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OSMANLI DEVLETTNDE SIRKETLESME, ILK ANONIM
SIRKET VE BORSANIN KURULUSU

DR. MURAT KORALTURK
MARMARA UNIVERSITES! IKTISADI VE IDAR] BILIMLER FAKULTESI

SIRKETLESMENIN TEMELLERI

atinin ekonomik geligiminde, daha da Gzele
% indirgenirse Sanayi Devrimi ve sonrasinda

yasanan gelismelerde, yani sinai kapitaliz-
min gelisimi siirecinde emek ve sermayenin, iiretimdeki
roliintin ve fonksiyonun degisimi etkili olur. Bu siiregte
bir yandan Amerika Kitasi'ndan gelen degerli madenler-
le, diger yandan tarum, ticaret, somiirgecilik, bankacilik
ve mali etkinlikler ile artan kara bagli ofarak parasal ser-
maye birikiminde $nemli biylime kaydedilir. Feodal
iiretim bigiminin ¢oziilmesi siirecinde ise ticretli emek
yayginlagir. Gerek uzak mesafeli ticaretin gelisimi, gerek
sinai Uretimin gerektirdigi yatirsmlar, parasal sermaye
gereksinimini arteirir. Bu gereksinim yoniinde banka, fi-
nans kurumlari ve anonim sirketler de geligir.!

Klasik donemde Osmanls ekonomisinde, goriiniim
olarak anonim girketlere benzemekle birlikce emek-ser-
maye ortakliFindan ibaret bir tiir i§ ortaklifi olan muda-
rebe sistemi uygulanir.? Batinin yagadig1 ekonomik de-
neyimin ve evrimin benzerine Osmanli ekonomisinin ge-
lisiminde tiimiiyle tanik olma olanpad: yoktur. Ancak
XIX. yiizyilda yasanan batililasma siirecinin ekonomik
boyutunda bagarili olamamusg bir sirketlesme girigimi s6z
konusudur. Tanzimat doéneminde diger reform girigimle-
11 yaninda girketlesme de ele alinir. Sirketlegmenin titke
ekonomisinin icinde bulundugu zor durumdan kurtul-
mast agisindan Snemli oldufuna iligkin diisiince Osman-
It devlet adamlar: arasinda yaygindi. Hatta Sultan Ab-
diilmecid sirketlesmenin tilke ekonomisi icin Gnemli
olan roltint “.../stikrdz olunmamak igiin (ok galigdim. Likin

abvdl bizi istikrdza mechir erdi. Bunun ve'diyesi viriddim

artmastyle olur. Bu dabi i'mér-1 miilk ile, ya'ni her devlerde
oldufn gibi kumpanyalar regkil edevek demiryollars yapmakla
olnr. Avirk kumpanyalara da muvifakar eylemeliyiz...”® diye
ifade eder.

Osmanl: ekonomisinde sitketlesme zellikle Tanzi-
mat déneminde girisilen hukuksal diizenlemeler cerceve-
sinde ortaya gtkar. 1838'de Umur-1 Nafia Meclis-i kuru-
lur. 1840°da Ticaret Nezareti faaliyete gecer. 1841'de Ti-
caret Mahkemesi kurulur. 1848’de ise Karma Ticaret
Mahkemesi faaliyece gecer. 1850°de Osmanli Devleti'nde
kapitalist anlamda sirketlesme ile ilgili mevzuatn ilk
adimunt olusturan Kanunname-i Ticaret gikarilir. Fransiz
ticaret kanununun birinci ve ikincl boltimlerinin ¢eviri-
sinden ibaret olan kanunnamede girketler ile ilgili yeter-
li hiikiimler yer almaz. Ancak 10. maddesi kolektif, 36.
maddesi adi ortakliklar ile ilgilidir. 1861'de Ticaret
Mahkemeleri Teskildt Kanunu yirtirliige girer. Aym yil
Ticaret-i Bahriye Kanunnamesi gikarilir. Sirketlesme,
1876 yayinlanan Kanun-i Esasi'nin 13. maddesinde de
“Tebaa-i Osmaniye nizam ve kanun dairesinde ticavet ve sanat
ve Jelaher igin her nevi givketler teskiline mezundur.” diye yer
alir.> 1882'de Anonim Sirket Nizamname-i Dahilisi,
1887'de ise Memalik-i Ecnebiyyede Tesekkiil Eden Ano-
nim Sitketlerin Memalik-i Devlet-i Aliyye’de Icra-yi
Muamelt I¢in Kiigad veyahud Tayin Edecekleri Acente-
ler Hakkinda Nizamname yayinlanur.

