
BÜYÜK MALÎ PİYASALAR 
(Paris , Londra , Ber l in ve New-York Bo r sa l an ) 

G I R I Ş 

İş adamları pek eski zamanlarda bile muayyen gün ve s a 
atte muayyen mahallerde toplanarak karşılıklı muamelelerini 
tanzim etmeği adet edinmişlerdi. B u suretle pazar ve panayır
lar meydana geldi (1 ) , F a k a t pazar ve panayırlarla borsaları 
ayırd eden esaslı bir nokta vardır. Pazar ve panayırda satışa çı
karılan mal lar teşhir veya hiç olmazsa numuneler müşteriye arz -

olunıır; halbuki borsalarda üzerinde muamele cereyan eden ma l 
ortada yoktur. Hattâ satış muamelesi satın alanın aldığı malı 
derha l temellük etmesini bile İntaç etmez. Borsaların bu husus i 
yet ler inin sebebi, üzerinde muamele cereyan eden kıymetlerin 
mütecanis, tipik ve evvelden malûm kategorilere ayrılmış bu lun
masıdır. Bidayette borsalarda muamelenin s lklet merkezini t i 
ca r i senetler teşkil ederdi. B i l ahare devlet borçlarının ve anonim 
şirketlerin inkişafından sonra slklet merkezi menkul kıymetle-

[11 Pazar , panayır ve borsaların menşeleri hakkında daha &enls malû
mat İçin bakınız: Prof. Dr. K e « i l e r şehrin tarihi ve sosyal fonksiyonu 
(Komün bilgileri konferans sertsli Hukuk Fakültesi Mecmuası. Bayı: 4. 
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re { A k s i y o n ve Obl lgasyon ) doğru teveccüh etmiş ve n i h a y e t alım 
ve satım yalnız b u n l a r a İnhisar etmiştir. 

î lk borsa la r X V I I I i n c i asırda İtalya ve Belçlkanın t i c a r e t 
şehirlerinde açılmıştır. H a t t a <Borsa* ke l imes i menşeini Belçl-
kada « B r u g e s » şehrindeki borsaya m e d b u n d u r . B u şehirdeki 
tüccarlar m u a m e l e l e r i n i t a n z i m İçin o z a m a n l a r V a n d e r 
B u r s e namındaki tüccarın ev inde toplanıyorlardı. Burse ke 
l imes i bilâhare b u g i b i t i c a r e t m a h a l l e r i n i tesmiye hususunda 
h e m e n bütün dünyaca k a b u l olunmuştur. F a k a t İngilizceyi ana 
lisanı o l a r a k k u l l a n a n m e m l e k e t l e r bu hususta i s t i sna teşkil eder
ler. B u r a l a r d a borsa ye r ine , * E x c h a n g e * ke l imes i kullanıl-
maiktadır. Meselâ L o n d r a d a zah i r e borsasına « R o y a l 
E x c h a n g e - esham ve tahvilât borsasına da « S t o c k 
E x c h a n g e » d e n i l m e k t e d i r . 

Zamanımız borsalarını İdare tarzları bakımından üç m u h 
t e l i f t i pe ayırabiliriz: 

1. — M o n o p o l l u borsa la r : B u g i b i borsa la rda m u a y y e n adet 
t e k i borsa ajanları muamelatı inhisarlarına almışlardır. B u t i p 
borsa la r İçin en k a r a k t e r i s t i k m i s a l l e r i F ransada b u l a b i l i r i z ; 

r e sm i Par i s Borsasında ( y a n i P a r q u e t de) 70 borsa ajanı 
( A g e n t d e c h a n g e ı borsa r ehber inde yazılı esham ve t a h 
vilât üzerine yapılan muamele l e rde İnhisar hakkına m a l i k t i r l e r . 
Fransanın v i l aye t borsalarında meselâ: L i l l e , N a n t e s . T o u -
l o u s e , L y o n , M a r s i l y a ve B o r d e a u x d a y ine a y n i usul 
c a r i d i r . 

2. — Monopo lsuz f a k a t k a n u n i ni ıamlı B o r s a l a r : E n mü-
te a m i n i m borsa la r mı sek l ided i r . B u nev i bo rsa la ra A l m a n y a . 
İtalya. Belçika, A v u s t u r y a , H o l l a n d a ve A l m a n tsviçreslnde te
sadüf e d i l m e k t e d i r . 

