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“On dokuzuncu yiizyihn ikinci yarisinda istanbul’da aktif bir menkul kiymetler
borsasi bulundugu” bilgisi sdylenegelir ancak bu ciimlenin detayina iliskin bilgilerimiz
yetersizdir. Ornegin, On dokuzuncu yiizyil istanbul borsasi ne kadar biiy(iktiir? Borsanin
glnlik iglem hacmi veya islem goren varliklarin piyasa kapitalizasyonu ne kadardir?
Kag cesit hisse senedi ve tahvil islem gérmustir? Bu konularda kesin rakamlar elbette
bulunmamaktadir. Ancak dolayh bilgiler yardimiyla bazi hesaplamalarin yapilmasi
muUmkindir. Bu galismada, Al ve Akar (2013)deyer alan verilerden yararlanilarak
yukaridaki sorularin cevaplari detaylandirilacaktir.
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Abstract: (What Was Daily Trade Volume of the Ottoman Stock
Exchange?)

It is well known that “Istanbul has an active stock exchange during the
second half of the 19th century”. But our knowledge about details of that “active stock
exchange” is quite limited. For example, what was daily trade volume or the market
capitalization size of the Galata Stock Exchange? How many stocks or bonds were
traded at the market? Detailed numbers for the market size of Galata Exchange is not
acquired. But some indirect data gathered from the newspapers may help to make
some educated estimations even some calculations. In this study we used Al and Akar
(2013) data to make some further inferences and detailed explanations.
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Giris

“Osmanli Imparatorlugu devrinde Istanbul’da aktif bir borsa
bulundugu” bilgisi tekerleme olarak sdylenegelir ancak bu climlenin detayina
iliskin bilgilerimiz yetersizdir. Istanbul’da on dokuzuncu yiizyilda faaliyet
gbsteren borsanin, Avrupa’da en biiyiik bes borsadan biri (baz1 kaynaklarda
dordiincii) oldugu belirtilir. Osmanli donemindeki borsanin biiylikliigiiniin
dayanagi, bugiin de oldugu gibi, bliylik paralarin kazanilip kaybedildigine
iliskin donemin gazetelerinde ¢ikan haberlerdir.

Peki, On dokuzuncu yiizy1l Istanbul borsasinin derinligi ve genisligi
nasildir? Islem hacmi veya islem goren varliklarin piyasa kapitalizasyonu
ne kadardir? Tiirk finans tarihi hakkinda ¢ok temel bilgilerin dahi heniiz
ulagilabilir olmadigi glinlimiizde bu derece detay konularda kesin rakamlar
elbette bulunmamaktadir. Ancak dénemin menkul kiymetler borsasinin niteligi
ve ¢cogunlukla gazetelerden temin edilebilen dolayl bilgiler yardimiyla bazi
hesaplamalarin yapilmasi miimkiindiir. Bu ¢alismada, Hiiseyin Al ve Sevket
Kamil Akar imzasiyla yakin tarihte yayimlanan caligmada' yer alan verilerden

yararlanilarak yukaridaki sorularin cevaplar1 detaylandirilacaktir.

I- Donemlendirme

Istanbul’da 19. Yiizyilda faaliyet gosteren menkul kiymetler
borsas1 genel olarak “Osmanli Borsas1” veya 1873 yilinda aldigi unvaniyla
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” seklinde ifade edilir. Borsanin kurumsal yapiya
kavustugu 1873 yili 6ncesinde de Istanbul’da aktif bir menkul kiymetler
piyasast bulunduguna siiphe yoktur. Hatta, 1873 yili bitmeden hemen &nce
neticelenen hukuki yap1 degisikligi dncesinde borsacilik faaliyetlerinin daha
aktif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, kurumsal dontisiim
sonrast hukuki giivenceye ragmen borsanin derinligi artmamis, bilakis
azalmigtir. Bunda “Kapitalizmin ilk krizi” nitelemesiyle tarihe gegen 1873

finansal krizinin pay1 biiytktr.

