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OSMANLI DEVLETI’NDE MENKUL KIYMET iSLEMLERI
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Giintimiizde teknoloji ve iletisim araglarinin gelismesiyle sermaye hareketleri ve menkul
kiymetlerle ilgili islemler kolay, etkili ve daha yogun sekilde gerceklesmektedir. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi, iilkeler acisindan menkul kiymet borsalarinin onemini arttirmistir. Bu caligsmada,
tilkemiz i¢in de biilyiik 6nem tagiyan menkul kiymet borsasinin gelisim siirecini géz oniine serebilmek
amactyla, Osmanli devleti donemindeki menkul krymet iglemleri aragtirilmaktadir. Osmanli doneminde
menkul kiymetlerle ilgili alim ve satim islemlerinin kesin olarak ne zaman bagladigiyla ilgili net bir sey
soylemek miimkiin degildir. Fakat Galata ve ¢evresindeki tiiccar, sarraf ve bankerler tarafindan bu tiir
ve benzeri islemlerin yapildigi bilinmektedir. Diinya’daki gelisimine bakildigi1 zaman, Avrupa’da borsa
faaliyetleri Osmanli’ya gore daha erken baslamistir. Fakat Avrupa’daki borsalarin da gelisimi 19.
yiizyilda gerceklesmistir. Bunun en biiyiik sebeplerinden bir tanesi ise sanayilesme ve sirketlesmedir.
Ayrica, bu donemde deniz agir ticaretin ve yatirimlarinda arttigi goriilmektedir. Buna paralel olarak,
tezgah Ustii de olsa Osmanlidaki borsa faaliyetleri de yine 19. yiizyilda artmaya baglamustir.

Anahtar Kelimeler: Osmanli, Menkul Kiymet, Borsa

Jel Kodu: B26, H54, R53
THE SECURITY PROCEDURES IN THE OTTOMAN STATE

ABSTRACT

Today, with the development of technology and communication tools, transactions in capital
movements and securities are realized more easily, effectively and intensively. The globalization of
financial markets has increased the importance of stock markets in terms of countries. In this study,
securities transactions in the Ottoman period are being investigated in order to consider the development
process of the securities market, which is also important for our country. There were no clear findings
about when the purchase and sale of securities were started During the Ottoman period. However, it is
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known that such and similar operations have been done by merchants, sarrafs and the bankers in and
around Galata. When we look at the development in the world, stock market activities in Europe started
earlier than in the Ottoman Empire. However, the development of the stock markets in Europe took
place in the 19th century. Industrialization and corporatization are the biggest reasons of this situation.
In addition, it is observed that overseas trade and investments increased during this period. at the same
time, the stock market activities in the Ottoman Empire have started to increase again in the 19th century.

Keywords: Ottoman, Securities, Stock Exchange

Jel Code: B26, H54, R53

1. GIRIS

Diinyada iilkeler, sirketler ve bireyler icin finansal piyasalarin 6neminin giin gegtikce
daha fazla arttig1 bilinmektedir. Ancak gecmise bakildiginda, borsanin tarihinin ¢ok yeni
olmadigim gorebiliriz. Ozellikle 19.yiizyillda borsa faaliyetlerinin Osmanlida gelismeye
basladig1 soylenebilir. Genel olarak diinya tarihi incelenecek olursa; bu tiir faaliyetlerin daha
da eskilere dayandig1 goriilmektedir.

Konu Osmanli Devleti agisindan ele alindiginda, 17.yiizyilin ortalarindan sonra Osmanli
Devletinin siirekli mali sikintilarla bogustugu goriilmektedir. Bu mali sikintilar nedeniyle
devlet, vergileri arttirmigtir ve gelirlerini belli bir bedel karsiliginda devrederek (iltizam
yoluyla) nakit ihtiyacin1 giderme cabasina girmistir. Buna benzer ¢esitli uygulamalar
yapilmasina ragmen biitcedeki agik giin gectikce kapanmamakla birlikte 6nemli tutarlarda
biiytime kaydetmistir (Gokbunar, Gokbunar ve Ugur, 2010: 78).