3. — Serbest B o r s a l a r : B u nev i borsa la r A j a n korporasyoD-
ları tarafından m e y d a n a getirilmiş b i r n i z a m n a m e d a h i l i n d e İş 
görürler. A m m e makamatının hiç b i r sure t l e müdahalesi mev -
zuubahs değildir. B u t a r z d a borsa la r b i lhassa A n g l o - S a x o n 
m e m l e k e t l e r d e İnkişaf etmiştir. L o n d r a ve N e w - Y o r k Borsaları 
bu meyandadır. Başka memleke t l e rde de i s t i sna i o l a r a k b u şek
le tesadüf mümkündür. Pa r i s Borsasının ( C o u l l s s e ) kısmı 
i l e Fransız İsviçreslndekl borsa la r bu kab i l d end i r . 
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PARİS B O R S A S I L'J 

Paris Borsasının mümeyyiz vasfı br:birlnden tamamile ayrı 
ve mustakil len faaliyette bulunan İki kısımdan terekküp etme¬
sidir : 

a ) Resmi Borsa ; « P a r q u e t * ; Bu kısım A g e n t d e 
c h a n g e ların inhisarı altındadır. 

b) Serbest Borsa : < C o u l l s s e > : B u kısım uzun müd
det ajanların itirazları yüzünden tanınmamış, n ihayet zaman la 
hoş görülmeğe başlanmıştır. 

Parquet 
«Resmi Borsa* 

P a r q u e t n in menşei 1724 senesine kadar uzanır. B u ta 
rihte çıkan bir kanun la borsa teşkil olunmuş ve muamelat o z a 
man mevcut 60 a j an lehine inh i sa ra alınmıştı. O zamandanberi 
P a r q u e t n in nizamnamesi muhtel i f tarihlerde, bi lhassa 1B90 
ve 1898 de değiştirilmiş ve A g e n t d e c h a n g e ların miktarı 
70 e iblâğ olunmuştur. Ajanlar , Maliye nazırının İnhası üzerine 
Fransız Cumhurre ls l tarafından tayin olunmaktadır. A j an olmak 
İçin aşağıdaki şeraiti haiz bu lunmak lâzımdır: 

Fransız olmak, 25 yaşını doldurmuş, oimak, medeni ve siyasi 
hak l a ra sah ip ve hizmeti askeriyesini yapmış bulunmak, 4 sene 
müddetle bir bankada, bir noter veya bir a jan nezdinde çalışmış 
bulunmak. 

Bun la rdan başka namzedin bir ajan mansabını satın almış 
olması da icap eder. Resmi Par is Borsasında ajanlık peştemallık 
suretlle devredilebilir. A j an öldüğü zaman borsadaki hukuku v a 
rislerine İntikal eder. Büyük İhtilâl esnasında ajanlık hemen de 
parasız denilecek tarzda devrolunmakta idi. F a k a t bilâhare bu 
mevkiin büyük bir kâr kaynağı haline gelmesi ajanlıkların ga 
yet yüksek f iat lar la satılmasını intaç etti. 30 senedenberl a jan 
peştemallığı 1.500.000 f ranktan aşağı düşmemiştir. Ajnnlık y a 
pabilmek için yalnız bu mevki in hukukunu satın a lmak kifayet 

M l Qelecek sayılarda Londra . New - York ve BerUn borsaları hnkkindn 
makale ler imiz İntişar edecektir. 
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e tmemek t ed i r . Ayrıca 250.000 franklık ke fa le t akçesi yatırmak ve 
mütedavü sermayeye sah ip b u l u n m a k lâzımdır. 1862 t a r i h l i k a 
n u n a n a z a r a n a j a n l a r 2 ııa %{ m i l y o n f r a n k se rmaye l i şirketler 
teşkil edeb i lmek hakkına m a l i k t i r l e r . B u şirketlerin Kazançları 
U m u m i H a r p t e n evve lk i n o r m a l z aman la rda s e r m a y e l e r i n i n 5 
ilâ 15 i arasında tahawül e tmekde i d i . 

70 A g e n t a d e c h a n g e ı n teşkil ettiği g rupa « P a r 
q u e t » d e n i l m e s i n i n sebebi içtima m a h a l l i n i n borsanın teşek
külü zamanında P a r k e l i olmasıdır. P a r q u e t , a j a n l a r heye t i 
u m u m i y e s i n i n sene l ik toplantılarında i n t i h a p e t t i k l e r i « C h a m 
b r e s y n d i c a l e » tararından idare olunmakladır. B u send i 
k a b i r send ik ve sekiz m u a v i n d e n mürekkeptir. A j a n l a r d a h a 
1850 senes inden ber i aralarında b i r m a l i muhadene t tesis etmiş
l e r d i r . Müteselsel ke fa l e t diyebileceğimiz bu m a l i m u h a d e n e t 1898 

de b i r k a n u n l a k a t ' i y e t ve m e c b u r i y e t kesbetmştir B u suret le 
h e r h a n g i b i r azasının giriştiği m u a m e l e için a j a n l a r heye t i k e 
fa l e t akçeleri ve bütün serve t l e r i l e k e f i l v a z i y e t i n d e d i r l e r B u -
kada r k u v v e t l i m a l i m u z a h a r e t dünyada başka hiç b i r borsada 
m e v c u t değildir. B u k u v v e t l i m u h a d e n e t i n t es l r i l e Par is Borsası 
ajanları meyanında son e l l i sene zarfında iflâs vak'ası hemen 
de hatırlanamıyacak k a d a r n a d i r d i r . 

