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Sunus

ginlik ve kariyer pesinde kosan pek ¢ok gencin

ideali, bir finans kurulusunda, tercih edilen ve kir
yaratan bir bélimde igse baglamaktir. Bu sansi yakaladiysa-
niz ve hele s6z konusu kurulus bir de sektériin 6nct ve li-
derleri arasinda ise ‘talih kusu baginiza kondu’ demektir.
Hirsh geng bir stire ‘¢caylak’ muamelesi gorse de zaman ice-
risinde yeni gelen hevesli gencglerle ‘usta’ konumuna ytikse-
lisin yollar1 yavag yavas acilir.

Devinim sadece alt kadrolarda degildir. Ust kadrolarda
ise isten bikip kendi yolunu ¢izmek isteyenler, basarisiz
olup elenenler, bagarili olup buytik paraya transfer olanlar,
sirket satin almalar1 nedeniyle sanssiz gekilde agiga cikanlar
ve sirket ici hesaplagsmalardan yenik aynlanlar goériiliir.

Aslinda bigak sirtinda bir dengede yagar profesyoneller.
Kir ve zarar birlikte yurur. Alinan her kararin, yapilan her
onerinin dogrulugu veya yanlishg: ¢ok kisa stirede ortaya
cikar. Yapilan her hata sizi 6zgliveninizden, musterinizi ise

E gitim hayatinin son gunlerini yasayan hirsh, zen-

cebinden vurur.

‘Yalancinin Pokeri’ bir donem finans piyasalarinin dev
kuruluglarindan birinde yaganan guinliik olaylar1 bir ¢aliga-
nin géziinden eglenceli ama biraz da alayci bir tarzda anlat-
makta. Kitapta ayn1 zamanda dev bir finans kurulugunun ali-
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nan yanhs kararlar ve sirket ici ¢cekismeler nedeniyle giic
kaybedisinin hikayesi de var. Ayrica ‘Yalancinin Pokeri’ 80’li
yillarin sonlarinda baglayan ve giderek artan rekabet ortami
ve derinlesen piyasalar ile birlikte degisen miisteri/araci ku-
rum iligkilerindeki yaklagim farkhiliginin ilk sinyallerini ele
aliyor.

Yayinlandiginda uzun siire en ¢ok okunanlar arasinda
yer alan ve artik neredeyse bir klasik haline gelen kitab1
okuyarak bir donem gercek hayatta finans piyasalarinin kal-
bi Wall Street'te yagananlara giilimseyerek taniklik edecegi-
nizi umuyorum.

Saygilarimla;
Cem Yalginkaya

Genel Mudur
Ak PortfOy YOnetimi AS
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YALANCININ POKERI

Michael Lewis The Money Culture ve The New New Thing'in
de aralarinda bulundugu cesitli kitaplarin yazandir. Ingilte-
re'de cikan haftalhk The Spectator dergisinin Amerikali edi-
tori ve The New Republicin kidemli editoridir. Lewis, esi
Tabitha Soren ve yeni dogan kiziyla birlikte Paris'de yaga-
maktadur.






Diane’e, ber zamanki gibi
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Onsoz

Wall Street ve Londra’da tahvil saticiligt yaptim. Salomon
Brothers'da trader’larla® yan yana ¢alistim, bu nedenle de bir
doénemin tanimlanmasina yardimci olacak olaylarin merkez
ussiinde bulundugumu distiiniyorum. Trader’lar hizli vur-
gun ustalaridir ve gecen on yildaki vurgunlarin ¢ogu hizla
gerceklesmistir. Ayrica Salomon Brothers trader’larin tartigil-
maz krahdir. Elinizdeki kitapta, Salomon’un islem katinda
bir koltugum oldugunu unutmadan, o donemi karakterize
eden olay ve davraniglari tanimlayip acgiklamaya caligtim.
Oykii zaman zaman benden uzaklagmakla birlikte biitiiniy-
le kendi hikdyemdir. Paralar1 ben kazanmamig, yalanlan
ben sOylememis olsam da, konumum geregi bunlan kendi-
me Ozgu bir tarzda anlatmig oldugumu belirtmeliyim.

Oykiimiiz modern zamanlarin altina hiicum furyasinin
merkezine yakin bir yerlerde geciyor. Henliz 24 yaglarinda
bu kadar ¢ok sayida deneyimsiz gencin, o on yilda New
York ve Londra’da kazandig: buiyiik paralar, Gstelik o kadar
kisa zamanda kazanmasi gorilmis sey degildi. Koydugun
kadarin1 geri alirsin gseklindeki piyasa kuralinin boylesine
inanilmaz bir istisnasina ge¢miste asla rastlanmamigti. Elbet-
te paraya itiraz etmiyorum. Genelde ben de daha ¢ok param
olsun isterim. Fakat bir bagka talih kusunu bekleyerek nefe-

* Trader: Menkul kiymet alip satan kigi. Metin boyunca trader s6zci-
gu Ingilizce birakilmg, trading sézciigi ise ¢ogunlukla iglem veya iglem
yapmak, zaman zaman da alim-satim olarak Turkgelestirilmistir. (Cn.)
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simi tutmuyordum. Yagananlar, para kazanma ve harcama-
nin oldukc¢a 6ngortilebilir tarihinde gerceklesen nadir ve sa-
sirtict bir hatayd:.

Kendimizi degerlendirmek icin kullandigimiz standartla-
ra gore bunun bir bagar1 oldugunu sdylemeliyim. Cok para
kazandim. Sirketimizi yoneten kisiler bana sik sik gtiniin bi-
rinde ust kademede kendilerine katilacagimi soylediler.
Kendimle 6viinmek igin henlz erkendi. Her seye ragmen
eski isverenime kargt kotu bir duygu beslemedigim gibi, ara-
min agtk olmadigini da okuyucunun bilmesi gerektigine ina-
niyorum. Bu kitab: yazmaya baglamamin tek nedeni 6yku-
yu anlatmanin yagamaktan daha iyi olacagini diginmemdi.
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Tesekkir
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POKERI

Ugursuz bir espriye gore, "Wall Street, bir yaninda bir
nehir, diger yaninda mezarlik bulunan bir caddedir."

Bu, garpici olmakla birlikte eksik bir betimlemedir.
Cunku ortadaki gocuk bahgesini es gegmektedir.

- Frederick Schwed, Jr.,

Where Are the Customers’ Yachts?
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1. Bolum

Yalancinin Pokeri

1986 yili baglariydi. Yonetim Kurulu Bagkanimiz John

Gutfreund iglem katimin 6n tarafindaki masasindan
kalkt1 ve yiirlimeye bagladi. islem katinda tahvil alip satan
trader’lar* verili herhangi bir anda milyarlarca dolar riske
attyorlardi. Gutfreund etrafta dolagarak nabiz yoklar ve tra-
der’lara sorular sorardi. Ne zaman bir kriz olugsmaya baglasa
tuhaf bir altinc1 his ona yol gosterirdi. Gutfreund para kay-
bedilmekte oldugunun kokusunu alir gibiydi.