Avrupa iilkeleri mali sikintidan kurtulmak i¢in Osmanli Devleti’nin disaridan fon
saglamasint arzuluyorlard1 ve yiiksek faiz oranindan kazang elde etmeyi umuyorlardi. Bu
istekleri zaman igerisinde gerceklesmis ve Osmanli Devleti zaman igerisinde Avrupa’dan
vadeli borglar almaya baslamistir. Ilerleyen zamanlarda, devletin bor¢lanma araclari
Istanbul’daki sarraf ve bankerler araciligiyla alinip satilir hale gelmis ve Avrupa borsalarinda
da islem gérmeye baglamistir.

Istanbul’da sdz konusu faaliyetleri ilk olarak Galata ve ¢evresindeki sarraf ve
bankerlerin yiiriittiigli disiiniilmektedir. Bu islemleri yiiriitenlere de Galata bankerleri
denilmektedir. Galata bankerlerinin mali giiciiniin 19. Yiizyilda zirveye ulastig1 ve buna paralel

olarak Osmanli Devleti’nin de borglanma ihtiyacinin ilgili donemde daha fazla arttig
bilinmektedir (Pamuk, 1999: 221).

Bu donemlerde yapilan islemler o donemlerde tezgah iistii piyasa seklinde
yiiriitiilmekteydi. Bagka bir ifadeyle, tiim islemler herhangi bir diizenleme, araci kurum veya
islemlerin yapildigi resmi bir borsa olmaksizin yiiriitiliiyordu. Her ne kadar resmi ve
denetlenen bir borsa olmasa da, yapilan islemler sebebi ile galata bankerlerinin faaliyetleri
Galata Borsa’s1 olarak adlandirilmaktadir.
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[lk olarak, Galata Bankerleri arasinda yapilan islemlerle baslayan Galata Borsasi, zaman
icerisinde daha organize bir sekil almaya baslamistir. Kisa siire sonra bu islemlerin saglikli bir
sekilde resmi ve denetlenebilir olabilmesi amaciyla, “Dersaadet ve Tahvilat Borsas1”
Kurulmustur. Bu sayede, basta bor¢clanma tahvilleri olmak {izere, menkul krymet alim ve satim
islemleri piyasasi hiz kazanmistir. Belirli bir donem bu isimle faaliyet gosteren borsa daha sonra
“Esham ve Tahvilat borsas1” ismini almistir. Bahsi gecen faaliyetler Cumhuriyet dénemine
kadar bu borsada yapilmistir.

Osmanli Devleti’'nde s6z konusu borsa faaliyetlerinin sadece basit islemlerden
olusmadigini, ayn1 zamanda ¢ok farkli islemlerin de gerceklestiginin bilinmesinde fayda vardir.
Bu islemler igerisinde; opsiyon islemleri, repo, kamu bor¢lanma senetleri, tiirev {iriinler ve
cesitli kaldiragli tirtinler sayilabilir (T6riiner, 2012).

Tiim bu islemlere ait daha detayl bilgilere ulasilabilmesi ve donemle ilgili yorumlarin
saglikli ve tutarli yapilabilmesi amaciyla, calisma bes ana béliime ayrilmustir. Ik boliim konu
hakkinda genel bir bilgilendirme yapilan giris boliimiidiir. Ikinci béliim, Osmanli Devleti’ndeki
bilinen ilk menkul kiymet iglemlerinin gerceklestigi Galata Borsasi’nin anlatildigi boliimdiir.
Ugiincii boliimde ise devletin kismen de olsa kontrol altina aldig1 ilk borsa olan Dersaadet
Tahvilat Borsasi anlatilmaktadir. Dérdiincii boliimde, Cumhuriyet dénemindeki Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kadar faaliyet gosteren Esham ve Tahvilat Borsasi’nin gelisimi
stireci agiklanmistir. Son olarak, sonu¢ kismi ise yorumlarin ve degerlendirmelerin yapildigi
bolimdiir.