ş imdi b u ajanların vaz i f e l e r in i , fonksiyonlarını b i r a z t a h l i l 
ede l im- Ajanların bellibaşlı işi P a r q u e t de kayıtlı esham ve 
tahvilâtın a i ; m ve satımında mutavassıt rolünü oynamaktadır. 
Borsada alım satım yapacak o l an sermayedar veya spekülâtör 
b u husus için ekser i ya k e n d i bankasına müracaat eder. B a n k a 
aldığı e m r i borsada h e r h a n g i b i r a j a n vasıtasüe in f a z e t t i r i r , A¬
janların aldıkları k o m i s y o n miktarı m u a y y e n o l d u f u için b a n k a 
ların ajanları b i r b i r l e r i n e t e r c i h e tme l e r ine sebep y o k t u r . B u 
sure t l e m u h t e l i f a h m ve satım e m r i almış o l an a j a n l a r arasın
d a P a r q u e t de b i r p i yasa vücude ge lmekte ve H a t l a r aldıkları 
e m i r l e r i n t a h d i t ettiği sahada teşekkül e tmek t ed i r . A j a n l a r a r a 
sındaki gürültülü pazarlık sahne l e r i a l en id i r , f a k a t sebebi b i i l n -
m i y e n eski b i r an 'ane m u c i b i n c e kadınlar « P a r q u e t » ye zair 
sıfatlle b i l e k a b u l ed i lmez ler . 

D e r h a l t a h m i n olunabileceği g ib i Par is Borsasının bütün m u 
ame le l e r ine 'bir t ek P a r q u e t ve 70 a j a n kâfi g e l m e m e k 
t ed i r . Par i s r e s m i Borsasında h a k i k a t i ha lde müteaddit P a r 
q u e t m e v c u t t u r . Borsa s a l o n u n u n t a m ortasında *C o r b e i 1 -
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l e a d en i l en m a h a l d e a j a n l a r bizzat isbatı vücut ederek vade l i 
m u a m e l e l e r i n b i r kısmüe meşgul o lu r l a r . «C o r b e 1 11 e » i n e t r a 
fında b i r çok a y n g r u p l a r « P a r q u e t » 1er teşekkül eder. 1922 
n i z amnames i 2 s i vade l i 51 peşin muamelâtla meşgul o l m a k üze
re b u grupların miktarını 7 o l a r a k tesbtt etmiştir. B u g r u p l a r d a 
ajanları, sendikanın it imadına m a z h a r olmuş, memurları t e m s i l 
ederler . 

Coulisse 

«Serbest Borsa a 

B a n k a Borsası d a den i l en serbest borsaya <tC o u l i s s e » Ls-
m i v e r i lmes i içtima m a h a l l i n i n aC o u 1 o i r » a y a n i k o r i d o r a b e n -
z iyen b i r yer olmasından g a l e t t l r Evvelce de söylediğimiz 
g i b i C o u l i s s e i n mümeyyiz vasfı h e r türlü i n h i s a r z i hn i y e 
t i n d e n a r i ve serbest bulunmasıdır. C o u l i s s e i n b u va z i y e t i 
n i h a y e t k a n u n l a da t e y i t olunmuştur 

P a r q u e t ve C o u l i s s e arasında a n c a k son z a m a n l a r d a 
yatışan ezel i b i r münazaa m e v c u t t u . İhtilâfın sebeb in i kısaca 
hulâsa ede l im. 

Fransız T i c a r e t k a n u n u n u n 76 ıncı maddes ine göre e sham ve 
tahvilât üzerine m u a m e l e y a p m a k inhisarı a j a n l a r a a i t t i r . F a k a t 
esham ve tahvilât al ım ve satımı yapacak i k i t a r a f b i zzat t emas 
eder ve satışı müteakip kıymetli e v rak de rha l t e s l i m o l u n u r s a b u 
muame leye ajanların karışmağa h a k l a n y o k t u r . 