1 Hiiseyin Al, Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giliniimiize Borsa: Galata Borsasi
1830-1873, Borsa Istanbul Yayinlar1 2013, ss. 149-158.
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Dersaadet Tahvilat Borsasi, 1873 finansal krizi basladiktan sonra, belli
basli tiim tilke borsalarimin diisiis trendine girdigi bir donemde kurulmustur.
Avrupa’da 1873 yili bahar aylarinda patlayan ve Osmanliya sigramis olan borsa
krizinin olumsuz etkilerinin hafifletilmesi timidi de Osmanli borsasinin hukuki
statiilye kazandirilmasinda etkili olmustur. Boyle bir finansal krizarifesinde
borsanin resmi statiiye kazandirilmasi, yurtdisindaki gelismelere bakildiginda
cokmesinden korkulan Galata piyasasina bir anlamda devlet giivencesi
saglanmasi mesaj1 olmustur.

Osmanli hiikiimetleri 1873 yili Oncesinde de defalarca Galata
Borsasin1 kayit altina almaya c¢alismisti. Osmanli yonetiminin menkul
kiymetler borsasini diizenleme tesebbiislerinin iki temel gerekgesi vardir.
[Iki, diizenleme yoklugu nedeniyle borsa esnafinin keyfiliginden kaynaklanan
yatirimer magduriyetlerini engellemek, ikincisi, donemi itibariyla belki de
daha Onemlisi, biiyiilk kazanglarin yaratildigi borsadan vergi alabilmektir.
Osmanli devletinin biitcesini her y1l daha ¢ok bor¢lanarak denklestirebildigi
bir donemde, borsa gibi kisa zamanda biiyiik kazanc¢larin yaratilabildigi bir
kesimden vergi almamiyor olmasi, Osmanli yonetimini rahatsiz etmistir.
Buna karsilik bir nevi kullip havasinda islemlerini yiiriiten, ihtilaflarin1 da
yargiya basvurmadan kendi i¢in ¢dzen borsa esnafi hiikiimet miidahalesine
her zaman kars1 ¢ikmigtir.Devletin borsay1 diizenleme tesebbiislerine vergi
almak amaciyla yapildigi endisesiyle itiraz edilmistir. Avrupa’da patlayan
1873 Finansal Krizi Istanbul’a yaklasinca, diizenleme tesebbiislerine direnen
borsa esnafinin silingiisii diismiistiir. Hiikiimet kontroliine girmenin borsaya
gliveni artiracagi ve diislisii engelleyecegi {imidiyle hiikiimetin borsay1
diizenlemesine imkan verilmistir.

Borsanin zayiflamasit hiikiimetin de isine gelmemektedir. Zira
borsada en aktif islem gdren varlik kamu borglanma senetleri ve o senetler
lizerine yapilan tiirev islemlerdir. Borsanin gii¢ kaybi, siirekli bor¢clanma
ve mevcut borglarint ¢evirme ihtiyaci iginde olan hiikiimetin, daha zor
bor¢lanmast anlamina gelecektir. Bu agidan bakildiginda, 1873°de Dersaadet
Tahvilat Borsasi’nin kurulusu, borsanin kamulastirilmasi seklinde goriilebilir.

Saglamligindan endise edilen borsaya bu yontemle devlet giivencesi verilmesi,
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giiniimiiz kavramlariyla diistiniiliirse, bir finansal kurulusun Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'na (TMSF) devri ve biinyesinin gliglendirilmesi amaciyla
reorganizasyonu bi¢iminde de algilanabilir. Ancak bu statii degisikligi
sonrasinda borsanin derinligi artmamus, iki yila varmadan gelen morotoryum
sonrasi ise canliligini iyice yitirmistir.

Hukuki statii degisikliginin vurgulanmasi amaciyla, On dokuzuncu
yiizy1l Istanbul borsasmin 1873 yilina kadarki yapis1 kastedilirken Galata
Borsasi, 1873 yilindan sonraki donem kastedilirken Dersaadet Tahvilat
Borsasmunvanlarinin yerlesmesi uygun olacaktir. Bu ¢alismada, Galata Borsasi
(kurumsallagsma Oncesi, aktif) donemindeki islem hacmi hakkinda yukarida

belirtilen kaynakta yer alan tespitler degerlendirilecektir.