2. GALATA BORSASI

Avrupa’daki sanayi devrimi, ticaretin gelismesine sebep olmustur, ancak Osmanli
devleti bu degisime hizli bir sekilde ayak uyduramamistir. Bu devrimi hizla tamamlayan
iilkelerde sanayilesme ile birlikte ticaret ve sirketlesmenin de gelistigi bilinmektedir. Ilerleyen
stireclerde, bu iilkelerde borsa faaliyetleri de hiz kazanmigtir. Osmanli Devleti’nde de borsa
faaliyetlerinin yuriitilmesini gerekli hale getiren etkenlerden bir tanesi, Avrupa iilkelerinde
meydana gelen s6z konusu degisim ve gelisimdir. Bir diger 6nemli etken ise, Kirim Savasi
sonras1 dig piyasalardan alinan borglara ait tahvillerin Avrupa borsalarinda kota edilmesidir.
(Besirli, 2009: 190).

Galata ve cevresinde yiritilen tim islemlerin tezgah {stli gerceklestirildigi
bilinmektedir. Dolayisiyla herhangi bir yasal diizenleme ve denetleme bulunmuyordu. Galata
borsasi ilk olarak Galata ¢evresinde bulunan azinliklar tarafindan kurulmustur. Kurulusunda
basit sekilde yiiriitiilen islemler zamanla tiiccarlarin ve bankerlerin yurt i¢i ve yurt dist
baglantilar sayesinde farkli bir boyut almaya baslamstir.

Galata cevresinde bulunan bu aznliklar; agirlikli olarak tiiccar ve bankerlerden
olusuyordu. Bu azinlik grubu diger tiiccarlardan ayiran en biiyiik 6zellik, Tanzimat Fermani
sonrast konsolosluklar ve biirokratlar ile iletisim kurarak bazi imtiyazlara ve artan bir sekilde
sermaye birikimlerine sahip olmalaridir. Galata c¢evresindeki bu grup diplomatik giice ve
cevreye sahip oldugu kadar, girisimci ve egitimli bireylere de sahip bulunmaktayd: (Ozgiin,
2018: 687).
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Galata Borsasi’nin kurulusunu 1836 yilina kadar geriye gotiiren bazi kaynaklar
mevcuttur. Bu borsanin ilk kurulus faaliyetinde bulunan kisinin Antoine Ducci oldugu ve ayrica
Ducci’nin kurulugtan 1856 yilinin Eylil ayma kadar borsanin miidiirliigiinii yaptigi
bilinmektedir (Ugur, 2018: 24).

Borsanin olusumu ne kadar eskilere dayandirilirsa dayandirilsin, 1850’1 yillara kadar
giinlimiizdeki gibi menkul kiymet islemlerinin yapilmadig: diisiiniilmektedir. Borsada daha ¢ok
kambiyo islemleri tizerinde duruluyordu. Bagka bir ifadeyle belirtmek gerekirse, giiniimiizdeki
gibi menkul kiymet islemleri 1854 yilindan itibaren baslamistir. Bunun nedeni, Kirim Savasi
sonrast Osmanlt Devleti’nin savastan kaynakli finansman sorununu ¢ézmek i¢in tahviller
cikarmasi ve bu tahvillerin Galata Borsasi’nda satilmasidir. Bu durum Galata Borsasi’nin
giiniimiizdekine benzer islemler yapan bir borsa haline donlismesine sebep olmustur (Al ve
Akar, 2013: 40).

flerleyen zamanlarda borsada islem goren iiriin cesitliligi artmistir. Tahvil ve hisse
senedi disinda ¢esitli vadeli islemler dahi yapilmaktaydi. Hatta Galata borsasini spot piyasadan
cok bir tiirev piyasa olarak diisiinmek daha dogrudur. Galata Borsasi’ndaki tiirev iglemler “hava
oyunlar1” olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, borsada bulunan tahvil ve senet gibi iirlinler
aslinda dayanak varlik durumundaydi. islemler iiriinlerin gelecekteki fiyatlari iizerine alicilar
ve saticilarla yapilan kontratlardan olusuyordu. Bu durum s6z konusu dénemdeki borsanin
toplam islem hacminin tahmin edilebilmesini de oldukga giiglestirmektedir (Y1lmaz, 2014: 53).

