale eder. Balada muharrer ahkamin ademi icras1 takdirinde
esas-1 muamele olan esham ve senedat bilmiizayede mubayaa veya fiiruht olunarak
taahhiidiinde durmayan tarafin taahhiidii ifa olunur.

Kirkii¢iincii Madde

Mubayaacilar her pazartesi sabahi borsanin kiisadindan evvel cumartesi aksamina kadar
aralarinda muallakta kalmis olan muamelat ve diiyun ve matlubatini miis’ir yekdigerine
bordro gondermeye mecburdurlar. Herhangi bir siniftan olursa olsun borsa azasi onyedinci
madde hiikmiince borsaya duhule mezun ve esham ve senedatin bey-ii sirasina veya nakline
memur olan hadamesinin icra ettikleri muamelettan mesuldur. Ancak muamelat: vakia ve
bunlardan miitevellit farklar miistahdemden her birinin mensup oldugu azaya pazartesi giinii
bildirilmedikg¢e isbu mesuliyetin hiikmii kalmayabilir.

Kirkdordiincii Madde

Karsilastirilmig olan muamelatin farklari o giin tesviye olunmak muktezidir. Mezkur farklar
tesviye olunmazsa miidei umum tarafindan, vukubulacak sikayet {izerine, ertesi giinli
borsanin kiisadindan evvel ifay1 deyn etmedigi halde borsaya duhulden men olunacagini ve
tediyei deynden aciz olanlara mahsus olarak tanzim ve talik olunan cetvele ismi der¢ ve ilan
edilecegini medyuna bagkatip beyan ve ihtar eder.

Kirkbesinci Madde

Borsa muamelatindan miitevellit her bir hesap derhal tesviye olunmalidir. Aksi takdirde ve
dayinin talebi iizerine meclis hesabi tetkik ettikten sonra kararina tevfik hareket etmeye,
medyunu davet edecektir. Karart mezkura Tevfik hareket etmeyenler borsadan idareten ihrag
olunacak, isimleri tediyei deyne muktedir olmayanlara mahsus olan cetvele der¢ ve ilan

edilecektir.
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Kirkaltinc1 Madde
Primli olan yani ? ve (asag1 duble) ve (yukar1 duble) tabir olunan muamelatin kaffesinde
primi olan kimse varenin ilk talebi iizerine otuzsekizinci ve kirkikinci maddeler ahkamina
tevfikan depozito vaziyle temin etmeye mecburdur.
Kirkyedinci Madde
Primli veyahut vadeli muamelatin vadesi pazar veya yortu giiniine tesadiif eyledigi halde
ertesi gline talik olunur. Vadeli muamelat hakkinda aylik muamelenin akdolundugunun
ertesi gilinlinden itibaren otuzar giin hesap edilir. Primi mubayaa eden, ilerideki hakki
hiyarm1 kaybetmemek {izere nihayet bu gibi muamelatin hulul ettigini beyan etmek
selahiyetini haizdir.
Kirksekizinci Madde
Kaydi resmiye dahil olan ve olmayan her nevi esham ve senedat iizerine pesin veya vadeli
muamelat icrasi zimninda giindiiz veya aksam vakitlerinde borsa salonunun haricinde ve
borsanin agik veya kapali oldugu esnada i¢tima etmek katiyen memnudur. Bu gibi ictima
her nerede olursa olsun zabita marifeti ile dagitilip miitecasirleri Ceza Kanunnamei
Hiimayunu mucibince miicazat olunur. Bu musillu ictimalara bais olan borsa azasindan ilk
defasinda on liradan yirmi liraya kadar cezay1 nakdi alinip ikinci defasinda bir sene miiddetle
borsadan ihra¢ olunur. Yeniden borsaya dahil olmak isteyen mubayaacilardan betekrar, ilk
kaydiye resmi olan yirmi lira istifa olunur. Kayd: resmiye dahil olmayan bilciimle senedat
iizerine vadeli muamelat likidasyon icrasi katiyyen memnudur. Bu ahvale miitecasir olan
mubayaacilar borsadan ihra¢ olunur. Coberler ve simsarlar dahi {i¢ sene miiddetle ihrag
edilir.
Kirkdokuzuncu Madde
Meclis vadeli muamelatin miktari asgarisini tayin edecektir. Gerek devairi resmiye ve gerek
eshas tarafindan alinip satilan esham ve senedat ve saire i¢cin meclis, komiserle miittehiden
bir resmi dellaliye tarifesi tanzim edecektir.