Osmanl: Devleti’'nde sirketlesme XIX. yiizyildaki
sanayilegme cabalari ve girisimleri ercevesinde de giin-
deme gelir. Islah-1 Sanayi Komisyonu'nun girisimi ile za-
naatkérlarin yabanct mallata karg: rekabet sansint arttar-

mak; devletin desteBini alan az sayida fakat giiclii sanayi
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islecmeleri olugturmak; giic birligi yaparak hammadde
ve makine ichalduni gergeklestirme olanag: yaratmak;
iiretimin niteligini, fiyatlarin denetimini ve devletin ge-
reksinimlerini kurulacak girketlerden temin ermek; lon-
calarin daBilmas: yliziinden ¢irak yetigtirme olanagiin
ortadan kalkmis olmasindan dolay: artan gereksinimi
kargilamak i¢in sanat okullari agmak; esnaf arasinda da-

yasmay! saglamak igin ilgili esnafin bir araya gelmesi

ile 1866'da esnaf girketleri kuruldu. Simkegleri, Debbag-
lar1, Saraclari, Kumaggilari, Dokiimciileri ve Demircileri
bir araya getiren bu sirkeclerin bazist sermaye yetersizli-
1, bazist ise bilgi ve deneyim eksikligi nedeniyle basari-
li olamamigtir.® Bunlar, Islah-1 Sanayi Komisyonu'nun
zanaatkarlari sirketler halinde Grgiitleme girigiminin ba-
sarisizlikla sonuclanmasinin arizi nedenlerini olusturur-
lar. Batida sirketlesme, 6zellikle anonim sirketlerin geli-
simi loncalarin diginda hatta loncalara kargi miicadele
eden tiiccarlarin dnciiliigiinde saglanmigken Osmanli
Devleti'nde lonca yapisinin egemenligine son vermeden
hatta bu yaps icinde sirketlegme saglanamazdi.’”
ILK ANONIM SIRKET “SIRKET-1 HAYRIYE"
Osmanli Devleci'nde yasal diizenleme girigimleri
yaninda sirketlesme yoniinde atdan ilk somuc adim
1850°de Sirket-i Hayriye’'nin kurulusudur® Sirkec-i
Hayriye, Osmanli Devleti'nde faaliyete gecen ilk kent ici
toplu tagima igletmesi oldugu gibi Osmanli ekonomisin-
de ozellikle Tanzimat'tan sonra hiz ve boyut kazanan de-
Zisimin bir yansimasi olan sirketlesme stirecinin de ilk
adimidir. Tirkiye'de kurulan ilk anonim sirket olan Sir-
ket-i Hayriye'nin kurulusu ile Osmanli ekonomisinde
anonim sirketlerin kurulmasi icin bir 6rnek girigim olug-
turmak amaci da gidiiliir. Bu amact, Sirketin Fuad Paga
ile birlikce kurulug tasarisins hazirlayanlardan Cevdet
Pasa “Avrupa’ca bityitk server ve ma’milriyyeti milcib olan ve
anonins denilen givker-i £'tibériyyelere bizim diyirimizda be-
niiz heves # vagber olunmadifina mebni halka bir de niimine
gaisterilmek ve Bofazigi abilisinin dmed i gidlerine siibiler ve-
rilmek iizere bir vapur givkeri te'sis olunmak...” diye anlacir.?
Ilk Osmanli anonim sirketinin kurulus amacini
Cevdet Paga’nin kiz1 ve [lk Miisliiman-Tiirk kadin yazar-

lardan Fatma Aliye Hanim babasinin biyografisini konu
edindigi kicabinda “Fuad Efendi'yle Cevder Efend: Bur-

sa'daki miidder-i ikdmetlerini boj gecivmeyip iki mithim eser
meydana getirmaglerdir... Avvupa’ca bityiik server ve ma'milriy-
yeti miicib olan anonim girker 1'tibdriyle Memalik-i Osmaniy-
ye'de heniiz vagber ve hevesi olmamasindan balka bir niimine
gistermek ve Bofazigi ahdlisinin gidib gelmelerine bir siibitler
vermek 7izere bir vapur jivkeri vegkiling diigiiniip bu jirketi te'si-
se dair bir nizdmname IGyihast kaleme almiglardsr..” sozle-

riyle ifade eder.!