Galata borsanin agirlikli olarak hava oyunlarindan olusmasi ve herhangi bir devlet
denetimi altinda olmamas1 nedeniyle, bu yillarda borsaya olan giivenin ve islem hacminin ¢ok
fazla olmadig1 sdylenebilir. Fakat ilerleyen yillarda borsaya ilgi daha fazla artmakla birlikte
Galata Borsast’nin kurulusundan kapanisina kadar iglem hacmi ile ilgili net bir bilgiye
rastlanilamamaktadir.

Galata Borsasi’nin 1860’lardan sonra islemlerinin artmasi ve yogun bir sekilde islem
gerceklestirmesi, borsada sOylentileri, uygunsuz islemleri ve kirli oyunlar1 beraberinde
getirmistir. Bu nedenle, devletin borsayr denetleme ve kontrolii altina alma istegi kaginilmaz
olmustur. 1866 yilinda bir kararname ile Fransiz borsa sistemine benzeyen bir borsa
yapilanmasi olusturulmak istenmistir. Fakat bu girisimin sonucunun arzu edilen amacina
ulastig1 sdylenemez (Yilmaz, 2011: 32).

1870’lere gelindiginde Galata Borsasi artitk Avrupa borsalar1 tarafindan taninan bir
borsa olmustur. Ayrica, bu donemde Havyar Haninda bulunan borsa Konsolid Hana (Komisyon
Han) tasinmustir. Buna ragmen, Havyar Han da borsa islemleri agisindan islevini sonradan
tamamen kaybetmemis ve 6nemini korumaya devam etmistir (Ugur, 2018: 30-31).

Galata Borsasiin faaliyetlerini siirdlirdiigli donemlerde, borsanin kapali oldugu
giinlerde ve saatlerde dahi borsa civarindaki kahvelerde islemlere devam edilmekteydi.
Osmanli Hiikiimeti bu borsa dis1 islemleri sik sik yasaklayip, tedbir almaya caligsa da,
borsaciligr meslek edinenler bu kararlara uymamis ve bu islemler olmadan borsanin giiciinii
kaybedecegini savunmuslardi. Osmanli’daki bazi1 tatil gilinlerinde Avrupa borsalarinin
islemlerine devam ettikleri ve bu durumun Osmanlidaki borsacilar1 zarara ugratabilecegi ileri
stiriilen iddialardandir (Kazgan, 2006: 195).
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Son olarak; bir diger 6nemli konuyu belirtmekte fayda vardir. Galata Borsasi, resmi bir
borsa olmasa da donemin Avrupa’nin en iinlii borsalar1 arasinda bulunuyordu. Bunun en biiyiik
sebeplerinden bir tanesi de; telgraf sayesinde Avrupa borsalarinin galata borsasi ile galata
borsasinin da Avrupa borsalari ile iletisim igerisinde olmasidir (Kazgan, 2006: 197).

3. DERSAADET TAHVILAT BORSASI

Avrupa iilkeleri basta olmak iizere diinya lizerinde menkul kiymet islemlerinin 1800’li
yillarin ilk yarisindan sonra artiyor olmasi, Galata Borsasi’nin Avrupa borsalari tarafindan da
taninmasi ve islem hacminin artiyor olmasi bu islemlerin devlet kontroliinde yapilmasi
ihtiyacint dogurmustur. Bu ilk devlet kontrollii borsa “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adiyla
kurulmustur.

Bazi kaynaklar bu borsanin kurulusunu 1866 yilina dayandirmaktadir. Bu yilda ¢ikarilan
bir kararname ile borsa kurulmus ve bir komiser ile yirmi kisilik yonetim komitesi atanarak
islemlerin yiiriitildigi soylenmektedir. Ayrica emniyet islerinin yiiriitiilebilmesi amaciyla da
yeterli miktarda zaptiye gorevlileri atanmistir. BOylece spekiilatif sOylentiler ve hava
oyunlarindan kaynakli zararlardan yatirimcilar korunmaya c¢alisilmistir (Besirli, 2009: 191).