II-Galata Borsasi’nin Piyasa Kapitalizasyonu Ne Kadardi?

Galata Borsasi’nda islem goren tahvil ve hisse senetlerinin toplam
pivasa degerine (market capitalisation) iliskin rakamsal bilgilerin tespiti
zordur. Hatta birakin islem goren kiymetlerin piyasa degerlerini, islem
gbérmiis olan sermaye piyasasi araglarinin tiirlerinin dahi kesin olarak tespiti
yapilmig degildir. Ozellikle Osmanli i¢ ve dis borglanma senetlerinin kupiir,
adet, 1skonto oran1 ve Istanbul piyasasindaki satis ve fiili tedaviil rakamlarina
iligkin bilgilerimiz yetersizdir. Bu bilgi yetersizligi o derece ileridir ki, Osmanli
devletinin bor¢lanma miktarlarindan baslamaktadir.Bir Ingiliz raporuna
yansidig1 lizere, “Osmanli’nin toplam bor¢ rakamimi Allah’tan bagka bilen
yoktur.” Ayn1 durum Galata Borsasi’nin tedaviil verileri i¢in de gegerlidir.

Galata Borsasi, agirlikli olarak bir tahvil borsasidir. Bu durum,
ondokuzuncu yiizyilda faaliyet gosteren Amerikan borsalari dahil diger
borsalar i¢in de gegerlidir. ilerleyen yillarda hisse senetleri de islem gérmeye
baslamistir. Ancak hisse senetleri Osmanli borsalarinda her zaman azinlikta
kalmistir. Galata Borsasi’'nda islem goren hisse cesidi iki elin parmaklarini
gegmemigtir. Hisse senetlerinin halka arz (IPO) siire¢lerinde,giiniimiiziin
izahname ve sirkiilerlerinin fonksiyonunu ifa etmek ilizere gazetelerde
yayimlanan ilanlar (hisse senedi satin alma davetleri) bulunmaktadir. Gerek

bu halka arz ilanlari, gerekse simirli sayilari nedeniyle, hisse senetlerine
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iligkin ihrag biiyiikliiklerine ulagsmak nispeten kolaydir. Borsada islem goren
tahvillerin toplam tutari i¢in veri bulmak daha zordur.

Tahvil emisyon hacmi i¢in en kaba rakam tahmini, Osmanl
hiikiimetlerinin toplam borg¢lanma hacmi olabilir. Ancak kamu bor¢lanmasinin
yurtdisinda ihra¢ edilen, belli bankalara tahsisli satilan veya yurticinde
satilmakla birlikte, vadesine kadar portfoydetutuldugu igin borsada tedaviile
girmeyen kisimlarini ayirabilmek gerekir.Bu hususlar dikkate alindiginda,
toplam ihra¢ rakaminin fikir verici olma niteligi zayiflamaktadir.

Galata Borsas1 deyince akilda bulundurulmas: gereken husus,
bu borsanin bir spot piyasa (cash market) olmaktan ¢ok, bir tiirev piyasa
(derivatives market) oldugudur. Galata Borsasindafinansal tiirev islemler,
Felemenkgeden yapilan terciimeyle“Hava oyunlar1” seklinde adlandiriimistir.?
Tiirev piyasa yapisinda tahvil ve hisseler sadece dayanak varlik durumundadir.
Bu borsalarda islem goren {iriinler, alic1 ile satici arasinda yapilan vadeli
kontratlardir. BOyle bir yapida dayanak varligin miktari, tiirev piyasada
gergeklesen toplam islem hacmi hakkinda fikir verici olamaz. Zira tiirev
piyasada varlik degil, o dayanak varligin gelecekteki fiyat1 iizerine alic1 ve
satici taraflar arasinda yapilan soézlesmeler islem goriir. Ayni varlik iizerine
cok sayida sozlesme tliretilebilir. Hatta, “tiirev islem” adina uygun sekilde,
varlik olmadan dahi s6zlesmeler tiiretilebilir.