T i c a r e t k a n u n u n 76 ıncı maddes inde «Cetvelde m e v c u t ve 
cetvele i t h a l o lunab i l ecek bütün e sham ve tahvilât alım ve satım 
m u a m e l e l e r i n i münhasıran a j a n l a r yapar» d e n i l m e k t e d i r . Bütün 
ihtilâf b u «cetvele i t h a l olunabilecek» kaydından çıkmaktadır 
İnhisar yalnız cetvele b i l f i i l d a h i l o l a n kıymetlere m i yoksa « i t 
h a l o lunab i l ecek* kaydının t e vs i i sure t i l e bütün e sham ve t a h v i 
lâta mı şamildir? 

U z u n z a m a n a j a n l a r b u son t e f s i r tarzını müdafaa ederek 
bütün esham ve tahvilât üzerine yapılacak muame lede i n h i s a r l a 
rı m e v c u t olduğunu ve b lnne t l c e C o u 11 a 3 e İn g a y r i k a n u n i b i r 
teşekkül olduğunu i d d i a etmişlerdir. F a k a t f i l i y a t t a b u tez gay
r i v a r l d d i . Çünkü bizzat ajanların « C h a m b r e s y n d i c a l e » ! 
k e n d i c e t ve l l e r inden b i r takım esham ve tahvilâtın i s i m l e r i n i s i l -
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inişler ve bunlar Üzerine muamele yapılmasını aralarında men 
e tme le rd i . R e s m i cetvele alınmıyan veya isimleri bu cetvelden 
ihraç o lunan esham ve tahvilât üzerine yapılan muameleleri de 
C o u l i s s e i teşkil eden borsacılar Üzerlerine almışlardı. F i l h a 
k ika P a r q u e t den hariç ka lan kıymetli evrakın da nihayet bir 
yerde piyasası bu lunmak ikt iza ediyordu. İztırar karşısında k e n 
diliğinden teşekkül eden C o u l i s s e , n ihayet resmi a jan lar ve 
b i lahare ve devlet tarafından zımnen tanıldı. C o u l i s s e i n 

ehemmiyeti bi lhassa 1893 tar ihinde meydana çıktı. B u tar ihte 
borsa muamelâtına bir vergi tarholundu. Verginin cibayeti e sna 
sında Pariste Bor sa muamelatının 3/4 nün C o u l i s s e ve ancak 
1/4 n ln P a r q u e t tarafından yapıldığı meydana çıktı. 

B i r çok münakaşa ve müzakerelerden sonra 189S tarihinde 
Fransız Meb'usaıı ve Ayan meclisleri yeni bir kanunla C o u -
1 i s s e i n mevcudiyetini resmen tasdik ettiler. F a k a t kanun m u 
cibince C o u l i s s e ancak P a r q u e t n in meşgul olmadığı es 
h a m ve tahvi lat muamelâtile alâkadar olabilecekti. K a n u n u n bu 
tahdidi o zamana kadar kaçamak suretile C o u 1 i s s e de yapı
lan işleri durdurdu, C o u Ü s s e borsacıları R u s y a ve Ingl ltere-
den yeni bir takım tahvilât i tha l edip kendi cetvellerine kaydet-
mişlerse de Hatlar yüksek tutulduğu için bu kıymetler üzerine 
yapılan İşler İnkişaf etmemiştir, 1901 de A g e n t d e c h a n g e 
l a r l a Kulisçiler arasında bir iti laf aktolundu B u itilâfa nazaran 
A jan la r Kulisçilerin P a r q u e t için verecekleri Borsa emir ler i 
kürtajı üzerinden mühim bir tenzilât yapmağı kabul ettiler. 
B u tenzilâtı muh ik görmek İcap eder. QUnkU Kulisçiler» A jan lar 
için diğer mutad müşterilerden daha emniyetli kimselerdir. Bu 
itilâf dolayısile de Kulisçiler müşterUerini kendi vasıtaiarlle 
P a r q u e t de muamele yapmağa sevketmiş oldular ki bu da 
A jan la r için ehemmiyeti gayri kabil i inkâr bir kazanç kaynağı 

oldu. 

Esk iden Ku l i s te muameleci olmak için hiç bir şart a ranmaz 
dı. Halbuki son zamanlarda bu cihet te ıslah olunmuştur. Bugün 
Kulisçi olabilmek için şu şartlan ha iz olmak lâzımdır: Fransız 
olmak, Fransız ana ve babadan dünyaya gelmiş bulunmak, me 
deni ve s iyasi h u k u k a sah ip ve yalnız Fransız şeriklerle alâkadar 
bulunmak. Bütün bunlardan başka vadeli muamele yapanların 
tamamlle tediye olunmuş bir milyon Fransız frangı sermayeye 
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sah ip bulunmaları İcap e t m e k t e d i r . Yalnız peşin m u a m e l e i l e uğ
raşan Kulisçilerin yarım m i l y o n sermayeye s a h i p olmaları kâf i
d i r . 