ALTINCI FASIL
Hesap Kapatmas1 Hakkindadir
Ellinci Madde
Esham ve tahvilat ve senedat vadeli muamelatinin hesabi her onbes giinde bir kere pazartesi
giinleri kat olunur. Pesin muamelatin hesab1 akdolundugu giinde veya ertesi giin tesviye

olunmak mecburidir.
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Ellibirinci Madde

Senedati teslim etmek arzusunda bulunan bayiler ve kabz etmek arzusunda olan miisteriler
keyfiyeti miisir varakay1 bir zarfa vaz ile zarfin tizerini miihtirleyeceklerdir. Bu zarflar umum
icin pazartesi sabahindan borsa kapanincaya kadar birakilacak ve biri reisde ve digeri
baskatipte bulunacak olan iki anahtarla dikkatlice kapanacak olan bir kutuya ilka
olunacaktir. Mezkur anahtar meclis azasindan ikisinin muvacehesinde zarflarin kiisadina
stiru olunup miinderecati bir cetveli mahsusa kaydedilerek isbu cetvel borsada talik
olunacaktir.

Elliikinci Madde

Teslim ve tesellim senedat ile hesabi1 kat olunmayan muamelat ertesi likidasyona
devrolunmak iktiza eder. Isbu devir muamelesinin seraiti pazartesi sabahi borsanin
kiisadindan yarim saat miirurundan itibaren 0gle vaktine kadar tarafeynin rizasi ile
kararlastirilacaktir. Mubayaacilar arasinda bu vechile kararlastirilan devirler baskatibin
tuttugu defteri mahsusa kaydolunacak ve ropor veya depor ilk vasat fiyatini bagkatip isbu
kayitlar esasina tevfikan ihrag edecektir. Bu muamelati kaydettirmeyenlerden itibari her bin
lira i¢in bir kurustan on kurusa kadar cezay1 nakdi alinir.

Elliticiincii Madde

Ropor ve depor muamelatinda suiistimalat vukubulduguna dair bir mubayaaci tarafindan
borsa kitabetine kaydettirilerek sikayet vaki oldugu takdirde, maznunu aleyhin tayin edecegi
iki mubayaaci ile beraber meclis baskatibi tetkik edecektir. Suistimalat tahakkuk ettigi ve
umumun menafini muhafaza i¢in elzem addolundugu takdirde maznunu aleyhin likidasyon
icin vaki olan kuyudunu meclis fesheder ve bes liradan otuz liraya kadar cezayr nakdi
hiikmeder.

Ellidordiincii Madde

Likidasyonun havalesi mecburidir.

Ellibesinci Madde

Sal1 giinii vakti zahardan bir saat sonra bagkatip reisin veya vekilinin taht1 nezaretinde olarak
likidasyon mektuplarinin havi oldugu mikdarlardan hasil olan farklar1 borsada miizayede
veya miinakasaya vaz eder. Isbu farklar kamilen fiiruht veya mubayaa olunduktan sonra
ellialtinc1 ve elliyedinci maddelere tevfikan meclis ikinci ve son vasat fiyatini ihrag eder ki

o saata kadar devredilmemis ola muamelat isbu son vasat fiyati {izerine karsilastirilir.
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Ellialtinc1 Madde

(1) Mektuplardan hasil olan farkin teslimi lazim gelir ve ilk vasat fiyati rpor olursa satis bu
fiyatla baslar. Bundan ziyadeye satilir ve bu fazla farki tesviye edilirse ilk vasat ipka olunur.
Fazla farki tediye olunmazsa satis fiyat: iizerine vasat ¢ikarilir. Ilk vasattan dun fiyatla veya
depor ile satilirsa roporlu olan ilk vasat fiyati ipka olunur.