Bir 6rnek vermek gerekirse, giiniimiizde Borsa Istanbul’un (BIST)
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem goren en aktif kontrat,
BIST-30 endeksi iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmeleridir. BIST-30
endeksine dahil hisse senetlerinin bireysel veya topluca islem hacimlerinin
VIOP agisindan bir anlam1 yoktur. VIOP kontratlarinda dikkate alinan yegane
rakam, BIST-30 endeksinin giincel seviyesidir. O endeksi olusturan hisselerin
her birinin islem hacminin ne oldugunun, hatta islem ge¢ip ge¢mediginin

VIOP kontratlarinin fiyatlarinin belirlenmesinde etkisi olmaz.VIOP, her

2 Abidin Pasa, Hava Oyunlari: Osmanh Borsasinda Finansal Islemler, haz. Celali
Yilmaz, Scala Yayincilik, 2011, s. 48.
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seferinde sadece endeks rakamina gore kontrat fiyatlarini belirler.?

Vadeli islem piyasalarinda fiflen islem goren varligin tahvil veya hisse
degil kontrat (dayanak varlik iizerine taraflarca yapilan sézlesmeler) olmast,
dayanak varligin piyasa degeri (market capitalization) ile tlirev borsanin
islem hacmi (tradevolume) iliskisini biiyiik 6l¢iide koparir. Fiziki teslimatin
sart olmadigi, ayda sadece iki kez vade sonlarinda netlestirme yapilan
Galata Borsasi gibi piyasalarda, mutabakat saglanan piyasa fiyatindan islem
yapmaya razi alici ve satici taraflar bulundugu takdirde sinirsiz sayida kontrat
uretilmesi ve dayanak varligin spot degerinin ¢ok Otesinde islem hacmi
yaratilmast mimkiindiir. Kald1 ki, Galata spekiilatorleri bu konuda gayet
yaraticidir. Galata Borsasi’nda aciga satig, vak‘a-i adiyedendir. Sahte senet,
hatta olmayan kur’a kuponlar1 iizerine opsiyon sozlesmeleri iiretildigine
iligkin 6rnekler vardir.

Biitiin bu eksik bilgi ve ¢ekincelere ragmen, Galata Borsasi’nda islem
goren kamu i¢ ve dis bor¢lanma tahvillerininnominal degerlerinin toplamina
iliskin kabataslak bir hesaplama yapilabilir. Bunoktada iki ayr1 ddnemlendirme
yapmak miimkiindiir. Birinci donem; 1854 yilinda esham-1 miimtazenin ihrag
edildigi tarihten baslayarak 1865 yilinda i¢ borglarin konsolidasyonuna kadar
devam eden yaklasik on yillik periyottur. Bu donemde Galata Borsasi’nda
Osmanli dis bor¢lanma tahvilleri islem goérmediginden piyasada tedaviil
eden tahviller sadece degisik isimler altinda ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma
tahvillerinden ibarettir. Asagidaki Tablo 1’de dikkat edilmesi gereken nokta,
1859 yilinda ihrag edilmeye baglanan esham-1 cedide ile kaimelerin tedaviilden
kaldirilmasinda ve sonrasinda ihrag edilen Aziziye tahvillerinin Londra ve
Paris borsalarinda da islem gordiigii hususudur. Dolayisiyla, bu tahvillerin belli
bir kisminimn yurtdisinda islem gordiigii hesaba katilirsa, i¢ piyasada tedaviil
eden Aziziye tahvillerinin nominal tutariin ihrag. Tutarindan diisiik olmasi
gerekmektedir. Ancak, Abidin Bey’in Hava Oyunlaririsalesinde deginildigi

lizere, borsalar arasi fiyat farkliliginin olustugu donemlerde arbitraj islemleri

3 Islem yapanlar alma veya satma kararlarim verirken dayanak varliktaki gelismeleri
dikkate alabilirler. Burada kastedilen beklentiler degil, fiili durumu olusturan veriler-
dir.
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icin biiylik oyuncular tarafindan iilkeler arasinda fiziki kiymet ve nakit
transferleri de yapilabilmektedir. Bu durum dikkate alindiginda, ihracin ne
kadarinin hangi borsada yapildigi konusu, o borsada islem gdren senetlerin
miktarinin hesaplanmasinda belirleyici olmaktan ¢ikar.