B u i z a h a t t a n d a anlaşılacağı g i b i bugün Par is Borsasının 
C o u l i s s e kısmı i k i m u h t e l i f şubeye ayrılmış bulunmaktadır: 
Peşin m u a m e l e da ires i , Vade l i m u a m e l e da i res i . 

Şimdi P a r q u e t n i n bazı e sham ve tahvilâtı niçin k e n d i 
cetve l ine i t h a l etmediğini ve b u n l a r hakkındaki m u a m e l e l e r i n i 
çin C o u l i s s e e terkettiğini t e t k i k e d e l i m . B u n u n sebebi, A g e n t 
d e c h a n g e ların i f ade l e r ine n a z a r a n , b u g i b i kıymetli e v rak 
üzerine kâfi derecede m u a m e l e yapılmadığı y a h u t t a b u esham 
ve tahvilâtın 100 f r a n k t a n aşağı m u h a r r e r kıymete m a l i k b u 
lunmalarıdır (Fransız kanunlarına göre 100 f r a n k t a n aşağı m u 
h a r r e r kıymetli e sham ve tahvilât borsaya i t h a l o l u n a m a z ) . B u 
g i b i kıymetli e v r a k a m i sa l o l a r a k ekser İngi l iz m a d e n e s h a m l a 
rını gösterebiliriz. B u n d a n başka b i r takım mühim ecnebi a k s i 
y o n l a r d a yüksek verg i dolayısile <bu t e k l i f l e r i n en ağırı A b o n -
n e m e n t a n t i m b r e d i r ) P a r q u e t ye g i r m e k t e n i h t i r a z 
eder ler . N i h a y e t yabancı dev le t tahvilâtının b i r kısmı da ekser i ya 
s iyasi bazı düşüncelerle A j a n l a r sendikası veya M a l i y e Nazırı t a 
rafından Resmi Borsa cetve l ine i t h a l edilmemişlerdir. Fransız 
Ma l i y e Nazırının h e r h a n g i b i r a k s i y o n veya ob l l g a syonun P a 
r i s Resmi Borsası cetve l ine i t h a l i veya a d e m i i t h a l i h u s u s u n d a 
Veto hakkı vardır. 

Bütün b u i z a h a t t a n çıkarılacak net ice şudur: P a r q u e t M a 
l i ye Nazırının m u v a f a k a t i m i s t i h sa l e tmek şartlle m i l l i veya y a 
bancı h e r h a n g i b i r a k s i y o n veya ob l igasyonu k e n d i ce tve l ine 
İthal ederek bu hususta yapılacak borsa muamelâtını inhisarına 
a l a b i l i r . P a r q u e t ' n i n k e n d i cemiye t ine , k a n u n i veya s iyas i ızt ı-
r a r dolayısile veya az kazanç i h t i m a l i n e m e b n i almadığı, e sham 
ve tahvilât üzerine borsa m u a m e l e l e r i k i m i n tarafından o lu rsa 
o l sun C o u î i s e e ' d e veya h e r h a n g i b i r yerde serbestçe yapılabi
l i r . Yalnız b u r a d a H a r b i U m u m i başlangıcına k a d a r d e vam eden 
P a r q u e t ' n i n İnhisarına münafi İstisnai b i r h a l i z i k r e t m e k icap 
eder. O z a m a n l a r C o u 11 £ s o'd-- şimdi mevcu t i k i şubenin - peşin 
ve vade l i kısımların - yanında b i r de üçüncü şube f aa l i y e t t e b u 
l u n u y o r d u . B u şubenin işi Fransız rantına a l t m u a m e l e l e r d i . 
H a l b u k i Fransız rantı a y n i z a m a n d a P a r q u e t ' n i n r e sm i ce t -
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vel ine yazılmış b u l u n u y o r ve r e sm i borsada mühim muamele le re 
sahne o l u y o r d u . B u h a l tab la tUe k a n u n a m u h a l i m . 