(2) Farkin mubayaasi lazim gelir ve ilk vasat fiyati roporlu olursa mubayaa ilk vasat fiyatla
baslar. Bundan yiiksek fiyatla mubayaa olunursa ilk vasat ipka edilir. Bundan dun fiyatla
mubayaa edilirse mubayaa fiyati lizerine vasat ¢ikarilir. Mubayaa roporla baslayip da depora
kadar giderse deporun farki fiyati tediye edildigi suretle vasat fiyat1 basa bas tayin olunur.
(3) Farkin istiras1 lazim gelir ve ilk vasat fiyatt deporlu olursa mubayaa ilk vasat fiyatla
baslar. ik depordan yiiksek fiyatla alinir ve bu fark tediye edilirse ilk vasatsiyati ipka olunur.
Tediye edilmezse mubayaa fiyati iizerine vasat ¢ikarilir. {lk vasat fiyatindan dun fiyatla veya
roporla mubayaa olunursa ilk vasat fiyati ipka edilir.

(4) Farkin fiiruhtu lazim gelir ve ilk vasat fiyati1 roporlu olursa satis bas fiyatla baslar.
Roporla hitam bulur ve bu fark tesviye edilirse son vasat fiyat1 basa bas c¢ikar. Tesviye
olunmazsa satig fiyati lizerine vasat tayin olunur. Satis roporla olursa son vasat fiyati basa
bas tayin olunur.

(5) Fiiruht veya mubayaasi lazim geldigi ve ropor veya depor muamelesi icra
edilmediginden dolay: ilk vasat fiyati olmadig1 fiiruht veya mubayaaya basa bas fiyatla
baslanir. Ropor veya dopor her ne olursa olsun isbu fark tediye olunursa son vasat fiyat1 basa
bas tayin edilir. Tediye olunmazsa ropor veya ilizerine vasat fiyati tayin edilir.

Elliyedinci Madde

(1) Kur’a kesidelerinden evvelki likidasyonlarda farkin mubayaasi lazim gelir ve ilk vasat
fiyat1 deporlu olursa mubaya ilk vasat fiyatla baglar. Bundan yiiksek fiyatla aliy1p isbu fark:
fiyat tediye edilirse ilk vasat fiyati ipka olunur. Tediye edilmezse mubayaa fiyati {izerine
vasat tayin olunur. Deporlu ilk vasattan dun fiyatla veyahut roporla mubayaa edilirse ilk
vasat fiyati ipka olunur

(2) Farkin fiiruhtu lazim gelir ve ilk vasat fiyati deporlu olursa satis ilk vasat fiyatla baslar.
Satis ilk depordan dun fiyatla ve hatta roporla bile olursa isbu fark tediye edildigi takdirde
ilk vasat fiyati ipka olunur. Tediye edilmedigi halde satis fiyat1 lizerine vasat tayin olunur.

[lk vasat fiyatindan daha yiiksek deporla satilirsa ilk vasat fiyat1 ipka olunur.



111

EK 3(devam): Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi

(3) Farkin fiiruhtu lazim gelir ve ilk vasat roporlu olursa ellialtinci maddenin birinci firkasi
mucibence vasat tayin edilir.

(4) Farkin mubayaasi lazim gelirse mubayaa ilk roporlu vasat fiyatla baslar, depora kadar
giderse mubayaa fiyati lizerine vasat tayin olunur. Farki fiyat tediye edilirse vasat fiyati1 basa
bas olabilir.