Aslinda sinirleri yay gibi gergin bir trader'in gérmek iste-
digi son kisi oydu. Gutfreund [Good friend (iyi arkadag) sek-
linde okunur] arkadan sinsice yaklasarak insani sagirtmayi
severdi. Bu onun igin eglenceliydi ama ayni sey sizin igin
soylenemezdi. Bir felaketi engellemek icin, aym anda iki te-
lefonla konustugunuz sirada, déniip ona bakmaya zamani-
niz olmazdi Bakmaniz da gerekmiyordu. Onu hissederdi-
niz. Etrafinizdaki alan sara nobeti gegirir gibi siddetle sarsi-
lirdi. Boz bir ay: sessizce kendisine yaklasirken kugiik bir
kirkli hayvanin sinir sisteminde nasil bir trperti olugursa,
siz de Oyle bir Uurperti hissederdiniz i¢inizde. Kafanizin igin-
de Gutfreund! Gutfreund! Gutfreund! diye haykiran bir
alarm ¢alar dururdu.

S irketim Salomon Brothers’in kan kaybetmeye bagladig:
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Baskanimiz ¢ogunlukla bir siire sessizce dolagir, sonra gi-
derdi. Onu bir daha asla géremeyebilirdiniz. Bu tir durum-
lardan ikisinde onunla ilgili bulabildigim yegine iz, yerde,
sandalyemin yaninda goérev agkinin ifadesi olarak biraktigi-
n1 disiindugim pislige benzer kiillerdi. Gutfreund’in puro-
sundan dokiilen kiiller siradan bir Salomon patronunkinden
daha uzun ve bigimliydi. Daima onun digerlerinden daha
pahali bir harman ictigini diginmisiimdur. Bunlari muhte-
melen 1981’de Salomon’un satigindan elde ettigi 40 milyon
dolarin (veya 1986’da kendisine 6dedigi ve Wall Street'teki
diger tim Bagkanlara 6denen rakamdan yiliksek olan 3.1
milyon dolarin) ktigtik bir kismiyla satin aliyordu.

Ancak 1986 yilinda, o giin, Gutfreund tuhaf bir sey yap-
t1. Hepimizi korkutmak yerine dogruca Salomon Inc. yone-
tim kurulu tiyesi ve ayn1 zamanda Salomon’un en iyi tahvil
alim-satimcilarindan biri olan John Meriwether'in masasina
yuridi. Ona birkag kelime fisildadi. Etraftaki trader’lar ku-
lak misafiri olmuglardi. Gutfreund’in o giin Meriwethera
soyledikleri Salomon Brothers’da bir efsaneye donugtu ve
sirketin kurumsal kimliginin icsel bir parcasi haline geldi.
Soyle demisti: "Bir el, bir milyon dolar, gézyas: yok."

Bir el, bir milyon dolar, gbzyas: yok. Meriwether soyle-
neni hemen kavramugti. Business Week'in Gutfreund’e takti-
g1 isimle “Wall Street'in Krali” bir milyon dolarla, bir el "Ya-
lancinin Poker’i" denilen oyunu oynamak istiyordu. Gutre-
und ¢ogu 6gleden sonra Meriwether ve ona bagh ¢alisan al-
t1 geng tahvil arbitrajcisiyla bu oyunu oynar, genellikle de
soyulup sogana cevrilirdi. Bazi traderlar Gutfreund’e hig
sans taninmadigini sOylerlerdi. Bazilar1 ise John Gutfre-
und’in her seye giictiniin yetebilecegini disiindiiklerinden
—ki bunlar sayica ¢oktu- kaybetmenin onun amacina uygun
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oldugunu soyliyorlardi, oysa gercekte olup bitenler tama-
men sird1.

Gutfreund’in bu kez yaptigi oyun davetinin tuhaf yani,
ortaya koydugu miktarin buytkligiiydi. Bahisleri normalde
birka¢ ytiz dolar1 gegmezdi. Bir milyon dolar isitiimemis bir
rakamdi. Davetin son iki kelimesi "gozyas:1 yok", buytiik bir
ac1 ¢ekecek olmasina ragmen, her kim olursa kaybedenin
sizlanmaya, yakinmaya ve aglamaya hakki olmadig: anla-
minda kullanilmigti. Yapmasi gereken, yasayacag: zor done-
me hazirlanmak ve yoksullugunu kendisine saklamakti. Fa-
kat nicin? Wall Street’in Kral degilseniz bu soruyu sorabilir-
diniz. Oncelikle bdyle bir seyi nicin yaparsiniz? Nicin daha
alt dﬁzeydé bir yonetim kurulu tiyesine degil de, 6zellikle
Meriwether'’a meydan okursunuz? Bu katisiksiz bir ¢ilginlik
gibi goriniiyordu. Meriwether Oyunun Krali, Salomon Brot-
hers'in islem katinda oynanan Yalancinin Pokeri ellerinin
sampiyonuydu.

Diger yandan, islem katinda 6grendiginiz seylerden biri
de, Gutfreund gibi galiplerin her ne yaparlarsa yapsinlar da-
ima bir gerekgeleri oldugudur; miikkemmel bir gerekce ol-
mayabilir, ama en azindan kafalarinda bir fikir vardir. Gutf-
reund’in aklindan gecenleri bilemem, ama islem katindaki
tim delikanlilarin kumar oynadigini1 ve onun da onlardan
biri olmay fazlasiyla istedigini biliyorum. O teklifi yaparken
Gutfreund’in zihninde gelisen fikrin, tipki ylksek bir tramp-
lenden atlamaya kalkisan bir delikanli gibi cesaretini goster-
me istegi oldugunu disiiniiyorum. Boyle bir amag i¢in kim
Meriwether'dan daha iyi olabilirdi? Ayrica Meriwether muh-
temelen bu tir bir oyun icin gereken nakite ve cesarete sa-
hip tek trader idi.
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Bitiin bu sagma durumu biitiiniiyle bir baglama oturt-
mak gerekir. John Meriwether oradaki kariyeri boyunca Sa-
lomon Brothers’a milyonlarca dolar kazandirmigti. Ruh hali-
ni gizlemek gibi trader’larin deger verdigi ve insanlarda na-
dir rastlanan bir yetenegi vardi. Cogu trader, kazandigin1 ya
da kaybettigini konugarak veya hareketleriyle a¢iga vurur.
Ya fazlasiyla rahat ya da fazlasiyla gergindir. Fakat Meriwet-
her s6z konusu oldugunda bunu asla bilemezdiniz. Kaybet-
tiginde de kazandiginda da aym bos, yan gergin ifadeyi ta-
sird1. Sanirim trader’lar1 genel olarak harap eden, korku ve
acgozlilik gibi iki duyguyu kontrol altinda tutmak konu-
sunda gigcli bir yetenege sahipti ve bu onu olabildigince
atesli bir bicimde amaglarinin pesinde kosan biri kadar soy-
lu kiiyordu. Salomon’daki ¢ogu kisinin gozinde o Wall
Street’in en iyi tahvil alim-satimcistydi. Salomon biinyesinde
Meriwether’in ad1 gectiginde yalnizca saygi egemen olurdu.
Insanlar ondan, “buradaki en iyi isadam,” “simdiye kadar
gordigim en iyi risk Ustlenici,” veya “Yalancinin Pokeri el-
lerinin en tehlikeli oyuncusu” diye s6z ederlerdi.