SIRKETLESMENIN ONUNDEKI ENGELLER

Osmanli Devleti'nde zanaatkérlasi girketler halinde
birlegtirme girisimleri digindaki sirketlesme hareketi de
oldukca yetersiz bir geligim gosterir. Bunda sermayenin
gerek II. Abdiilhamid’in baskici yénetiminden, gerek
1908'de Ikinci Megrutiyet'in ilanini izleyen giinlerde ya-
sanan grevler ve is¢i eylemlerinden dolay: tirkmesi rol
oynar.!! Biirokrasinin agurligi ve yasal diizenlemelerin
yetersizlifi de bir diger etkendir.!? Osmanlt hukukunda
tiizel kigilik kavram1 daha yer almamigtir.?® Ticaret egi-
timi de yeterli degildir.!* Bu 6znel ve nesnel kosullar Os-
manli toplumsal yapisinda Miisliiman girigimci bir sini-
fin gelismesini, dolaysiyla Osmanli ekonomisinde sir-

ketlesmenin bagariyla sonu¢lanmasini da engellemistir.!

YABANCI SERMAYE VE SIRKETLESME

Bir hesaplamaya gtre 1849-1910 yillart arasinda
kurulan 95 sirketin 28’1 ulagtirma ve demiryolu, 17'si
bankacilik ve sigortacilik, 31’1 madencilik, kamu hiz-
metleri ve sanayi, 12'si ticaret alaninda ve 6st da diger
alanlarda faaliyec gostermek iizere kurulmugtu.'¢ (bkz.:
Ek Tablo I) 61 yil icinde ancak 95 sirketin kurulabildigi
donem zarfinda her yil ortalama 1,5 sirket kurulabilmig-
ti. 21'i Tiirk-levanten ortaklar ve yonetim altinda bulun-
mugsa da hisse ve bor¢ senetlerinin Snemli bir bslimi
yabancilarin elindeydi. Osmanli Devleti’nde kurulan
anonim sirketler daha ¢ok Avrupa sermayesinin Osman-
li ekonomisine niifuz etme kanalr olarak kurulmustur.
Bunu kurulan girketlerin tamaminin ddenmis sermayele-
rinin toplami i¢inde faaliyet alanlarina gore sirketlerin
pay! yansstmaktadir. Buna gbre, sirketlerin 6denmis ser-
mayelerinin toplami icinde %77'lik pay ile bankalar ve
sigorta sirketleri 6nde geliyordu.