Diger taraftan; bazi farkli kaynaklara gore borsa, 1873 finansal krizi sonrasi
kurulmustur. Hiikkiimetin bu tarihten 6nce benzer girisimleri oldugu sdylenmektedir. Fakat bu
girisimlere borsa esnafi tarafindan karsi gelinmis ve itiraz edilmistir. Ancak 1873 finansal
krizinin etkisi bu direnislerin azalmasina sebep olmustur ve hiikiimetin bu yi1lda yapmis oldugu
girisim gercekleserek Dersaadet Tahvilat Borsasi resmi olarak kurulmustur (Yilmaz, 2014: 51).

Kisacasi, bazi1 kaynaklar 1866 yilinda ¢ikarilan kararnameyi baz alarak kurulus yilini
1866 y1l1 olarak kabul etmistir. Diger kaynaklar ise, bu yildaki kararnamenin hiikiimetin borsay1
devlet kontroliine almasi i¢in yapmis oldugu girisimlerden biri olarak kabul etmislerdir ve bu
girisimin Galata Borsasi esnafinin direnisi nedeniyle ger¢eklesmedigini soylemislerdir. Boyle
bir diisiincenin en biiyiik sebeplerinden bir tanesi, 1866 yilinda her ne kadar kararname ¢ikmis
olsa da, bahsi gecen gorevlilerin atanip atanmadigiyla ilgili net bir bilginin olmamasidir. Bu
nedenle, ilgili kararnamenin s6z konusu yilda uygulanip uygulanmadig: bilinmese de, borsanin
bu tarihte kuruldugu ve 1873 yilinda da resmi bir sekilde uygulamaya koyuldugu sdylenebilir.

1873 yilindaki finansal kriz nedeni ile resmilesen bu borsanin giivenli menkul kiymet
ticareti i¢in atilmis onemli bir adim oldugu kabul edilmektedir. Oysa Galata Borsasi’nin
herhangi bir resmiyetinin olmamasi ve ilk olarak azinliklarin egemenliginde olmasina ragmen
sonralar1 yabancilarin egemenliine ge¢mis olmast zihinlerde bir kumarhane izlenimi
olusturmustur ve ¢ok fazla giiven tesis etmemistir (Coskun, 2015: 129).

1873 yilinda duyurulan Dersaadet Tahvilat Nizamnamesi, borsa islemleri ile ilgili
yapilan yasal diizenlemelerin son sekillenmis halidir. Bu nizamname ile borsa maliye nezaretine
gecmistir. Iceriginde ise; islem yapacak taraflar, borsanin nasil idare edilecegi, islemlerin nasil
yapilacagi ve uygulanacak cezalar gibi konular yer aliyordu. Nizamname 10 fasil ve 58
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maddeden olusmaktaydi. Ayrica Nizamname disinda 7 maddeden olusan “borsa muamelatina
dair” baslikl1 bir alt diizenleme de bulunmaktaydi. Bu diizenleme yabanci devlet vatandasi olan
sahislarla ilgili islemler basta olmak iizere, tiim sahislarla ilgili anlasmazliklarin ¢oziimiiyle
alakali diizenlemeleri igeriyordu. (Akar, Al ve Bayraktar, 2012: 425-428).

Borsa ilk kuruldugunda agirlikli olarak tahvil islemleri yapilmaktaydi. Ancak sonralari
bir¢ok sirketin hisse senetlerinin de islem gordiigii bir borsa haline doniigsmiistiir. Borsada yerli
ve yabanci tahvillerle birlikte hisse senetleri de islem gormekteydi ve giderek Avrupa piyasalari
tarafindan da tanindig1 i¢in daha agik bir pazar haline doniismekteydi. Borsa da islemler
yapilirken Avrupa borsalari ile iletisim telgraf ile saglaniyordu. Boylece diger iilke borsalarinda
cikarilan tahvil ve hisse senetleri Tiirkler tarafindan da alinip satilabiliyordu (Eyiiboglu ve
Bulut, 2016: 115).

Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin tarihi siire¢ icerisinde yasadigi bazi 6nemli krizler
mevcuttur. Bunlardan ilki, 1875 yilinda ilan edilen “Ramazan Kararnamesi” ile ger¢eklesmistir.
Bor¢larini 6deyemeyecek duruma gelen Osmanli Devleti bu kararname ile bor¢larinin yarisini
Odeyecegini ve kalan yarisi karsiliginda da tahvil verecegini duyurmustu (Dikmen, 2005: 147).
Kararnamenin yayinlanmasi hicri takvime goére Ramazan ayina gelmekteydi ve ismini de
buradan almaktaydi. Bu kararname Osmanli maliyesinin iflas ettigini géstermekteydi ve bu
durumdan borsa da fevkalade etkilenmistir.

Borsanin yasadig ikinci biiyiik kriz ise 1895 yilinda meydana gelmistir. Bu kriz birgok
borsaciy iflasin esigine getirmisti. Bu kriz nedeni ile 120 giinliik moratoryum uygulanarak,
ilgili siire igerisinde borglarin 6denemeyecegi belirtilmis oldu. Ayrica Banki Osmani Sahane
genel miidiiri ile sik sik goriismeler tertip edildi ve borsa salonu disinda borsa hani civarindaki
mekanlarda islemlerin yapilmasinin engellenmesi icin tedbirler arttirildi. Aslinda, borsa salonu
disinda islem yapilmasi zaten yasakti ve hiikiimetin sik sik bu iglemleri engelleme g¢abalari
mevcuttu. Ancak, her ne kadar engellemeler yapilmaya ¢alisilsa da bu islemlerin Oniine
gecilemiyordu (Ugur, 2018: 39).

S6z konusu krizlerin yan1 sira, borsa her ne kadar devlet kontroliinde olsa da fiyatlarla
ilgili ¢esitli oyunlarin oynanmasi devam ediyordu. Yalan haberler ve yaniltict oyunlar borsanin
oniindeki biiyiik engellerin basinda geliyordu. Dolayisiyla, devlet kontrolii altinda olan
borsanin yeni diizenlenmelerle daha saglikli islemesi ivedilikle saglanmaliydi, ancak bu
basarilamiyordu.

4. ESHAM VE TAHVILAT BORSASI

Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndaki islemlerin daha saglikli olmasi ve yaniltict bilgilerin
Oniline gegilebilmesi icin 1904 yilinda yeni diizenleme girisimleri baslamistir. Bu tarihte
hazirlanmaya baslanan taslak son halini 1906 yilinda almistir ve goriisiilerek yeni bir
nizamname olarak kabul edilmistir (Isik, 2012: 218). Bu nizamname ile Dersaadet Tahvilat
Borsasi ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak de§ismistir. Nizamname borsayla ilgili ¢esitli
vergilendirme ve cezalar1 icermekteydi.
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Ikinci mesrutiyet ilan edilinceye kadar yalnizca Istanbul, Selanik ve Beyrutta kurulmus
olan yabanci sirketlerin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetler borsada islem gormekteydi. 1908
yilinda, ikinci mesrutiyetin ilanindan sonra artik yerli sirketlerde borsaya dahil oldular.
Boylelikle, 1906 yilinda kurulmus olan Esham ve Tahvilat Borsasi Cumhuriyet donemine kadar
varhigint stirdiirmustiir (Anbar, 2009: 33).

Yeni bir nizamname ¢ikarma gereksiniminin basinda dncelikle borsanin daha giivenilir
olmasi yatmaktaydi. S6z konusu nizamnamede bazi 6nemli degisiklikler yer almaktaydi. Bu
degisikliklerin en basinda, yabanci sirketlerin bu borsada hisse senetlerini ihra¢ edebilmeleri
icin amaclarinin kanunlara ve halkin menfaatlerine aykiri olmamasi karar1 vardi. Ayrica, bu
sirketlerin kendi iilke borsalar tarafindan da kabul edilmis olmalar1 gerekiyordu. Eger kendi
iilke borsalarindan ihra¢ edilirlerse, borsa kaydindan da ¢ikarilmalar1 zorunluydu. Bir diger
onemli husus ise, borsaya kaydi yapilacak olan sirketlerin, sermayelerinin en az %25’ini 6demis
olmalar sart kosullardand1 (Ugur, 2018: 71). S6z konusu bu kurallar borsanin daha giivenilir
sekilde yiiriitiilmesi i¢in alinan Onlemlerden yalnizca bir kagidir. Bunun gibi gilivenilirligi
arttirict birgok hiikkiim disinda; borsanin gorevi, idaresi, borsada alinip satilabilecek varliklar ve
cezalar gibi bir¢ok konu daha saglikli ve etkin bir yapiya kavusturulmaya calisilmistir.