Meriwether kendisine bagh ¢alisan geng trader’lar1 buyt-
liyordu. Delikanlilarin yaglari 25-32 arasindayd: (kendisi
kirk civarindaydi). Cogu matematik, iktisat ve/veya fizik da-
linda doktora yapmisti. Ancak Meriwether'in islem masasina
geldikten sonra, objektif entelektiieller olmalar1 gerektigini
unutup miride donisiyorlardl. Yalancinin Pokeri denen
oyun onlarda saplant1 haline geliyordu. Bunu kendi oyunla-
n olarak gormeye baghiyorlar ve farkl bir ciddiyetle ele ali-
yorlard:.

John Gutfreund ise oyunda her zaman bir yabanciydi.
Business Week'in resmini kapak yapmasi, Wall Street’in Kra-
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It demesi onlar icin pek 6nemli degildi. Yani bir anlamda
biitiin mesele burada digiimleniyordu. Gutfreund Wall Stre-
et'in Kral'ydi, ama Oyunun Krali Meriwether'di. Basindaki
beyefendiler Gutfreund'i taglandirdiginda ¢ogu trader’in ka-
fasindan gecenleri neredeyse duyar gibi oluyordunuz: Hal-
ka agik yerlerde ¢cogunlukla sagma isimler ve sagma yiizler
gériintir. Aslina bakarsaniz, Gutfreund de bir zamanlar tra-
der idi ama bunun yagl bir kadinin, bir zamanlar ¢ok gtizel
bir kiz oldugunu soylemesi gibi bir sey oldugu yeterince
acikti.

Gutfreund zaman zaman bu durumu kabullenmis gori-
nirdi. Alim satim yapmay: ¢ok seviyordu. Yonetim igiyle
kiyaslandiginda, alim-satim yapmak hayranlik uyandiracak
kadar diizdii. Tahminlerinizi yapar, kazanir ya da kaybeder-
diniz. Kazandiginizda sirketin en alt kademelerinden en te-
pesine kadar herkes size hayranlik duyar, kiskanir, ayn1 za-
manda korkard: ve bunun belli bir nedeni vardi: Ganimeti
siz denetlerdiniz. Bir girketi yonettiginizde de, elbette kis-
kanclik, korku ve hayranlik kotasindan siz de payiniza di-
seni alirdiniz. Fakat bu dugslince seklinin tim gerekgeleri
yanlist: Salomon i¢in para kazanmamigtimiz. Risk alma-
mustimz. Uretken personelinize teminat vermigtiniz. Riski
onlar uUstlenmigti. Riski o alemin geri kalanindan daha iyi
yOneterek ustinliiklerini her giin yeniden kanitlamiglardi.
Para, Meriwether gibi risk Ustlenicilerden gelmisti ve ister
gelsin ister gelmesin ashinda Gutfreund’in denetimi disin-
dayd.. Iste bu yiizden, ¢ogu insan, bir milyon dolarlik tek
elle, arbitraj patronuna meydan okumak gibi akilsizca bir
harekete girisirken, Gutfreund’in kendisinin de bir oyuncu
oldugunu gostermek istedigini diigtindi. Ve kendinizi gos-
termek istediginizde, Yalancinin Pokeri bagvurulacak yega-
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ne yoldu. Oyun trader’lar igin giicli bir aragti. John Meri-
wether gibi insanlar Yalancinin Pokeri’'nin tahvil alim-sati-
muyla fazlasiyla ortak yoni bulunduguna inaniyordu. Tra-
derin sezgilerini keskinlegtiriyordu. Iyi bir oyuncu, iyi bir
trader oldugunu gosteriyor ya da bunun tam tersi s6z konu-
su oluyordu. Bunu hepimiz biliyorduk.

Oyun: Yalancinin Pokeri'nde en az iki, en fazla on kisi-
den olusan bir grup insan bir daire olusturur. Her oyuncu
gogslinlin tzerinde bir dolarlik bir banknot tutar. Oyun 6zu
itibariyle “Kararsizim” diye bilinen kagit oyununa benzer.
Her oyuncu dolar banknotunun tzerindeki seri numaralar
konusunda digerlerini aldatmaya calisir. Oyun traderlardan
birinin “tahmin” yriitmesiyle baglar. Ornegin, “U¢ alt1 var,”
der. Bunun anlami, kendisi dahil her oyuncunun elindeki
dolar banknotunun lizerindeki seri numaralarinda en az g
adet alt1 bulundugudur.

Ilk tahmin yapildiktan sonra, oyun daire icinde saat y&-
niinde devam eder. Tahminin u¢ adet alt1 oldugunu varsa-
yalim. Tahmini yapan kiginin solundaki oyuncu iki sey ya-
pabilir. Daha yuksek bir tahminde bulunabilir (daha ytiksek
tahminde bulunmanin da iki tiiri vardir: Aymi sayida ama
daha yiksek bir rakam telaffuz etmek [U¢ yedi, ¢ sekiz ve-
ya u¢ dokuz gibi] ve herhangi bir rakami daha yuksek mik-
tarda soylemek, 0rmegin dort adet bes gibi). Veya “meydan
okuyabilir” - bu “Kararsizim” demeye benzer.

Tahminler, diger tim oyuncular tek bir oyuncunun tah-
minine meydan okumaya karar verinceye kadar yukseltilir.
Yalnizca bunun ardindan oyuncular seri numaralarini agar-
lar ve kimin kime blof yaptigini tespit ederler. Bitiin bunla-
rn ortasinda iyi oyuncunun zihni olasiliklarla megguldiir.
Ornegin, rastgele olusmus 40 seri numaras: icinde i¢ adet 6
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bulunma olasilig: istatistiksel olarak nedir? Oysa buyuk
oyuncu i¢in oyunun kolay kismu matematiktir. Zor kismi ise
diger oyuncularin yuzlerini okumaktir. Tim oyuncular blof
ve cifte blof yapmay: bildiklerinde is daha da zorlagir:
Tipk: at Gzerindeki mizrak doviigliniin savags: hatirlatma-
s1 gibi, bu oyun da alim-satim islemlerini animsatir. Yalanci-
nin Pokeri oyuncusunun kendisine sordugu sorular, tahvil
alm-satimcisinin  kendisine yonelttigi sorularla bir olgliye
kadar aynidir. Bu riski almak akillica olur mu? Kendimi
sansl m1 hissediyorum? Rakibim ne kadar marifetli? Ne yap-
tigin1 biliyor mu, bilmiyorsa onun cehaletinden nasil yarar-
lanabilirim? Tahminleri yliksekse, blof mi yapiyor, yoksa eli
gercekten glicli mi? Beni etkileyerek aptalca bir tahminde
bulunmami saglamaya mi ¢alisiyor, yoksa elinde gercekten
ayni rakamdan dort tane var mi? Her oyuncu kargisindaki-
nin zayifligini, tahmin yetenegini ve oyun kalibini arastirir,
bu arada kendisininkini gizlemeye ¢alisir. Goldman, Sachs,
First Boston, Morgan Stanley, Merrill Lynch ve diger Wall
Street sirketlerinde caligan tahvil alim-satimcilarinin hepsi
Yalancinin Pokeri’'nin belli bir versiyonunu oynarlar. Fakat
John Meriwether sayesinde kazancin en yiiksek oldugu yer
Salomon Brothers’in New York tahvil iglemleri katidir.
Yalancinin Pokeri oyuncusunun kanunu silahli soygun-
cununkine benzer. Trader'in tiim zorluklar1 kabul etmesini
gerektirir. Iste bu kanun nedeniyle, ki bu onun kanunuydu,
John Meriwether o giin kendisini oynamak zorunda hisset-
misti. Aptalca oldugunu biliyordu. Hi¢bir avantaj géremiyor-
du. Kazandig: takdirde Gutfreund’i tzmis olacakti. Bunun
iyi bir yani yoktu. Fakat kaybetmesi halinde de cebinden bir
milyon papel c¢ikacakti. Bu patronu tizmekten de beterdi.
Meriwether daha iyi bir oyuncu olsa bile, tek bir elde her
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tirli sonu¢ miimkiindii. Sonucu pekald sans belirleyebilir-
di. Meriwether buitiin giinii aptalca bahislerden kaginarak
gecirmisti ve bunu kabul etmeye niyeti yoktu.