A j a n l a r hükümetin ısrarlle b u vaziyete razı olmuşlardı. Hü
kümetin C o u i l s s e ' e karşı b u s e m p a t i s i n i n sebebi vardı. Ser
best bo rsa büyük m i l l i i s t i k r a z l a r esnasında, b i lhassa 1870 m u 
harebes inden s o n r a A l m a n y a y a h a r p borçları ödendiği esnada 
büyük yararlıklar göstermiş ve dev le t tahvilatının revacını te 
m i n eylemişti. Yalnız mutavassıt rolünü gören P a r k e ' n ln borsa 
ajanları bu hususta devlete yardım edemezlerdi . H a i b u k l kend i 
hesaplarına m u a m e l e y a p m a k imkanına m a l i k ve ekser iyet i 
spekülâtör o l a n kulisçiler m i l l i tahvilatın sürümü işinde hü
kümetin sağ ko lu mesabesinde i d i l e r . 

Kulisçilerin spekülasyon y a p a b i l m e l e r i n i n h e m fayda, h e m 
de mahzurları vardır. E n büyük m a h z u r kulisçinin müşteriden 
b i r m u a m e l e hakkında e m i r aldıktan sonra a y n i borsa işi İçin 
m u k a b i l t a r a r vaz iye t ine geçerek k e n d i s i n i n kazanması için 
müşterinin kaybe tmes i hususunda e l i nden ge leni yapmasıdır. 
B u t a r z d a k i muame l e l e rde kulisçi i le müşterisinin m e n a i i l t a -
m a m l l e zıt vaz i ye t t ed i r . Faydalı diyebileceğimiz t a ra f , kulisçi
l e r i n ihraçları esnasında büyük m i k t a r d a aks i yon ve obligasyonıı 
p iyasada d e r h a l masse tme le r i bilâhare bunları, t a s a r r u f p iyasa
d a alıcı o l a r a k gözüktüğü v a k i t , plâsa e tme l e r i d i r . 

Kulisçilerin b u bakımdan oynadıkları büyük e k o n o m i k rolü 
daha z iyade tebarüz e t t i r m e k İçin sunu i lave ede l im : B u n l a r 
p iyasada esham ve tahvilât f l a t sev iyes in in iaz la temevvücüne 
mâni o l an nâzım b i r teraz i vaz i ye t inded i r l e r . Büyük İhraç 
- é m i s s i o n - zamanlarında büyük p a r t i l e r e alıcı çıkararak 
f i a t s ev i yes in in İnhidamına mâni o lu r l a r . B u rolü zahire borsa
sındaki spekülatörlerin ro l i l e mukayese edeb i l i r i z . 

Spekülatörler hakkında burada şu müşahedeyi yapab i l i r i z : 
M e n f a a t i n e hasis o l an ve n lsbe ten az külfetle çok para kazanır 
g i b i gözüken bu sınıf içinde bulunduğumuz m o d e r n kap i t a l i s t 
e k o n o m i s i s t eminde flatların h e m müstehlik ve h e m de müstah
s i l l eh ine n i s b l b i r i s t i k r a r d a h i l i n d e durmasına h a d i m lüzumlu 
b i r g r u p t u r . 

İşte bütün b u sebeplerden dolayı C o u l l s s e ' d e m i l l i r a n t 
üzerine vade l i m u a m e l e yapılmasına Fransız hükümeti Iğmazı-
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ayrı etmişti. F a k a t 1914 senesinde b u i m t i y a z a b i r n i h a y e t v e 
r i l d i ve t e k r a r i h y a olunmadı. 

P a r q u e t borsa sarayının asıl salonlarını, y a n i o r t a kıs
mını C o u l i s s e d e e t r a f t a k i koridorları işgal e t m e k t e d i r . 

Par i s borsasının yukarıda i z a h ettiğimiz o rgan i zasyon şekli 
hiç te mantıkî ve n o r m a l değildir. B i r takım kıymetlerin m o -
n o p o l l u borsada b i r takım kıymetlerin de serbest borsada m u ¬
amele görmelerine hiç b i r mantıki esas gösterilemez. B u g a r i p 
teşekkülüne rağmen Par is borsası U m u m i Ha rbe k a d a r f e v k a 
lâde inkişaf etmiştir. H a r p borsa m u a m e l e l e r i n i sekteye uğ
ratmış, h a r p sonrası v ekay i i Par i s borsasının e h e m m i y e t i n i 
L o n d r a ve b i lhassa N e w - Y o r k l eh ine azaltmıştır. 