Nizamnamenin yapisi ve kapsami hakkinda dogru bilgileri elde edebilmek igin hangi
maddelerde nelerin yer aldigi, nizamnamenin igeriginde bulunan asagidaki alt basliklardaki
gruplamalarla 6zetlenebilir (Besirli, 2009: 196-198):

- Mukaddime: Mukaddime olarak adlandirilan 1-13. maddeleri nizamnamenin 6n
bilgilerini vermektedir. Bunlar; borsanin tanimi, bagli oldugu birimler, borsanin yonetimi,
borsa meclisinin se¢imi, yetkililer ve yetkililerin gorevleri gibi konular1 icermektedir.

- Borsada bulunanlarla ilgili hiikiimler ve gorevleri: 14-22. maddelerinde borsa
gorevlileri ve iiyelerini ilgilendiren konular yer almaktadir. Borsa azasinin sayisi, kimlerin
liye olup olamayacagi, borsa iiyelerinin siniflari, aidatlar ve vergiler gibi konulara acgiklik
getirilmistir.

- Borsa’min idaresi: 23-24. maddelerinde borsanin nasil idare edilecegi ve borsa
meclisinin nasil secilecegi belirtilmistir.

- Borsa Meclisi’nin gorevleri: 25-33. maddeleri borsa meclisinin, bagkanini sec¢imi,
atanma ve memur se¢imi gibi konular1 ele almaktadir. Ayrica, meclis toplantilari, liye se¢imi,
hiikiimlerin icrasi, yapilacak islerde sorumlu kisilerin belirlenmesi gibi meclisin gorevlerini
iceren bir¢ok husus yer almaktadir.

- Islem géren tahvilat hakkinda hiikiimler: 35-37. maddeleri de dzetle devlet esham
ve tahvilatinin borsaya kaydi, sirketlerin tahvilat ve hisse senetlerinin borsaya kaydi, sartlara
uymayan sirket hisselerinin kaydinin silinmesi, tahvil ve senetlerden alinacak vergiler gibi
konular1 igermektedir.
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- Muamelelerle ilgili hiikiimler: 38-49. maddelerinde belirlenmektedir. Genel olarak,
islem yapan taraflarin uymasi gereken kurallar, anlasma sartlar1 ve bunun gibi bir¢ok
uygulamaya dair hiikmii barindirmaktadir.

- Hesap Kesilmesi: 50-63. maddelerde belirtilen bu grupta, tahvilat ve senetlerle ilgili
muamelelerin on bes giinde bir kesilmesi, senetleri vermek veya almak isteyen miisterilerin
evraklar teslimi, ilgili evraklarin muhafazas1 gibi islerle ilgili hiikiimler yer almaktadir.
Ayrica, ilgili islemlerle alakali itiraz, ceza ve miizayedenin baslamasi gibi konulara
deginilmistir.

- iflas edenlerle ilgili hiikiimler: 64-68. maddeler bu gruba dahil olmaktadir. Bu
maddelerde de icra islemleri ve borsadan uzaklastirilma gibi iflas edenlerle ve yapilmasi
gerekenlerle ilgili konular ac¢ikliga kavusturulmustur.

- Genel hiikiimler: 69-75. Maddelerde borsayla ilgili genel ifadeler yer almaktadir.
Bunlarin basinda, defterlerin tasdik edilme ve numarali olmast mecburiyetinden
bahsedilmektedir. Diger 6nemli ifadeler ise; Islem sartlar1, hesaplarin incelenmesi, borsanin
acilma kapanma zamanlar1 ve tatil giinleri gibi genel hiikiimlerdir.