“Hayir John,” dedi, “Eger boyle rakamlar icin oynayacak-
sak, gercek parayla oynamayi tercih ederim. On milyon do-
lar. Gozyag: yok."

On milyon dolar. Bu, bitiin oyuncularin tat aldig: bir an-
di. Meriwether Yalancinin Pokeri'ni daha oyun baglamadan
oynuyordu. Yaptig: sey blofti. Gutfreund kars: teklifi deger-
lendirdi. Aslinda bu tam da kabul etmekten hoglanacag: bir
teklifti. Duigtincesi bile onu fazlasiyla memnun etmisti (Zen-
gin olmak iyi olacakti.)

Diger yandan, on milyon dolar ¢ok biiyiik paraydi. Gutf-
reund kaybettigi takdirde geriye yalmzca otuz milyon civa-
rinda paras: kalacakti. Karis1 Susan, o sirada Manhattan’daki
dairelerini yeniden dekore etmek icin on bes milyon dolar
harcamakla megguldi (Meriwether bunu biliyordu). Ve
Gutfreund patron oldugundan, Meriwether’in kanunu onu
baglamiyordu. Kim bilir? Belki Meriwether’in kanunundan
haberi bile yoktu. Belki de bu meydan okumanin yegine
nedeni Meriwether'in yaniti konusunda hiikiim vermekti.
(Gutfreund bile harikalar yaratmak zorunda kalacakti.) Boy-
lece Gutfreund geri ¢ekildi. Hatta, kendine 6zgl o zorlama
gilimsemesiyle, “Sen delisin,” dedi.

Hayir, diye dugiindi Meriwether, yalmizca ¢ok iyiyim,
cok iyi.
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2. Bolim
Asla Paradan S6z Etme

Yatinm bankacisi olmak istiyorum. 10.000 hissen olsay-
ds, onlari senin adina satardim. Cok para kazanirdim.
Isimi cok ama ¢ok severdim. Insanlara yardim ederdim.
Milyoner olurdum. BlyGk bir evde otururdum. Bu gok
eglenceli olurdu.

- Yedi yaginda Minnesotali bir 8grenci,
“Blylylnce Ne Olmak Istiyorum,” Mart 1985

984 kiginda ana kraliceden aksam yemegi daveti aldi-

gimda Londra’da yasiyordum ve London School of Eco-

nomics’deki ekorromi mastirimi bitirmek tizereydim. As-
linda pek de mimkiin olmayan bu davet, yillar 6nce Alman
bir baronla evlenen uzak bir kuzenim araciigiyla gelmisti.
Aslina bakarsaniz, ben diizenli olarak St. James Sarayr'na ak-
sam yemegine davet edilen tiirden biri degildim ama baro-
nes Oyle olmaktan mutluydu. Siyah bir papyon kiraladim,
metroya bindim ve gittim. Bu olay, bir imkinsiz olaylar zin-
cirinin ilk halkas: olacak ve Salomon Brothers'dan is teklifi
almamla sonuclanacakti.

Bana Ingiliz kraliyet ailesiyle yakin bir goériisme olarak
anlatilan sey, sonunda yedi veya sekiz yliz sigorta saticisinin
biraraya geldigi bir fon toplama toplantisina donigmustu.
Buyulk Salon’da, kraliyet ailesinin isli portrelerinin altina se-
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rilmis sarap kirmizisi halilarin Gzerindeki koyu renk ahgsap
koltuklara “Bagyapit Tiyatrosu’'nda” figliranhk sinavina giri-
yormuscasina yayilmistik. $Sans bu ya, Blyik Salon’un bir
yerlerinde Salomon Brothers’dan iki icra kurulu lyesi de
vardi Bunu yine yalnizca sans eseri eslerinin arasina otur-
dugum icin 6grenmigtim.

Ingiliz kraliyet ailesinin géziine ilismek icin boyunlarimi-
z1 uzatmaya son verdigimizde, Salomon Brothers'in iki icra
kurulu tyesinden daha kidemli olaninin Amerikali esi ma-
samizin idaresini eline aldi. I piyasasina girmeye hazrlan-
digimu1 ve yatinm bankacihigini digiindiigimi 6grendiginde
de geceyi bir is gorigmesine dontgtirdi. Sonuncia durup,
tatmin oluncaya kadar beni kigkirtti, sorguladi, igneledi ve
tam bir saat boyunca tedirgin etti. Yirmi dort yillik yagamim-
da hangi iyi Ozellikleri kazandigimi arastirarak, Salomon
Brothers'n islem katinda ¢alismak isteyip istemeyecegimi
sordu.

Sogukkanliligimi korumaya ¢alistim. Cok istekli gériindu-
gim takdirde kadinin ciddi bir hata yaptigin1 anlamasindan
korkuyordum. Kisa siire 6nce Gutfreund’in artik efsanevi bir
yorum haline gelen agiklamasini okumugtum. Ona gore, Sa-
lomon Brothers’in islem katinda bagarili olmak igin insanin
her sabah “bir borsa spekiilatériinden daha digli olmaya ha-
zir olarak” uyanmasi gerekiyordu. Bunu ¢ok eglenceli bul-
madigimu séyledim. Kadina bir yatinm bankasinin nasil ol-
mas: gerektigi konusundaki dugtincelerimi anlattim. (Tani-
mimin i¢inde camla kaph biytik bir biro, bir sekreter, bol
sifirlt bir masraf hesabi ve sektoriin kaptanlariyla ¢ok sayida
toplant1 bulunuyordu. Boyle bir mevki Salomon Brothers'da
bulunmakla birlikte pek saygi gormiiyordu. Adina kurumsal
finansman deniyordu. Satig ve tahvil alim-satimindan farkly-
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dy, ancak her ikisinden de genel olarak yatinm bankacilig:
olarak s6z ediliyordu. Hisse senedi ve tahvillerin alim-satim-
larinin yapildigi Gutfreund’in iglem kat1 zor ve karmakarigik
bir para kazanma ve risk tislenme merkeziydi. Alim-satimci-
larin sekreterleri, biirolar1 yoktu, sektoriin kaptanlariyla top-
lantilar da yapmuyorlardi. Odiing para alan sirket ve devlet-
ler ile “musterilerine” hizmet veren kurumsal finansman ise
buna gore rafine, uhrevi bir yerdi. Kurumsal finansgilar, pa-
ray: riske atmadiklan igin trader’lar tarafindan zayif kigiler
olarak degerlendiriliyorlardi. Oysa Wall Street disindaki her
turli standarda gore kurumsal finansman hilid kendisiyle
bobiirlenen erkeklerle dolu, balta girmemis bir ormandi.