Aşağıdaki i s t a t i s t i k U m u m i H a r p t e n evvel Par i s m a i l p i y a 
sasının hızlı inkişafını göstermektedir. B u r a d a yalnız P a r q u e t 
n i n ce tve l ine kayıtlı Fransız esham ve tahvilâtı nazarı i t i b a r a 

alınmıştır: 

A k s i y o n ve 
Ob l l gasyon 

aded i 

M i l y o n Fransız fratıp 
Safi ve rp i ha- : 
sılan n lsbe t l < T a r i h 

A k s i y o n ve 
Ob l l gasyon 

aded i 
M u h a r r e r 
sermaye 

P iyasadak i 
f i ya ta ¡¡ore 

sermaye 

Safi ve rp i ha- : 
sılan n lsbe t l < 

18la 4 1300 055 8.40 

1830 30 4.850 3.880 5,80 

L850 90 9.000 7.000 0.05 

18G9 298 25.012 21.018 5.30 

I98Û 400 42.274 43.000 4,25 

1890 524 55.535 50 S 01 3.00 

1900 7&0 50. İTO 04.307 3,20 

1913 1.100 00.81 u 70.104 — 

1913 senesinde P a r q u e t ' d e kayıtlı 480 ecnebi a k s i y o n ve 
ob l i gasyonu m e v c u t t u . Bunların m u h a r r e r sermayes i 81.756 p i 
yasa kıymeti de 72.524 m i l y o n Fransız frangı idd. Y i n e a y n i sene 
C o u l l s s e ' d e muame l e gören kıymetlerin sermaye yekûnu 
23 milyarı geçiyordu. B u sure t l e h a r b i n a r i f es inde Pa r i s m a l i 
piyasasında m u a m e l e gören aks i yon ve obllgasyonların sermaye 
heye t i mecmuası 170 milyarı b u l u y o r d u . O z a m a n d a n b e r i F r a n 
sız frangı 5 m i s l i b i r d é v a l u a t i o n tahammül etmiş olduğuna 
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göre 1913 de. ha len rayiç kıymet hesabile. ayni sermaye 850 m i l 
yar frank gibi azim bir m ik t a r a baliğ o lmakta idi . 

Pa r i s borsa&ı Umum! Harpten evvel dünya mai l mekaniz 
masının en mühim uzvu mahiyetinde idi. B u vaziyetini mem
leketin yüksek tasarruf kabiliyetine (senede 3 İla 5 mi lyar ) 
ve dolayısile kredis inin ucuzluğuna medyundu. Par is piyasası
nın ehemmiyet in in İnkişafında bilhassa devlet İstikrazları i s i n 
de fevkalâde iht isas kesbetmis olan Fransız bankalarının h u m 
malı faal iyetinin de büyük rolü olmuştur. 

B i l ha s sa devlet istikrazları bakımından Par is borsası Harbi 
Umumiden evvel hiç şüphesiz dünyanın en mühim mali pyasası 
idi- Bunun l a beraber o zamanlar Londra piyasası f i lhakika daha 
çok p lasman yapıyordu. F a k a t Par is piyasası biraz evvel kay
dettiğimiz gibi yabancı devlet istikrazları hususunda yüksek 
bir iht isas yapmış bulunuyordu. B u ihtisasın vücut bulmasına 
müteaddit sa lk ler sebep olmuştur. Evvela Fransız sermayedar
larının p lasman hususunda daha ziyade tahvi lata inhimaki 
olduğunu söylemek lazımdır. Bilindiği gibi obllgasyon plasmanı 
aks iyona nazaran az kârlı, fakat daha emniyetlidir. P lasmanlar 
da emniyet ve fazla kazanç kabil i telif değildir. 

Par is borsasının bu şekilde inkişafına Fransız bankalarının 
yabancı devlet istikrazlarına tavassutta büyük komisyonlar a l a 
rak hemen de yalnız bu p lasmanlar la uğraşmalarının da hayli 
dahi l olmuştur. Nihayet Fransız hükümeti ecnebi devlet i s t ik 
razlarını bazan âdeta cebren piyasaya kabul ettirmiştir: Me
se la Maliye Nazırı C a 111 a u x 'nun 1914 bidayetinde Osmanlı is¬
ti kr azını teşvik ettiği gibi. 

Menkul kıymetler Üzerine mevzu vergiler ağır olmasaydı 
Pa r i s borsasının o zaman la r c a n a çok ehemmiyet kesbedeceğt 
muhakkaktı. Umumi Harp arifesinde Parts piyasası tahminen 
kırk kadar devletin kredisini tesblt ediyordu. Bunların çofu Slav 
ve L a t i n devletleri İdi. 