- Ceza hiikiimleri: Genel olarak cezalarla ilgili hiikkimler 76-81. maddelerde yer
almaktadir. Ornegin, borsa kurallarina uymayanlar igin uygulanacak yaptirimlar, fiyatlart
diisiirecek bilgi yayanlarin mahkemeye sevki veya sahte evrak verenler hakkinda yapilacaklar
gibi hiikkiimler bu maddelerde aciklanmustir.

Komisyon, Han 1913 yilinda yikildig: i¢in borsa Mehmet Ali Pasa Han’a taginmistir.
Ardindan birinci diinya savasi ortaya ¢ikmistir ve borsa liyelerinin de askere alinmasi ile birlikte
cepheden gelen kotii haberler nedeniyle biiylik zararlar meydana gelmistir. Ayrica, Osmanl
Hiikiimeti de borsayla geregince ilgilenememistir. Mehmet Ali Han’da varligini bir yildan az
stireyle siirdliren borsa, hiikiimet tarafindan Mertebani sokakta bir bina kiralanarak tekrar
tasinmistir. Savastan olumsuz haberlerin gelmesi borsada da sikintili zamanlarin yasanmasina
neden olmustur. Bu nedenle borsa kisa bir siire sonra resmen kapatilmistir (Kose, 2001: 245).

Borsa kapatilmis olsa dahi islemler gayri resmi bir sekilde yapilmaya devam etmistir.
Savasin sona ermesiyle birlikte Maliye Bakanlig1 tarafindan borsa tekrar faaliyete gecirilmistir.
Faaliyetlerine kaldig1 yerden devam eden borsada spekiilatif hareketlerin 6niine ge¢ebilmek
maksadiyla 1923 yilinda bazi ek tiiziikler getirilmis ve borsanin yasal diizeninde yenilikler
yapilmistir (Oksiiz, 2016: 236-237).
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5. SONUC

Osmanli doneminde var olan menkul kiymet islemlerinin baslangig tarihi saglikli olarak
bilinmese de, uzun zamandir var oldugu bir gercektir. Bu menkul kiymet islemlerinin tarihi
stire¢ igerisinde baslamasinda ve yayginlasmasinda Osmanli Devleti’nin finansal sikintilari
biiyilk rol oynamistir. Yillar igerisinde borsa iizerindeki sOylentiler ve oynanan oyunlar
nedeniyle hiikiimet ¢esitli yasal diizenlemeler ile borsay1 kontrol altina almak istemistir. Ayrica,
Osmanli déneminde uygulanan menkul kiymet islemlerinin basit islemler olmadigi, ¢esitli
finansal {riinlerin var oldugu bilinmektedir. Bu islemler igerisinde; opsiyon islemleri, repo,
kamu borg¢lanma senetleri, tiirev liriinler ve ¢esitli kaldiragli tiriinler sayilabilir

Giiniimiizdeki borsa faaliyetlerine baktigimizda sistemin, yasal diizenlemelerin ve
denetim mekanizmasinin s6z konusu doneme kiyasla daha modern ve gelismis oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, vadeli islemlerin Cumhuriyet doneminden sonraki tarihi
streclerde yayginlastigi bilinmektedir. Dolayisiyla, Osmanli Déneminde bu tiir vadeli
islemlerin yapilmasinin ne kadar riskli oldugu daha iyi anlagilabilmektedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki; giiniimiiz borsa sisteminde de Osmanli donemindeki
kadar olmasa da ¢esitli yaniltic1 haberler ve spekiilatif hareketler oldugu bir gercektir. Gegmis
donemlerde giiniin sartlarina uygun borsanin saglikli calismasini saglayacak daha radikal
uygulama ve 6nlemler alinabilseydi, borsanin temelleri bugiin daha saglam ayaklar {izerine bina
edilmis olacakti. Gilinlimiizde mevcut finansal sistem igerisinde yer alan kanunlar,
yonetmelikler ve denetim mekanizmasi muhtemel manipiilasyon ve spekiilasyonlar1 asgari
seviyeye indirecek uygulama ve yaptirimlari ger¢eklestirmeye calistigi sdylenebilir.
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