Salomon’un hanimefendisi kiicik nutkumun sonunda
suskunlasgti. Sonra bir nefeste kurumsal finansman bolu-
miinde bilegi saglam olmayan, fazlasiyla giizel giyinen fakat
disiik maagh insanlarin ¢alistigini soyledi. Curetkarligim ne-
rede kalmugti? Biitiin giin ofiste oturmak mu istiyordums? Ney-
dim ben, bir tiir geri zekdli mi?

Bu sorulara yanit beklemedigi oldukc¢a agikti. O soru sor-
may1 tercih ediyordu. Ben de bana is teklif etme yetkisi olup
olmadigini sordum. Bunun uzerine kisiligimi sorgulamaktan
vazgecti ve eve gidince kocasinin bu igle ilgilenmesini sag-
layacagi konusunda giivence verdi.

Yemegin sonunda 84 yagindaki ana kralice sendeleyerek
salondan aynldi. Kralice baslangicta arka kap: oldugunu
sandigim kapidan c¢ikarken, biz, 800 sigorta saticisi, Salo-
mon Brothers’dan iki icra kurulu iyesi, esleri ve ben saygi-
I bir sessizlik icinde ayakta bekledik. Daha sonra bunun sa-
rayin On kapist oldugunu ve para toplayicilara benzeyen bi-
zim tirimizden insanlarin getir-gotir isleri yapan geng de-
likanhlar gibi arka kapidan igeri alindigimizi anladim. Her



32 ' YALANCININ POKERI

neyse, ana kralice yolumuzu gostermigti. Kraliceyi ellerinde-
ki glimis tepsilerle sapli stipiirge gibi dimdik yiriiyen be-
yaz frakli usaklar izliyordu. Toren alayinda ugaklarin ardin-
dan corgis denilen, iri farelere benzeyen kii¢lik bir kopek
ekibi yiriiyordu. Ingilizler corgislerin sevimli oldugunu di-
stinliyorlar. Daha sonra Ingiliz kraliyet ailesinin bu kdpekler
olmaksizin hicbir yere gitmediklerini 6grendim.

St. James Sarayr’'nin Biiylk Salonu’nu biitiintiyle sessizlik
sarmusti. Ana kralice yaklastik¢a sigorta saticilan kilise mi-
davimleri gibi baglarin1 egerek selam veriyorlardi. Corgisler
her 15 saniyede bir arka ayaklarim1 ¢apraz konuma getirip,
fareye benzeyen gobeklerini yere degdirerek reverans yap-
malan igin egitilmiglerdi. Toren alay1 sonunda gidecegi yere
ulasti. Biz ana kralicenin hemen yaninda duruyorduk. Salo-
mon Brothers yoneticisinin egi kipkirmiziydi. Eminim ben
de kipkirmizi olmustum. Ama o benden daha fazla kizarmis-
t1. Dikkat cekme arzusu gozle gorilebiliyordu. Sekiz yiz
sessiz Prudential sigorta temsilcisinin bulundugu yerde kra-
liyet ailesinin dikkatini ¢ekmenin gesitli yollar1 vardir, ama
muhtemel en kesin yol bagirmaktir. O da 6yle yapti. Tam
olarak, “Hey, Kralicem, Ne Kadar Giizel Kopekleriniz Var!”
diye bagirdi

Birkag¢ diizine sigorta saticisinin rengi atmigsti. Aslinda za-
ten solgundular, belki de abartiyorum. Fakat bogazlarini iyi-
ce temizlediler ve gozlerini puskulli mokasenlerine diktiler.
Goris alanimda 6zellikle rahatsiz olmadig: anlagilan tek ki-
si ana kraliceydi. Hi¢ adim kagirmadan odadan cikti.

Kendisiyle 6vinen iki kurumun temsilcileri St. James Sa-
rayrndaki o tuhaf anda renkten renge girmislerdi: Soguk-
kanli ana kralige sikintili durumu gérmezden gelerek vazi-
yeti kibarca idare etmisti; Salomon Brothers icra kurulu tiye-



YALANCININ POKERI 33

sinin kansi ise gizli cesaret ve sezgi rezervlerine dayanarak
avaz avaz bagirmakla salondaki glic dengesini yeniden
olusturmugtu. Kraliyet ailesinden, 6zellikle de ana kralice-
den daima hoslanmisimdir. Ancak o andan itibaren Salomon
Brothers’in ategli amigolarini da aym olgtide ¢ekici bulmaya
basladim. Gergekten. Bazilari kaba, nezaketsiz ve sosyal an-
lamda kabul edilemez olduklarini distinebilir. Aksi takdirde
onlarla tanmigmam mumkin olmazdi. Bunlar, tim yatirim
bankacilarinin olabilecegi gibi, benim insanlarimdi. Ve Salo-
mon Brothers kiltiiriiniin bu olaganiistii giliclii Griiniiniin,
bana bir is vermesi icin kocasini ikna edeceginden hi¢ kus-
ku duymuyordum.

Cok gecmeden hanimefendinin kocas: tarafindan Salo-
mon’un Londra biirosuna davet edilerek, islem katindaki
alim-satimaci ve saticilarla tanistirildim. Onlan sevdim. Orta-
mun ticari ugultusundan hogslandim. Fakat henuiz resmi bir ig
teklifi almamis ve gereken bir dizi is gériismesini yapmamig-
tim. Acimasiz bir ¢apraz sorgulama yapilmadigini gbz 6nu-
ne alirsak, icra kurulu bagkaninin esinin s6ziinde durdugu
ve Salomon’un beni ise almaya niyetli oldugu oldukca acik-
tt. Ama hi¢ kimse bana tekrar gelmemi sdylemedi.

Birkag gilin sonra bir telefon daha aldim. Salomon’un New
York'taki personel miudiirii Leo Corbett ile sabah 6:30°da
Londra’daki Berkeley Hotel'de kahvalti etmek ister miydim?
Elbette isterim dedim. Ve sabah 5:30'da kalkarak is kahvalti-
st icin mavi bir takim elbise giymek gibi aligkin olmadigim
can sikic1 bir zahmete girdim. Fakat Corbett de bana is yeri-
ne yagda pigmis yumurta teklif etti. Salomon Brothers’'in per-
sonel alimcilan alcak herifler olduklarindan, hos ama huzur-
suz edici bir konugma yaptik. Corbett’in Salomon’da ¢aligma-
mu istedigi acgikti, ama asla dogrudan bir teklif getirmedi. Eve
gittim, giysilerimi ¢ikardim ve yeniden yataga girdim.
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Sonunda hayretler icinde, olanlari London School of Eco-
nomics’de dgrenci olan bir arkadagima anlattim. Arkadagsim
Salomon Brothers’da ¢aligmaya can atiyordu, dolayisiyla da
ne yapmam gerektigini ¢ok iyi biliyordu. Onlarin asla is tek-
lifinde bulunmadiklarini sdyledi. insanlara tekliflerini geri
cevirme sansi vermeyecek kadar akillica davraniyorlardi.
Beni igse almak istediklerine iligkin bir ipucu vermislerse, ya-
pilmas: gereken New York'tan Leo Corbett’i aramak ve isi
ondan almakti.

Ben de 6yle yaptim. Onu arayarak kendimi tanittim ve
“Isi kabul ettigimi bilmenizi istiyorum,” dedim.