Bunlart %10 ile yabanct sermayenin pazarlarini ge-

nigletme ve Osmanlt ordusunun hareket kabiliyetini ar-
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tirma amaglar1 dogrultusunda yatirimda bulunulmus ol-
dugu ulastirma, %4 ile kamu hizmetleri, %3,6 ile ma-
den, %1,8 ile ticaret sirketleri, %1,6 ile tiitiin tekeli sir-
keti, 91,5 ile sanayi sirketleri ve digerleri izliyordu. Ku-
rulan bankalardan yalnizca Ziraat Bankast, Tiirkiye Mil-
13 Bankas: ve Ticaret ve Sanayi Bankast yerli sermayeye
dayaniyordu ve bunlarin 8denmis sermayelerinin kuru-
lan tim sirketlerin ddenmis sermayelerine orani %13
idi. Digerleri yabanci bankalar idi ve subeler halinde fa-
aliyet gosteriyorlards. Sirketlerin biiyiik bir bolimti ulag-
cirmadan suya, kentsel kamu hizmetleri tiretiyordu ve Is-
tanbul, Izmir, Selanik ve Beyrut gibi yabanc: sermaye ile
yakin iligkinin kurulu oldugu Osmanli kentlerinde bu-
lunmakeaydi. Kurulan girketleri icinde 6nemli boyutlar-
da sanayi ile ugragan sirkete rastlanmamaktayds. En kér-
It durumda olan maden sirketleri dahi ancak %10’un
tizerinde temectii dagiemamakraydr. Kurulan sirkeclerin
biiyiik bir boliimii iiretimde bulunmakean ¢ok dis talebi
huzlandiran bir role sahipti. Bu sirketlerin hemen tama-
m1 yabanci veya levanten olan kurucular: ve yéneticileri
gerek imtiyazli temetcii dagitimindan gerek yiiksek ma-
as ve hak-1 huzurlardan yararlanmakeaydi. Kurulan bii-
tiin sirketler icin elde yeterli veriler bulunmasa da bazi-
lari icin faaliyet alanlarinda kullandiklars girdilerin ithal
edildigini, krlarin digariya transfer edildigini, ticretlerin
biiyiik bir boliimiiniin yabanci yonetici, memur, teknis-
yen ve hatta igcilere 8dendigini geri kalanlarin ise gayri-
miislim Osmanls yurttaglarina, 6zellikle Rumlara 6den-
digint sdyleyebiliriz. Bazt girketlerin kolonizasyon hare-
ketlerine bityiik destek sagladiklar1 goriilmekteydi. Ban-
kalar, Osmanliya titketim kredisi ve gayrimiislimlere
miilk edinme, ticaret ve sanayi kredisi vermektceydi. Os-
manli biirokraclarina ve titketici sinsfina agir kogullarda
krediler veren yabanci bankalar basta Rumlar olmak tize-
re diger gayrimiislimmunsurlara ve levantenlere daha uy-
gun kosullarda krediler vererek miilk edinme, ticaret ve

sanayi faaliyetlerinin gelistirme olanaklari sunuyordu.

Bir bagka hesaplamaya gére Osmanli Devieti'nde
1849-1918 yillar1 arasinda toplam 331 anonim sirket,
yani yilda ortalama 4,79 sirket kurulmugtur.!’” 1849’dan
1908'e kadar toplam 86, yilda ortalama 1,45 anonim sir-
ket kurulmug iken, Ikinci Megrutiyet'in ildnindan sonra
sirketlesme hareketi luz kazanir ve 6zellikle 1908'den

oncesinin aksine sermaye sahiplerinin bityiik bolimiinii
Miisliiman-Tiirk egrafin olusturdugu “Millf sirketler”in
sayisinda artig kaydedilir. 1908-1918 déneminde 236
sitket, Mesrutiyetin ilk beg yilinda yani 1908-1913 d&-
neminde 113 sirket yani yilda ortalama 22,60 sirket ku-
rulmugtur. 1914-1918 yillarinda toplam 123 sirket yani
yilda ortalama 24,60 sitket kurulmugtur. 1916’da 23,
1917°de 39, 1918'de 34 sirket kurulmugken 1919°da an-
cak 9 sirket faaliyete ge¢mistir.

Bununla beraber Osmanls Devleti'nde sicketlesme
siirecine iligkin bir genel degerlendirme yapmak gerekir-
se Osmanli Devleti'nin anonim sirketler ile tasarruflar:
yatrima donligtlirme, boylece yabanci sermaye ve dig
borglanmaya gereksinimi azaltma amac: glitmesine kar-
sin ne sirketlerin ¢atst altinda birleserek yatirimlara do-
niigebilecek capta bir tasarruf olanadi, ne de halkin bu
yonde bir aligkanlig1 vardi. Ilk anonim sirket olan Sirket-
i Hayriye'nin kurulugunda hisselerin satig1 konusunda
yasanan giicliik, sadrazamin gevresindekilere hisse alma-
lart yéniindeki telkinleri ve sirketin hissedarlar profiline
bakildiginda kamu yoneticileri ve yakinlarinin agiclik
tagtyor olmast bu duramu yansiemakradir. Diger yandan
Osmanlt Devleti’'nde anonim sirketlerin kurulma yolu-
nun agilmas: Avrupa finans-kapitalinin Osmanlt ekono-

misine egemen olma gayretlerine olumlu zemin hazirlad:.