Ayrica vurgulamak gerekir ki, o donem tahvillerde ihra¢ fiyati
genellikle nominal bedelin altindadir. Asiri talep nedeniyle nominalin {izerinde
fiyatlardan ihraglar miimkiin olsa da pek nadirdir. Thra¢ edilen bor¢lanma
senetlerinin cazibesini artirmak amaciyla iizerinde yazili(nominal) faiz
oranini yiikseltmek yerine ihrag¢ fiyatim diisiirerek reel getiriyi ylikseltmek,
o donem uygulamalarinda genellikle tercih edilen bir pazarlama politikasidir.
Bu durum ise nominal bedel ile fiili piyasa degeri (dolayisiyla, ihragtan
elde edilen net hasilat) iligkisini zayiflatir. Piyasa kosullarina bagh olarak
tahvillerin ihragta veya borsada % 70’leri asan oranlarda iskontolu islem
gordiigli zamanlar olmustur.

Ikinci olarak, i¢ piyasada tedaviil eden tahvillerin nominal tutart
hakkinda, s6z konusu i¢ bor¢lanma tahvillerinin ne kadarmin 1865 yilinda
Esham-1 Umlimiyye’ye (daha sonra literatiire yerlesen ifadesiyle “Konsolid”e)
doniistiiriildigiine bakilarak bir fikir edinilebilir. Al-Akar (2013)’deki
hesaplamalara gore, tahvillerin doniistiirme vadesi i¢in taninan ek siirenin
dolmasina yaklagik bir ay kala degisimi tamamlanandevlet tahvillerinin
nominal tutar1 11.392.785 liradir. Siirenin halihazirdauzatilmis oldugu dikkate
alindiginda, degistirmek i¢in son giinlere birakilan krymet miktarinin dramatik
Olciide artmayacagi diisiintilebilir. Son bir aylik siire i¢erisinde getirileceklerle
birlikte bu tutarin 12 milyon liraya ulasacagini varsayarsak,1865 yili itibariyla
Istanbul piyasasinda tedaviil eden i¢ bor¢lanma tahvillerinin yaklasik bu

miktarda oldugu kabul edilebilir.
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Tablo 1 Galata Borsasi’nda islem Goren i¢ Bor¢lanma Tahvilleri
(Lira/Nominal)

Y1l/Tahvil Esham-1  Hazine Tahvilat-1 OnSenelik Esham-1 Aziziye Kimiilatif

Tiirti Miimtaze Tahvili Miimtaze Sergiler  Cedide Toplam
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 - - - 1.350.000

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 4.375.000 - 11.925.000
1862 - - 2.500.000 4.300.000 5.000.000 6.000.000 17.800.000
1863--2.500.0004.300.0005.000.000 12.500.000 24.300.000
1864--2.500.0004.300.0005.000.000 12.500.000 24.300.000
1865--2.500.0004.300.0005.000.000 12.500.000 24.300.000

Yukaridaki tabloda yer alan i¢ bor¢lanma tahvillerinden tedaviilde
bulunanlar 1865 y1linda yapilan konsolidasyon ¢ercevesinde % 5 faizli esham-1
umimiyyeye donistiiriilmiistiir.Halka arz edilen nominal4 milyon liralik
esham-1 ummiyyeninistanbul’da satilan kismindan653.534 liralik hasilat
elde edilmistir. (Sozkonusu satista ihrag fiyati% 50 oldugundan, hasilatin
nominalkarsiligi 1.307.068 liradir.) 1866 yilindan itibaren islem gormeye
baslayan bu tahvillere ilk kez 1869 dis bor¢lanma tahvillerinin Istanbul’da
halka arzi ile diger Osmanli dig borglanma tahvilleri de eslik etmistir. Ancak
1869 tahvilleri oncesinde ihrag¢ edilenlerden islem goren 1863, 1865, 1867
tahvillerine iliskin rakamsal bilgi bulunmamaktadir.