“Seni aramizda gorecegimize sevindim,” dedi ve guldu.

Peki. Ya sonra? “Brothers”daki yasamima Temmuz so-
nunda yapilacak bir egitim programiyla baglayacagimi agik-
ladi. Egitimlere buyik bolimi Universitelerden ve isletme
fakiiltelerinden gelen en az 120 6grenciyle birlikte katilaca-
gim1 soyledi. Sonra telefonu kapadi. Ka¢ para alacagimi ne
o soyledi ne de ben sordum. Cilinkt biraz sonra anlatacagim
nedenlerle yatirnm bankacilarinin para hakkinda konugmak-
tan hoglanmadiklarini biliyordum.

Aradan giinler gecti. Alim-satim islemleri hakkinda hicbir
sey bilmiyordum. Bu nedenle Salomon Brothers konusunda
da hemen hemen hig bilgim yoktu. Oysa Wall Street'teki di-
“»r kurumlarla kargilagtirdiginda Salomon Brothers, yoneti-

.e en fazla alim-satimc1 bulunan girketti. Yalnizca gaze-
telerde okudugum kadarini biliyordum ve gazeteler Salo-
mon Brothers'in diinyanin en kirli yatinm bankas: oldugu-
nu yaziyordu. Yazilanlar dogru olsa bile, bu sirkette ise gir-
mek cok da hos degildi. Kalhici bir is vaadi kargisinda bag-
langicta biraz bagim dondiiyse de, islem katinda yasamayi
isteyip istemedigim konusunda biraz kugku duymaya basla-
dim. Kurumsal finansman alaninda bir ise girmeyi aklimdan
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gecirdim. Icinde bulundugum kogullar olmasaydi, Leo’ya
(birbirimize isimlerimizle hitap ediyorduk) yazip, beni lye-
lige boylesine ¢abuk kabul eden bir kuliibe girmek isteme-
digimi yazabilirdim. Ancak o kogullarda bagka is olanagim
yoktu.

Boylece ilk gercek isimi iligkilerim aracihigiyla elde etme
utanciyla yagamaya karar verdim. Bu, igsizlik utancindan da-
ha iyiydi. Salomon Brothers’in islem katina giden diger tiim
yollar is goriismeleri gibi keyifsiz engellerle doluydu. (Her
yil alt1 bin kisi is bagvurusu yapiyordu.) Sonunda birlikte ¢a-
lisacagim ¢ogu kisi acimasiz is goriismelerinden gecmisti ve
anlatacak dehset verici hikiyeleri vardi. Salomon’un ingiliz
tahtina saldirisiyla ilgili tuhaf an1 diginda, hi¢ yara almadigim
icin biraz utan¢ duyuyordum.

Peki, itiraf ediyorum. Salomon Brothers firsatinin tizerine
hemen atlamamin nedeni, Wall Street’te is aramanin olum-
suz yanini zaten gérmis olmamd: ve ayni geyleri bir daha
yasamak istemiyordum. St. James Sarayrndaki sansh gecem-
den ug yil 6nce, 1981 yilinda bir Universite mezunu olarak
bankalara is bagvurusunda bulunmugtum. Wall Street'tekile-
rin i bagvurulanm diginda hicbir konuda boylesine bir mu-
tabakat icinde olduklarina asla rastlamadigimi sdylemeliyim.
Birkag1 6zge¢migime agik¢a glilmugti. Muhtelif taninmug sir-
ketlerin temsilcileri ticari sezgimin bulunmadigini s6ylemis-
ti. Yasamumin geri kalan kisminmi yoksul gecirecegimi soyle-
mekten korkuyordum. Radikal degisiklikler yapmak konu-
sunda her zaman zorlanmisimdir ve bu en radikal degisik-
likti. Kendimi takim elbise i¢inde distinemedigimi hatirliyo-
rum. Ayni zamanda sarnigin bir bankaciyla hi¢ karsilagsmamig-
tim. O giine kadar gérdiiglim parayla ugrasan herkes ya es-
mer ya da keldi. Bense ne esmer ne de keldim. Gordugi-
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nuz gibi bu ylizden sorunlar yasiyordum. Salomon Brot-
hers’da birlikte c¢alismaya bagladigim insanlanin yaklasik
dortte biri Uiniversiteden hemen sonra burada ige girmigler-
di, yani benim kaldigim bir sinavdan ge¢mislerdi. Bunun
nasil olduguna hila hayret ediyorum.

Bir zamanlar alim-satim islemlerini aklimin ucundan bile
gecirmezdim. Ustelik bu konuda yalniz degildim. Universi-
te mezunlar: islem katlarinin evcillegtiriimemis hayvan ka-
fesleri oldugunu distintirlerdi ve 1980'lerde gerceklesen en
biiyiik degisimlerden biri, Amerika ve Ingiltere’de en paha-
l1 egitimleri alan kigilerin bu konuda yumugsamalan olmus-
tu. 1982'de Princeton Universitesi'ndeki sinifim bu konuda-
ki kararliligin1 sonuna kadar korudu. Bu ylizden islem kat-
larinda ¢alismak i¢in bagvuru yapmadik. Bunun yerine ku-
rumsal finansman alanindaki daha disguk ucretli islere yo-
neldik. Baglangi¢c maag: yilda yaklagik 25 bin dolar ve ikra-
miyelerdi. Her sey hesaba katildiginda saat bag: ticret yakla-
sik alt1 dolara geliyordu. Isin adi, “yatinm bankacilig: ana-
listligi” idi.

Analistler hicbir seyi analiz etmiyorlardi. Onlar, Amerikan
sirketlerinin yeni hisse senedi ve tahvil ihraclanyla ilgili go-
rigmelerini ve evrak iglerini yiiriten (ancak iglem ve satig
yapmayan) kurumsal finanscilarin olugturdugu bir takimin
koleleriydi. Salomon Brothers’da en alt tabakanin en alt ke-
simini olugturuyorlardy; yaptiklar: her iki agidan da berbat bir
isti. Analistler fotokopi ¢ekiyor, yazilar1 diizeltiyor ve olagan-
dig1 bir bicimde haftada doksan veya daha fazla saat sikict
menkul kiymet belgelerini bir araya getiriyorlardi. Bu isi
ozellikle iyi yaptiklarinda amirleri onlara iyi gozle bakiyordu.

Bu kugkulu bir itibardi. Amirler en gozde analistlerine
cagn cihazlan veriyor, boylece onlari her saat ¢agirabiliyor-
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lardi. En iyi analistlerden bazilan yeni islerinde birkag ay ge-
cirdikten sonra normal hayatlarini yagama isteklerini yitiri-
yorlardi. Kendilerini biitiinliyle yeni isverenlerine adiyor,
yirmi dort saat ¢alisiyorlardi. Nadiren uyuyorlard: ve ¢cogun-
lukla hasta gibiydiler; islerinde ne kadar bagsanli olurlarsa,
olime o kadar yaklagsmis goriniiyorlardi. 1983’te Dean Di-
ter icin ¢aligan, olaganisti bagarili bir analist (yasaminin en
yuksek duraginda gipta ettigim bir dostum), 6gle tatillerin-
de alelacele banyoya kosuyor ve tuvalette uyuyordu. Cogu
gece ve hafta sonu ¢alisiyor, buna ragmen daha fazlasini ya-
pamadig: icin kendini suclu hissediyordu. Biri tuvalette ne
kadar uzun kaldigini fark ederse diye kabiz olmus numara-
s1 yaptyordu. Tanimi geregi bir analistin isi yalnizca iki yil
suriiyordu. Ardindan yuksek lisans icin igletme fakiiltesine
gitmesi bekleniyordu. Cogu analistin daha sonra, universi-
teden mezuniyet ile isletme fakiiltesinde yliksek lisansa girig
arasinda gecen iki yilin, yagadiklan en kéti donem oldugu-
nu itiraf ettigini soylemeliyim.