BORSANIN KURULUSU

Bugiin Tiitkiye ekonomisinin ve zellikle finans
sektdriiniin en dnemli enstriimanlarindan biri olan Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi’nin temelini olugturan
Galata Borsast veya Istanbul Tahvilat Borsast’'nin ge¢mi-
si, Osmanlt Devleti’'nin XIX. yiizyilin ortalarinda bagla-
yan bor¢lanma siireci ile paralellik gdsterir. I¢ borclar ve
1854’de baslayan dig borglara iligkin tahvillerin alim sa-
tum islerinin bir borsanin varlifini gerekeirecek hacme
ulagmast iizerine borsa, bu tahvillerin alim satim isleri ile

ugrasan banker ve sarraflar tarafindan kuruldu.’®

Galata Borsasi ile Galata bankerlerinin ortaya ¢tkis-
lart farkli zamanlardadir. Galata bankerlert daha borsa
kurulmadan énce mevcuttn.? Sarayin kredi taleplerini
bazen tek tek, bazen bir araya gelerek kargilamakra idi-
ler. Galata bankerleri bu islevleri yani sira XIX. yiizyilin
bagiadan itibaren basta asar olmak tizere diger vergilerin
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de tabsilinde miiltezim-olmuglar, 1854'den itibaren dig

borg alimina aracilik etmiglerdir.

Galata bankerleri bir deyimdir. Osmanls Devleti'nde
yasam boyunca [stanbul'u ve Galata’yt gérmemis ban-
kerler de vardi. Tarimsal Giretimin yapildig: bolgelerde
biiyitk miilcezim bankerlerin ortags veya temsilcisi ban-
kerler bulundugu gibi tireticiye, iiriinii izerinden avans
vererek tefecilik yapan Rum, Ermeni ve Musevi banker-
ler vard:.

XIX. yiizyilin baginda II. Mahmud déneminde
Darphane Amiri Artin Kazaz, Rusya savast yenilgisinin
tazminatin1 6demek icin giimiis begliklerin ayarint diigii-
rerek hazineye ek gelir yaratmaya caligir. Tanzimat done-
minde ise batida oldugu bi¢imde bir i¢ bor¢lanma hare-
keti ortaya ¢ikar, Faizli, nama yazili “seyim” ve “sergi”
adlar1 ile devletin hatkran aldig: borcu belgeleyen tahvil-
ler ihrag edildi. Nama yazili bu tahvillerin sahibi olan ki-
sinin 8liimii halinde hiikiimsiiz kalmas: ve faiz 5denme-
sindeki kogullarin yetersizligi nedeniyle yalnizca Istan-
bul’da ve zorla alic1 buluyordu.

1864’te bu tahviller kaldirild:. Yerine hamiline ya-
z1l1 ve faizleri belirli siirelerde nakden &denen yedi yil va-
deli esham-1 cedide denilen tahviller ¢ikarildi. Ayni do-
nemde hemen biitlin Avrupa devletlerinin ihrag ectigi
tahviller, icerdeki ve disaridaki anonim sirketlere ait his-
se senetleri ve borc senetleri Istanbul'da hatta bazi biiyiik
kentlerde de alinip satilmaya basland:. Boylece Osmanli
halkinin nakd? tasarruflarini degerlendirebilecegi bir pi-
yasa olugtu. Bilyiik devletlerin piyangolu tahvilleri Os-
manls tasarruf sahipleri acisindan ok cazip yatirim alan-
lart haline gelmeye baglad:. Bu baglamda bazi Rum ban-
kerler alim, satim ve spekiilatif faaliyetleri denetim al-
tinda tutmak igin kendi aralarinda bir borsa bigiminde
trgiitlenmeye karar verdiler,

Galata Borsasi 1864'te Rum bankerlerin Istan-
bul’'da “sefurya” adins verdikleri bit esnaf loncasi olarak
ortaya ¢tker. Borsa bu loncaya ait nizamnameye gore ida-
re edilmeye ve faaliyecte bulunmaya bagland..