Ellisekizinci Madde

Baskatip miizayedeye siiru ederken az ibr mikdardan baslayip tedricen mecmuuna kadar
senedat1 teklif edebilecektir. Baskatibin teklif ettigi miktar1 bir kisi kabul edince miktari
mezkurun veya kismi miitebakinin bir cliziinii talep etmeye kimsenin hakki olmayacaktir.
Miktar1 mezkuri iki kisi birden kabul ederse aralarinda taksim edilecektir. Birkag kisi birden
kabul ederse ol miktarin tekrar miizayedesine baslanir.

Ellidokuzuncu Madde

Kaydettirilen senedatin teslim ve kabzi i¢in ¢arsamba giinli tayin edilmis olup, herkes
kaydettirdigi ve mektuplardan hasil olan farklardan mukayaa veya fliruht eyeldigi miktar
vakti zahardan sonra saat tigbuguga kadar ahz veya teslime mecburdur.

Altmisinct Madde

Taahhiidiinii ifa edemeyen sahis ellidokuzuncu madde ahkamina tebiyetten imtina ederse
derhal hakkinda muamelei icraiyeye miibaseret olunur. Yani teslim veya ahzedemedigi
mikdar kendi hesabina olarak ve baskatip marifetiyle borsada mezatda mubayaa veya fiiruht
olunur. Miistesna ahvelde bazi teslim veya tesellim muamelesinin ertesi giine tehir edilip
edilemeyecegine meclis karar verir.

Altmsbirinci Madde

Mezatda depor yiizde bes fiyatini faizi senevi tecaviiz ettigi takdirde mezat tatil olunur. Bu
fiyata kadar teklif olunan senedat ertesi giin teslim edilmek mecburidir. Miktar1 miitebaki
icin iki saat sonra basa bas fiyatla tekrar miizayedeye miibaseret olunur, sol sartla ki, teslimi
lazim gelen senedatin celbine maddeten vakitleri olmak iizere bayilere yedi gilinliikk mehil
verilir. Mehli mezkur munkazi oldukca ve senedat teslim edilmedigi takdirde altmisinca
madde tatbik edilir. Kur’a kesidesinden evvel icra olunan likidasyonlarda isbu miihlet
verilmez.

Altmusikinci Madde

Borsa kaydi resmisine dahil olan gerek konsolide ve gerek esham ve senedati saire her ne

halde bulunursa bulunsun, hiikiimeti seneyi canibi alisinden tayin olunup her lidikasyonun
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Carsamba giinii borsada i¢tima edecek olan ehli hibre komisyonunca sayani kabul olmadigi
tahakkuk etmedik¢e kabuliinden imtina olunmaz.

YEDINCI FASIL
Miiflisier Hakkindadir
Altmusiiciincii Madde
Her kimin ki taahhiidatin1 icraya iktidar1 kalmayacak olursa derhal hakkinda muamele
icraiyeye iptidar olunur. Eger isbu muamelei icraiyeden dolayr zimmetine tereddiit eden
fark: tediye etmezse iflas halinde bulundugu ilan olunur. Miiflis aleyhinde miiddeiyati
olanlarin bunlar1 derhal meydana koymalari lazim gelir ki muhasebatinin riiyeti ile hali
hazirda siireti katiyede tebeyyiin ettirebilinsin. Vakti ile dermayen olunmayan miiddeiyatin
hesab1 muamelei icraiye fiyatina tevfikan riiyet ve tesviye edilir.
Altmisdordiincii Madde
flam iflas derhal miiflisin borsadan tardolunmasini miistelzim olur. Eshabi matlubun
climlesini irza etmedik¢e merkum borsaya dahil olamaz ve bors azasindan bulunan ve miktar
matluplart mecmuumatlubatin rubuna vasil olan bir veya birkag zatin muhalefeti merkumun
matrudiyetini ifaya kafidir. Matrudiyeti miiddetince miiflisin ismi borsanin medhaline
mevzu olan cetveli mahsusa mukayyet bulunacaktir.
Altmisbesinci Madde
Iflas halinde bulunan mubayacinim iflasinin ilanindan itibaren ii¢ giin zarfinda bilangosunda
borsa meclisine teslim etmesi lazim gelir. Azadan iki kisinin miiflisin nezdine irsaliyle
zikrolunan bilangonun suhhatini tetkik ettirmeye selahiyeti vardir.
Altmisaltinc1 Madde
Miiflis olan mubayaacilardan her kim bilangosunu teslim etmekten veyahut maddei sabika
ahkamina ittiba eylemekten sarfinazar ve imtina ederse velev eshab1 matlup ile her ne suretle
olursa olsun uyusmus olsa bile borsaya duhule hakki sakit olur ve o halde ismi
mubayaacilarin esamisini havi cetvelden tay ve ihra¢ olunur.
Altmisyedinci Madde
Miisterilerden biri hakkinda muameli icraiye ifas1 mecburiyetinde bulunan her mubayaci o
miisterinin hesabina olarak mubayaa veya fliruht edecegi esham ve senedat ve miktarini
baskatibe bildirmek lazim gelip li¢ giin miirur etmedikge ol miisterinin ismini