Asagidaki Tablo 2’de yer alan rakamlara bakildiginda, Istanbul
piyasasina arz edilen tahvil rakamlar eksiktir. Diger taraftan 1873 ve 1874
yillarinda yapilan esham-1 umimiyye ihraglarinin biiyiik boliimii, ihraca
aracilik eden bankalar tarafindan sozlesme geregi satin alinmistir. Bu
tahvillerin piyasaya ne zaman ve ne kadarmin siiriildiigiiniin tespiti zordur.

Ayrica zaman zaman Avrupa piyasalari ile Galata Borsasi arasinda olusan fiyat
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farkliliklarinin, 6zellikle esham-1 umiimiyyelerde yogun arbitraj islemlerine
neden oldugu disiiniliirse, Galata Borsasi’nda tedaviil eden tahvillerin
nominal biliylikliiglinlin, yerel itfa ve ihraglar disinda da siirekli degistigini

g0z ard1 etmemek gerekir.

Tablo 2 Galata Borsasi’nda Islem Géren i¢ Bor¢clanma Tahvilleri

(Milyon Lira/Nominal)

Yil/Tahvil EU-1 1869 1870 1871 1872 1873 EU-2 EU-3 Kimiilatif

Tiirii (1873) (1874) Toplam
1866 13.3 13.3
1867 13.3 13.3
1868 13.3 13.3
1869 133 3.67 16.9
1870 133 3.67 14 18.3
1871 133 3.67 14 18.3
1872 133 3.67 14 2 18.3
1873 133 367 14 2 - - - 45 228
1874 133 367 14 2 - - - 45 228
1875 133 367 14 2 - - - 45 228

EU-1, 2, 3 : Esham-1 UmGmiyye 1., 2. ve 3. tertip ihraglar.
Kaynak: Al Akar (2013)

II1. Galata Borsasi’nda Hisse Senedi ihraclar

Galata Borsasi’na iligkin Osmanli Arsivlerinde herhangi bir istatistiki
bilgi bulunmamaktadir. Dersaadet Tahvilat Borsasi donemine iligkin heniiz
tasnif edilmemis kisimdan bundan sonra bazi bilgilere ulagilmasi timidi
korunsa da, 1873 dncesi gayr-1 nizami donem igin bu iimit sozkonusu degildir.
Galata Borsas1 donemi hakkinda ulagilabilen istatistiki bilgi kaynagi dénemin
gazeteleridir.Istanbul piyasasinda halka arz edilen hisse senedi ve tahvillere

iligkin rakamsal bilgilerin gazetelerde tam olarak yer almamasi bu tiir bir
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bilgilerin istikrarli teminini zorlagtirmaktadir. Donemin gazetelerinden temin
edilebilen bilgilerden ancak kabataslak bazi ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Bu
konuda en diizenli bilgi, sirket hisse senetlerindeki ilk halka arzlara aittir.
Genelde sirket sermayelerine katilm cagrilarinda  Istanbul
piyasasina satig icin ka¢ adet hisse senedi tahsisati yapildigina dair bilgiler
bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 3’de yer alan rakamlara bakildiginda, o
donem Galata Borsasi’nda islem gordiigii bilinen ancak listede yer almayan
Laurium Maden Sirketi ile Yunan Kredi Bankasi da dikkate alinsa bile, hisse
senetleri Galata Borsasi’nda islem gdren anonim sirket sayisinin kayda
deger bir seviyeye ulasamadigi anlagilmaktadir. Bu durum, donemi itibariyla
sagirtict degildir. Ayn1 yillarda Amerikan borsalar1 dahil belli bagh biitiin
Avrupa borsalari,agirlikli olarak sabit getirili menkul kiymetlerin tedaviil
ettigi piyasalardir. Sorun sirketlerin halka agilmamasi degil, anonim girket
bigiminde teskilatlanmis ticari isletme sayisinin fazla olmamasidir.* Nitekim
1873’de resmi hale gelen Galata Borsasi’nin unvani “DersaadetTahvilat
Borsas1” olmustur.’ Galata Borsasi doneminde hisse senetlerinin payinin

%10’a ulastigina iliskin herhangi bir ipucu bulunmamaktadir.