Yar1 resmi bir nitelikee faaliyetlerini siirdiiren Gala-
ta Borsasi, 1874 ’ten itibaren hitkiimetin ¢ikarceids bir ni-
zamnameye gbre yonetilmeye baglandi. Borsa iizerinde
hitkiimet denetiminin kurulmasinda konsolid ve hava

oyunlars ile ¢ok kisinin kandirilarak magdur duruma

diigmesi etkili oldu. Saray mensuplars, yiksek dereceli
, memurlar, cliccar, esnaf hatta bazi dul ve yetimler bile
maaglarin ve tasarruflarini borsa oyunlarinda yitirdiler.
Bunun iizerine borsa, Maliye Nezareti'nin denetimine
sokan bir nizamname yayinland:. Bununla borsanin de-

netlenmesi, borsa komiserine verildi.

[stanbul Borsast ilk 8nce bugiin yikilmis olan Gala-
ta’daki Havyar Hani'nda ve daha sonra yine bugiin yikil-
mis olan Komisyon Hani’nda faaliyet gosterdi. Konsolid
Hant da denilen Komisyon Hani Avrupa borsa binalar

gibi miizayede salonlart ve biirolar1 ile diizenlenmisti.

Galata Borsasi 1877-1878 Osmanli-Rus Savast er-
tesi sikintils giinler yagad:. Ruslarin Istanbul’un hemen
yakininda Yesilkoy'e gelmis olmalart ve talep ettikleri
savas tazminatinin verilmemesi halinde Istanbul’u isgal
edecekleri tehdidinde bulunmalari borsada panik yaratt1.
Bunun iizerine banker J. Zarifi'nin girigimi ile alts
onemli riisum kargilifs hitkiimete bu tazminatt $demesi
icin bor¢ vermek tizere bir riisum-1 sicte idaresinin te-

mellerini atarlar,

Galata Borsast'nda Osmanli-Rus Savast sirasinda
yasadiklarindan sonra yasanan bir diger 8nemli gelisme
1895'de ortaya ¢iktr. Osmanls Bankasi direktorii Sir Ed-
gar Vincent, Transval altin madenlerini isletmek i¢in ha-
yal? bir sitket kurar ve bu sirketin hisselerini satarak
onemli bir para toplar. Birkag ay sonra sirkecin iflasini is-
ter. Biiyiik iimitlerle girketin hisselerine paralarini yatir-
mus ve aralarinda dul ve yetimlerinde bulundugu insan-
lar borsaya hiicum eder. Hitkiimet borsay: kapatir. Ancak
tam bu giinlerde Istanbul’da Ermeni ayaklanmasi patlak
verir. Sir Edgar Vincent’1 destekleyen borsacilar bu isya-
ni, borsadaki biitiin esham ve tahvildtin deger yitirmesi-
ne yol agacak bigime sokarak hitkiimetin likidasyon sar-
ting bagli olarak dore ay siirecek olan moratoryum ildn

etmesini saglarlar.

Konsolid fiyatinun 17,5 kurus oldugu bu giinlerde
elinde biiyilk miktarlarda konsolid bulunan Osmanl:
Bankas: yoneticileri ve yakinlari Galata Borsast'nda miig-
terileri adina konsolidin 25 kurustan tasfiyeye tabi tutul-
masint talep ettiler. Ancak parasizlik nedeniyle borsaci-
larm farklars casfiye olanagi bulamamalarindan dolayt,

Osmanl: Bankas: ileri gelenleri ellerindeki tahvilleri ye-
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di-sekiz kurug fazlas: ile piyasaya siirme sansi buldular.
Borsacilar bu olay nedeniyle cok yiprandi. Onemli bir
boliimii iflds etei. Sayilan elliyi gecen mubayaacilar iki
yil gecmeden ona kadar diigtii.