bildirmeyecektir. Bu miiddet gectikten sonra miisterinin ismi ile bu muameli icraiyeden
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miitevellit mebaligi borsa kalemine kaydettirecek ve mebaligi mezburenin tahsili i¢in borsa
meclisine miiracaat edecektir.

SEKIZINCI FASIL
Miiflisier Hakkindadir
Altmssekizinci Madde
Mubayacilarin defterleri ihticaca salih olabilmek icin sabit miirekkeple yazilmak ve hakdan
ari olamk muktezidir. Defatiri mezkurenin sahifeleri numarali olacak ve meclisce musaddak
bulunacaktir. Mubayaaci hademesile delal ve coberlerin el defterleri dahi borsa idaresince
musaddak ve numarali olacaktir.
Altmisdokuzuncu Madde
Mubayacilar icra edecekleri her muamele i¢in hiilasa seraitini mutazammin ve miiverrah ve
miimzi birer bordro bittanzim miisterilerine itaya mecbur olacaklardir. Miisteriler
mubayaacilarin talebi ilizerine isbu muamelat: tahriren tasdik edeceklerdir.
Yetmisinci Madde
Bir mubayaacinin vukuu vefati takdirinde borsa idaresi miitevaffanin hesabatini tetkiki ve
dayinlerin hakkin1 ita eyleyecek ve serikleri varsa onlarin da hissesini tesviye edecektir.
Miiteveffa mubayaacinin fazlasi, evraki nizamiyenin ibrazindan sonra idarei mezkure
tarafindan varislere veya alakadar olanlara ita edilecektir.
Yetmisbirinci Madde
Borsanin agilip kapanma vakilerile primlerin cevabi verilmesi zamanlart mevasime gore
meclis tarafindan tayin olunur. Evkati mezkure borsanin dahiline talik olunan cetvel ile
bildirilir. Tayin olunan vakitler borsanin sati itibart ile olup saatler dahi can ile ilan edilir.
Yetmisikinci Madde
Borsanin kapali olacag: tatil giinleri senede bir kere meclis tarafindan tayin olunup bunun
icin bir cetvel tanzim ve herkesin malumu olmak {izere talik olunur. Eyyami resmiye
miistesna olmak iizere meclis, liizum gordigi takdirde komiserin muvafakatile tatil
giinlerinde borsanin agilmasini emredebilir. Bu karar bir giin evvel ilan olunur. Vadesi o
giine hulul eden muamelat ertesi giine kalacaktir.
Yetmisiiciincii Madde
Isbu nizamnamenin tadili hakkinda vuku bulacak talep borsa azasinin nisfindan ziyadesi
tarafindan tahriren dermeyan olunmadik¢a meclis tarafindna kabul olunamaz. Bu serait
dahilinde vukubulan tadilat istidas1 meclisce bittasvip devlet komiserine teblig olunacak ve

komiser dahi onu hiikiimeti seniyenin kabul ve tasdiki alisine arzedecektir. Hiikiimeti
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seniye canibi alisinden bazi tadilat teklif olundugu takdirde meclis derhal miizakeresine

miibageret edecektir. Tadilat icra olundukg¢a isbu tadilatin dercile meclis icabina gore

nizamnameyi yeniden tab ve nesrettirecektir.