Fransız devlet tahvilatı tamamile Fransız hâmiller elinde 
bulunuyordu. F r ansadan borç alan yabancı devletlerin başında 
R u s y a vardı. R u s devlet, belediye ve şirketlerinin F ransaya borç
ları t ahminen 25-30 mi lyara varıyordu. B u miktar Fransız mi l 
l e t in in mecmuu servetinin onda birine müsavi idi. Bu suretle 
FTansanın yabancı memleketlerdeki plasmanlarının 2/3 si R u s -
yaya yapılmıştı. Diğer 1 3 den 6 mi lyar Lâtin Amerikaya. 4-5 
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m i l y a r A n g l o - Sakson memleke t l e r e , 4 m i l y a r Fransız müstem
leke le r ine , 3-4 m i l y a r İspanya ve Portekize , 2,5 m i l y a r Osmanlı 
İmparatorluğuna (bu m i k t a r m u h a r r e r kıymettir. As l en Osmanlı 
İmparatorluğuna yatırı lan meblağ 1-1,5 m i l y a r kadardır ) , 2 m i l 
y a r d a İsviçreye yatırılmıştı. B u suret le Fransanın yabancı 
memleke t l e r e v e r i p Pa r i s borsasının k o n t r o l ettiği borç miktarı 
50 milyarı b u l u y o r d u . B i r takım siyasi sebepler dolayısile A l 
m a n dev le t ve belediye obligasyonları Fransız borsalarına ve 
b u m e y a n d a Par i s piyasasına İthal olunmamıştı. 

H a r p t e n evve lk i vaz iye t üzerinde d a h a faz la t e v a k k u f e t 

m e k lüzumsuzdur. H a r p Par i s borsasını da altüst etmiştir. Rus 

t a h v i l l e r i sıfıra inmiş, diğer yabancı dev le t l e r de, b i lhassa müt

t e f i k l e r , alacaklarına m a h s u b e n Fransız piyasasındaki oo l igas-

yonlarmı k e n d i m e m l e k e t l e r i n e c el bet inişlerdir. Fransız hâmiller 

b u g i b i ob l i g a syon l an , başta A m e r i k a n ve İngiliz t a h v i l l e r i n i , 

k a m b i y o d a derpiş e t t i k l e r i kâr dolayısile d a h a h a r p içinde e l 

d en çıkarmış bulunuyorlardı. F r ansa h a r p içinde b u suret le 

alacaklarından b i r kısmını ödetmiş, büyük b i r kısmı (Rus borç

lar ı ) inkâr olunmuş ve n i h a y e t kend i s i borçlu vaziyete düşmüş

tür. ( A m e r i k a ve îngiltereye h a r p dolayısile yaptığı borç

l a r ) . Bütün b u n l a r d a n dolayı Par is borsasının e h e m m i y e t i h a r p 

t e n evve lk i z a m a n l a r a kıyasen fevkalade azalmıştır. Bugün Pa 

r i s borsası az çok L o n d r a ve N e w - Y o r k borsalarının p e y k i h a l i n i 

almıştır. Par i s borsasında m u a m e l e gören beyne lm i l e l kıymet

l e r i n çoğunun asıl piyasaları L o n d r a ve N e w - Y o r k tadır, 

Fransız sermayedarı bazı acı tecrübeleri (Rus borçlarının 

âkıbeti g i b i ) göz önünde b u l u n d u r a r a k yabancı dev le t ob l igas-

y o n l a n n a karşı artık haklı o l a r a k i t i m a t bes l ememekted i r . B u 

noktayı d a h a z iyade tebarüz e t t i r m e k için h a r p t e n evvel , h a r p 

içinde ve h a r b i h e m e n t a k i p eden senelerde F ransada ihraç o l u 

n a n m i l l i ve yabancı âmme obligasyonlarını b i r i s t a t i s t i k t e 

t a k i p ede l im [ 1 ] . 

L U B u rakamla r Economiste Européen ve Bul let in de la SocLâté de 
Banque Suisse "den alınmıştır. 
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{ B i n FrjLimız frangı olarak r 

Sene Yekûn 
1 'TJDMB Yabancı 

l'i ı 

Tabıntp lab¬
ılİllin ftkQ 

r.i B i r t 
nliDntı 

I9JÏ 
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ftl.lS 

55,97 
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ıgiti l t i .KU.893 15.50u.*W« 2 2 M Ü A Dë.U<<5 0.59 
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Yukarıdaki İstatistikte açıkça görüldüğü gibi Paris borsası 
U m u m i Harp başından İtibaren yabanc: devlet obligasyonları 
ih rac .nda ehemmiyetini Fransız mil l i tahvilatı lehine kaybet
miştir. 

Dr. Rcflİ - Şükrü S U T L A 
hıınbul I tmcrsUcs i EfcMOid Doçenti 
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Plsk : F r e n c h Public F inance . New-york 1923. 

Pai l l a rd : Cours d'économie commerciale. Lausanne 1930-32. 

http://lti.KU.893
http://22.D1li.a75
http://10.bM.76H