1913 yilinda Konsolid Hant yikilinca Borsa, Meh-
met Ali Pagsa Hant'na tagindi. Ancak Birinci Diinya Sa-
vagi'nin patlak vermesi ve Osmanli Devleti’'nin de bu sa-
vaga girmesi ile Galata Borsasi yeni bir kriz ile yiiz yiize
geldi. Hiristiyan yurttaslarin da askere alinmasi ile borsa
mubayaacilary, simsar ve hizmetlilerinin bityiik bir blii-
mii askere alind1. Bunun iizerine borsa meclisi iiyesi Bo-
gos Mumcuyan Efendi’'nin bagvurusu iizerine hiikiimet
borsay1 kapatti. Ozel bir konuma bagli olarak morator-
yum ilin etti. Borsanin kapacilmasing firsat bilen bircok
banker, savagin menkul degerler tizerindeki etkisini de-
Zerlendirmek icin bu kez Havyar Hani'nda ve hatta kah-
vehanelerde faaliyeclerini siirdiirdiiler.

Savagin ilk iki yilinda Almanlarin gosterdigi bagari-
lar, Osmanlt Devleti'nin Canakkale Zaferi'ni kazanmasi-
nin etkisi ile Osmanli tahvillerinin deferi siiracle yiiksel-
mis, birgok kisi biiylik paralar kazanmigeir. Ancak Al-
manlarin Marne bozgunundan sonra cephelerdeki bagari-
sizliklar bu kez halkin elindeki cahvillerin degerini yicir-
mesine neden oldu. Ancak savas ortaminda bazi kigiler
ise bityiik paralar kazandi. Bu gelismelere seyirci kalmak
istemeyen Ittihat ve Terakki hitkiimeti Osmanli lirast
tizerindeki spekiilasyonlar1 denetim altina almak icin
1917'de Galata’'da Mertebani Sokafi'nda kiraladig1 bir
binay1 borsa haline gecirir. Ancak savasin uzamas: ve ye-
nilgilerin aremast borsanin iglevini yerine getirmesini
mani olur. Halk zaman zaman borsaya hiicum eder.

Mondros Miitarekesi imzalandikean sonra borsadaki
kambiyo spekiilasyonlar: nemli bir konu ve sorun hali-

“ne gelir. Bagta Atina Bankasi olmak iizere bazi yabanci

bankalardan saglanan kredilerle Istanbul'daki Tiirklerin
miilkleri satin alinmaya caligilir. Tiitk parasinin siirekli
deger yitirmesi ve enflasyonun Tiirkler icin ¢ok yiiksel-
mesi Istanbul'da 6zellikle memur ve subaylarin evlerini
veya difer miilklerin satmaya sevk etti. Kentin miitte-
fikler tarafindan iggali ile bu hareket hiz kazand:. Rum-
lar, Osmanli lirasinin deBer kaybetmesi, Yunan ordusu-
nun Anadolu’daki iggal ve istild hareketinden de yararla-
narak para tizerindeki spekiilasyon ve miilk edinme giri-
simleri, Yunanlilarin Anadolu'dan sckiiliip acilmasina
kadar siirdii.

Osmanli lirast iizerindeki spekiilasyonu dalemek
icin 1921'de Istanbul hiikiimeti kambiyo iglemlerini
borsanin digina tagir. Maliye Nezareti'nin denetiminde
kurulan Kambiyo Kuliibii spekiilasyonlarini 6nlemek
sOyle kalsin, yalnizca paranin degil esham ve tahvilatin
da deger yirirmesine neden olur.

Ekim 1923’te Istanbul'un Ankara hiikiimetinin de-
netimi altina girmesi ile para ve tahvilat tizerindeki oyun-
lara son vermek iizere Galata Borsasi'na miidahale eder.
Once Kambiyo Kuliibii kapatilir. 22 Agustos 1923'ce
borsa nizamnamesi yiriirlige girer. Mubayaacilarin ad:
acenteye cevrilir. Sayilart alemigta dondurulur. Borsa iye-
si saytlan acente, simsar ve coberlere Tiirk uyruklu olma
sartl getirilir. Borsa memur ve hizmetlilerinin borsa mec-
lisininin gosterecedi adaylar iginden borsa komiserinin
onay1 ve Maliye Vekaleti'nin kararina baglanir. Tiirk pa-
rast {izerindeki her tiirlii spekiilasyon yasaklanur.
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