Yetmisdordiincii Madde

Hiikiimeti seniye kemafissabik her giin Ingiltere, Fransa fonlariyla Devleti Aliye eshaminin

Londra ve Paris’teki fiyatin1 ve keza mazkur iki piyasada cari olan iskonto fiyati resmiyesini

miibeyyin telgrafname celp ettirecektir. Havadisi kazibe nesrine meydan verilmemek igin

mezkur telgrafname miimkiin oldugu halde borsanin kiisadindan evvel talik olunacaktir.
DOKUZUNCU FASIL

Mevad Cezaiye

Yetmisbesinci Madde

Borsa azasindan biri miivekkilinden her ne miktar olursa olsun akc¢a ketmedecek olursa

miiddeti meclisce tayin olunmak iizere tard ile miicazat edilir ve mablagi mektumu iade

etmeye mecbur tutulur.

Yetmisaltinct Madde

Nizamname ahkaminin borsada icrasi reise ait olup intizami ve isleri tesvis edenleri meclisle

miittehiden ve komiserin muvafakat ile reis, borsadan ihra¢ veya muvakkaten tard edebilir

veyahut bes liradan elli liraya kadar cezay1 nakdi itasina mahkum edebilir. Intizamla kabili

telif olmayanlar bulunursa meclis komiserin muvafakati ile bunlar1 borsaya duhullerinden

men edecektir. Borsadan tard olunanlarin esamisini havi bir cetvel komiserin muvafakatiyle

talik edilecektir.

Yetmisyedinci Madde

Borsa azasindan birinin tard olunmasi hademesinin de matrudiyettini mucibdir.

Yetmissekizinci Madde

Eshami Devleti Aliye ve kaydi resmiye dahil olan senadati saire fiyatini tezyit veya tenkis

maksad1 1le mubayaac1 ve cober ve simsarlardan havadisi kazibe nesredenler olursa devlet

komiseri ile polis komiseri hazir oldugu halde borsa meclisince tahkikat ve tetkikati

mukteziye icra olunup miistahaki ceza hareketleri tebeyyiin ettigi evraki tahkikiye mahkemei

aidesine tevdi olunur.

Yetmisdokuzuncu Madde

Hile maksati ile bilerek esham ve senedatin bey-ii sirasin1 ve halka tevziini ihtac i¢in sahte

malumati havi ilanat nesir ettirenler veya sahte miinderecati muhtevi malumat varakasi
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tertip edenler Ceza Kanunname-i Hiimayunu’nun ikiyiiz otuzdokuzuncu maddesi mucibince
miicazat olunurlar. Borsa fiyatina tesir edecek tebligat i¢in matbuata menfaat vaad edenler
ve kendilerine bu yolda menfaat vaad ettirenler dahi maddei mezkuriye tevfikan miicazat
olunurlar.

Sekseninci Madde

Fi 11 Sevval sene 1290 ve fi 19 Tesrinisani 1289 tarihli Dersaadet Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi’nin ahkami1 umumiyesile muvahharen fi 10 Recep sene 1303 ve fi 2 Nisan
sene 1302 tarihinde nesrolunan Umum Borsalar Nizamnamesini’nin Tahvilat Borsasi’na
miiteallik olan ahkami ignu nizamnamenin tarihi nesrinden itibaren miinfesihtir.

Fi Cemkaziyelahir sene 1324 ve fi 24 Temmuz sene 1322(1906).
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