4 Bkz. Celali YILMAZ (haz), Osmanli Anonim Sirketleri, Scala Yayincilik,
2011.

5 Bu noktada, o donemde “tahvilat” denilince hem alacaklilik hem de ortaklik ifade
eden sermaye piyasasi araglarinin birlikte kastedildigi savunulabilir. Ancak borsanin
fiili islem yapisina bakildiginda da dar anlamda tahvilat kelimesine yaklasilmaktadir.
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Tablo 3 Galata Borsasi’nda islem Goren Hisse Senedi Miktari (Lira)
Sirket Ad1  1865-688 1869 1870 1871 1872 1873 1874 1875

Sirket-i 130.000  130.000 130.000 130.000 130.000 130.000 130.000 130.000
Umumi-i

Osmani

Itibar-1 440.000 440.000 440.000 440.000 440.000 440.000 440.000
Umumi-i

Osmani

Avusturya- 594.000 594.000 594.000

Tiirk Bankasi

Istanbul 165.000 165.000 165.000 165.000
Bankasi

Kambiyo ve 55.000 55.000 55.000 55.000

Esham Sirketi
Dersaadet 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Tramvay
Sirketi
Osmanl 50.000  50.000 50.000
Ticaret
Sirketi
Toplam 130.000 570.000 670.000 1.264.000 1.484.000 1.534.000 940.000 940.000
Kaynak: Al Akar (2013)
Hesaplamalar sirketlerin Galata Borsasinda halka arz edilen hisse
senedi adedi ile hissenin nominal fiyatinin ¢arpimindan elde edilmistir.
Borsada islem gormekle birlikte Yunanistan orijinli Laurium Maden Sirketi

ile Yunan Kredi Bankasi’na iligkin bilgiler mevcut degildir.

Sonug¢

Istanbul’da on dokuzuncu yiizyilda faaliyet gdsteren menkul
kiymetler borsasinin “aktif bir piyasa” oldugu bilinmesine ragmen, derinligi
ve genisligine iliskin bilgilerimiz sinirlidir. Sinirli verilerden hareketle

bazi varsayimlarla kabataslak hesaplamalar yapmak miimkiindiir. Galata
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Borsasi’nda 1870’lerin ilk yillarinda islem goéren tahvillerin nominal bedeli
ile hisse senetlerinin toplam nominal veya piyasa degerinin kabataslak
25 milyon liralik bir tutara ulagtigi sdylenebilir. O dénem uygulanan para
standardi dikkate alindiginda, bu rakami yaklagik 180 ton altin olarak
diistinmek miimkiindiir. Galata Borsasinda islem goren hisse senetlerinin say1
ve derinligi ¢ok daha azdir. Hesaplamalara gore hisse senetlerinin piyasadaki
agirligi %10’un ¢ok altindadir. Dersaadet Tahvilat Borsasinin ilk yillarinda
islem goren hisse senetlerinin toplam degeri bir milyon liranin altindadir.
Ancak biitlin bu rakamlar, spot isleme konu olabilecek sermaye
piyasasi araclarmin piyasa kapitalizasyonudur. Bilinmektedir ki, Galata
Borsasinda gerceklestirilen islemlerin biiylik kismi, o donem “Hava oyunlar1”
olarak adlandirilan, finansal tiirev islemlerdir. Yukarida belirtilen varliklarin
piyasa kapitalizasyonu, piyasada ger¢eklestirilen hava oyunlar i¢in sadece
dayanak varlik niteligindedir. Bu varliklara dayanilarak Galata Borsasi’'nda
iiretilen kontratlarin toplam hacminin kat kat fazla olduguna stiphe yoktur.
Glinlimiizde tlirev piyasalarin islem hacmi spot piyasanin ortalama
bes katidir. O donemde Galata Borsasi’nin islem hacmini gosteren rakamlar
mevcut olmasa da, Galata Borsasi i¢in bu katsaymin ¢ok daha biiyiik oldugunu
varsaymak i¢in gdsterge ve anekdotlar bulunmaktadir. Gliniimiiz piyasalarina
iligkin katsayilarin o donem igin de gecerli oldugu varsayildiginda, Galata
Borsasi’nin tiirev islemler hacminin 150 milyon Osmanli lirasindan az

olmadigimi diistinmenin ihtiyatli bir varsayim olacag diistintilmektedir.
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