Analist kendi dar odakli ylkselme tutkusunun esiriydi.
Para istiyordu. Kendini olagandig: bir yolla gostermek iste-
miyordu. Kendisine benzeyen digerleri tarafindan bagarili
oldugunun dustintlmesini istiyordu. (Bunu yalnizca kendi
tutsakligimdan bilingli bir secimle degil tesadifen kacinabil-
digim icin anlatiyorum. Eger kaginamasaydim su anda ke-
sinlikle bu noktada bulunmayacaktim. Cogu arkadagim gibi
ayni merdivenin basamaklarini tirmanmaya devam ediyor
olacaktim.) Yalnizca tek bir giivenli yol vardi, ilerlemek ve
1982 yilinda gozii olan herkes bunu gérmigtii: Iktisat lisan-
sin1 yap; iktisat¢i olarak Wall Street’'te analiz igine gir; ana-
listlik igini Harvard veya Stanford’un Isletme Fakiiltesi'nde
yuksek lisans programina girmek icin kullan; ve hayatinin
geri kalanin1 daha sonra disiin.
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Biitiin bu nedenlerle, 1981 sonbahari ve 1982 ilkbaharin-
da benim ve sinif arkadaglarimin aklinda tek bir soru vardu:
Wall Street'te nasil analist olabilirim? Zaman icinde bu soru-
nun inanilmaz sonuglar1 oldugunu gorecektik. ilki ve en ba-
rizi, giris noktasindaki engellerdi. Bunu gostermek igin iste-
diginiz sayida istatistik verilebilir. Iste bunlardan biri.
1986'da Yale’deki 1300 son sinif 6grencisinin yiizde kirki
yalnizca tek bir yatinm bankasina, First Boston’a basvur-
mugtu. Sanirim rakamlarin sagladig: bir glivence vardi. Ne
kadar ¢ok insan bagvurursa, bagvuranlarin akillica bir is yap-
tiklar1 konusunda kendilerini aldatmalar1 o kadar kolaylagi-
yordu. islem katinda 6grendiginiz ilk sey budur: Ister hisse
senedi, ister tahvil, isterse bir is olsun, ayni malin peginde
ne kadar ¢ok insan kogarsa, o mal hizla degerlenir. Ne ya-
zik ki, o zamanlar heniiz bir islem kati gérmemistim.

O donemde bana trajik gelen ikinci etki ise iktisat dalina
yonelik ilginin tuhaf bir bicimde artmasiydi. 1987'de Har-
vard’da 40 ayn bolimde 1000 Ogrenciye iktisat prensipleri
dersi veriliyordu; kayitlar on yilda tge katlanmigti. Prince-
ton’daki mezuniyet yilimda, okulun gecmisinde ilk kez ikti-
sat en popiiler ilgi alan1 olmustu. Ve iktisat 6grenimi goren
insan sayisi arttik¢a, iktisat derecesine sahip olmak Wall
Street'te ise girmek icin zorunluluk haline gelmisti.

Bunun makul bir gerekcesi vardi. iktisat, yatirim banka-
clarinin en temel iki gereksinimini karsiliyordu. Birincisi,
yatinm bankacilari, egitimlerini kariyerlerine tabi kilmaya
gonilli pratik insanlarla ¢alismak istiyorlardi. Giderek daha
da anlagilmaz hale gelmeye baglayan, hicbir belirgin kulla-
nim alani olmayan matematiksel tezler gelistiren iktisat bili-
mi, neredeyse bir eleme aracina doniigmis gibiydi. Bu bili-
min Ogretilis tarzini bitlintiyle hayal etmek zordur. Yani ¢ok
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az insan iktisat egitimi almaktan gercekten hoglandigini id-
dia edebilir; bu iste kisisel zevkin izi bile yoktur. iktisat 6g-
renimi daha ¢ok térensel bir fedakarliktir. Elbette bunu ka-
nitlayamam. Iktisatgilarin ampirizm dedikleri yalin bir iddi-
adan ibarettir. izledim. Arkadaglarimin yavas yavag yasam-
dan koptuklarin1 géordiim. Bankacilik 6ncesinde, diger alan-
larda da gayet akilli olduklarim1 goérdigiim insanlara nigin
iktisat okuduklarin1 sordum. Onlar da bana, komik kiigiik
grafikler cizerek zaman harcasalar bile bunun en pratik egi-
tim yolu oldugunu soylediler. Elbette haklilard: ve bu daha
da sinir bozucuydu. iktisat gercekten pratikti. Insanlara is
sagliyordu. Ve bunun nedeni, bu insanlarin, ekonomik ya-
samin yuceligine dair inancin en atesli muridleri olduklarini
goOstermis olmalariyda.

Yatinm bankacilan, diger her ayricalikli kuliip tyesi gibi,
ise alim tekniklerindeki mantigin en kiguik bir sizintiya yer
vermedigine inanmak istiyorlardi. Bu alana ait olmayan hig
kimse kabul edilmiyordu. Bu kendini begenmiglik, yatirim
bankacilarinin kendi kaderlerini kontrol edebileceklerine
dair inancglanyla iligkiliydi ki, gérecegimiz gibi bunu yapa-
mayacaklardi. iktisat, yatinm bankacihigi yapmak isteyenleri
ise alanlara, adaylarin akademik kayitlarini dogrudan karsi-
lagtirma olanag veriyordu. Siirecin yegine anlagilmaz yani,
iktisat teorisinin (ki bu iktisat 6grencilerinin bilmesi gereken
seydi) bir yatinm bankasinda neredeyse hicbir isleve sahip
olmamasiydi. Bankacilar iktisat bilimini bir tir standardize
edilmis genel zeki testi olarak kullaniyorlard:.

Bu isteri krizinin ortasinda ben de oldukca isteriktim.
Princeton’da iktisat okumamak igin bilingli bir karar vermig-
tim. Bunun nedeni kismen digerlerinin yanhs gerekgelerle
iktisat okudugunu disiinmemdi. Yanlis anlamayin. Bir giin
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hayatimi kazanmam gerekecegini biliyordum. Fakat insani
gercekten heyecanlandiran bir seye kafa yorma firsatindan
yararlanmamak zaman kaybi gibi gorinmistii. Bunun tze-
rine kampusiin en az tercih edilen alanlarindan birine y6-
neldim. Sanat tarihi iktisadin tam tersiydi; hi¢ kimse 6zgec-
misinde béyle bir egitime yer vermek istemiyordu. Iktisat
okuyan bir 6grencinin bir zamanlar bana soyledigi gibi, sa-
nat tarihi “Connecticuth kolejli kizlar icin”di. Sanat tarihinin
baslica iktisadi amaci iktisat 6grencilerinin not ortalamalari-
n1 gizlice yukseltmekti. Benim bolimiime bir sémestrlik bir
ders icin gelirler, 6zgecmiglerinde yalnizca ortalamanin bir
bileseni olarak gosterirlerdi. Sanat tarihinin, kariyer yapmak-
tan farkh olarak, egitimin mesru amacinin gerektirdigi gibi
kisiyi gelistirebilecegi veya gelistirici olabilecegi yaygin bi-
cimde saf ve gereksiz bir fikir olarak goriliiyordu. Ve ini-
versitedeki dort yilimizin sonuna yaklastikca gordigiimiz
sonug¢ buydu. Smif arkadaglarimdan bazilari, sanki sakatmi-
sim ya da istemeden yoksullasmigim gibi bana kars1 agik bir
sempati gosteriyorlardi. Sinifin Fransisken’i olmanin yararla-
r1 vardi ama bunlarin arasinda Wall Street’e giris bileti bu-
lunmuyordu.

Diirust olursak, sanat yalnizca sorunlarimun baglangici ol-
du. “Sairler i¢in Fizik” adli dersten kalmami ya da 6zge¢mi-
sime barmenlik veya parasiiti agmadan hava daliglari yap-
ma gibi becerilerimi yazmami engelleyemedi. Guiney'in i¢
kesimlerinde dogup biiytimis biri olarak ilk is gériismemin
birka¢ ay Oncesine kadar yatinm bankacilarindan bihaber-
dim. Memleketimde 6yle birileri oldugunu sanmiyorum.

Yine de o zamanlar, Wall Street orada olunmasi gereken
bir yer gibi goriniiyordu. Diinyanin yeni bir avukata ihtiya-
c1 yoktu, doktor olabilecek yeteneklere sahip degildim ve is
hayatima kopeklerin poposuna asilacak kiiglik torbalar ya-
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pip Manhattan caddelerini kirletmelerini (“Pisligi Durduru-
yoruz” cingiliyla reklam yapmay: da ihmal etmeden) engel-
leyerek baslama fikrim asla gerceklesmemisti. Muhtemelen
meselenin asl, herkesin bir koltuk ayirtmig gibi gorindiagi
treni kacirmaktan, bagka bir tren olmayacagindan duydu-
gum korkuydu. Universiteden mezun oldugumda ne yapa-
cagim konusunda kesinlikle belli bir fikrim yoktu ve Wall
Street yapabileceklerimin kargihiginda en yiksek ticreti 6di-
yordu ki, bu da fazla bir sey degildi. Durttlerim derinliksiz-
di. Bir isi hak ettigime dair en kii¢ilik bir inancim olsayd: bi-
le, bu bir avantaj olabilecegi halde benim agimdan énemsiz-
di. Ustelik béyle bir inancim da yoktu. Siif arkadaglarimin
¢ogu resmi egitimlerinin en giizel kismin1 Wall Street icin fe-
da etmigsti. Bense hicbir seyi feda etmemigtim. Bu esas itiba-
riyle, giineyli bir delikanli olarak beni, beyaz keten takimla-
niyla kuzeydogulu kolej mezunlarinin giristigi savasa giden,
glzel sanatlar meraklisi biri haline getirmisti.

Uzun s6zin kisasi, kisa zamanda yatirim bankacisi olma-
yacaktim. Bu isi ancak 1982 yilinin birinci doneminde, Wall
Street sirketi Lehman Brothers ile yaptigim ilk is gériismesi-
nin hemen ardindan ciddiye almaya baglamistim. i goriis-
mesine katilabilmek icin yaklasgik 50 Ogrenciyle birlikte 15
santimlik karin i¢inde, Princeton Universitesi kariyer hizmet-
leri biirosunun agilmasini ayakta beklemistim. Butiin kig bo-
yunca biironun 6nu, 6ne gecebilmek icin gece giindiiz bek-
lesen her tirden Ogrencinin olusturdugu kuyruklarla, bir
Michael Jackson konserinin bilet gisesinden farksizdi. So-
nunda kapilar kendiliginden acildiginda, iceri kosup Leh-
man’in ig gorigmesi listesine adimiz1 sikigtirmigtik.

Yatinm bankaciligina hazir olmamama ragmen, tuhaf bir
bicimde is goriismem icin hazirlik yapmigtim. Princeton li-
sans ogrencilerinin yatinm bankaciligina bagvuru goériigsme-
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lerinde basarinin anahtari olarak gordukleri birka¢ olguyu
ezberlemigtim. Yatinm bankaciigina bagvuranlann kiltirel
anlamda geligkin olmalari bekleniyordu. Ornegin, 1982'de
en azindan su terimleri tanimlayabilecek durumda olmalan
gerekiyordu: Ticari bankacilik, yatinm bankacihig, yiiksel-
me arzusu, ¢ok ¢alisma, bisse senedi, tabvil, 6zel plasman,
ortaklik ve Glass-Steagall Yasas:.

Glass-Steagall ABD Kongresi'nin kabul ettigi bir yasa ol-
makla birlikte, daha ¢ok Tanri’'nin kanunu gibi islev goriyor-
du. Amerikali yasa yapicilar 1934 yilinda ¢ikanlan bu yasay-
la yatinm bankaciligini ticari bankaciliktan ayirmiglardi. Artik
yatinm bankacilar hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet
alim satimi yapiyorlardi. Citibank gibi ticari bankalar ise
mevduat kabul edip, kredi kullandirtyorlardi. Aslinda yasa,
diinya tarihinin en Onemli olay: olan veya boéyle olduguna
inanilmasi istenen yatinm bankaciligi meslegini yaratmugti.

Istisnalarla ¢alistyordu. Glass-Steagall’dan sonra ¢ogu ki-
si ticari bankaci1 olmugtu. O zamanlar fiilen hicbir ticari ban-
kaci tanimiyordum, ama ticari bankaci dediginizde, ortala-
ma Amerikalilarin yikselme arzusunu tagiyan, siradan bir
isadamu akla geliyordu. Her giin Gliney Amerika tilkelerine
birka¢ yiz milyon dolar kredi kullandirtyordu. Fakat ashn-
da hig zarar gérmiyordu. Yalnizca sonsuz bir komuta zinci-
rinin Ust kademelerindeki birinin yapmasin1 soyledigi seyi
yaptyordu. Ticari bankaci Dagwood Bumstead’den* daha
fazla sikinti gekmiyordu. Bir karisi, station wagon bir araba-

* Dagwood Bumstead: Mizah ¢izgi romam Blondie’nin bas kahrama-
ni. Zengin bir ailenin oglu olan Dagwood, daha alt siniftan bir kizla ev-
lendigi igin ailesi tarafindan reddedilmigtir. Bir sirkette pazarlamacilik ya-
parak hayatim1 kazanan -Dagwood ailesini gegindirmek icgin buyik sikin-
tilarla micadele etmek durumundadir. En biiyiik sorunu da kapidan ka-
piya saticilik yaparken kargilagtig: sikintilardir. (Gn.)
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s1, 2,2 cocugu ve saat altida isten eve dondiginde kendisi-
ne terliklerini getiren bir kopegi vardi. Cogumuz bagvurdu-
gumuz halde, ticari bankalara ig bagvurusu yaptigimiz yati-
rnim bankacilarina higbirimiz sdylemiyorduk. Ticari bankaci-
lik bir giivenlik agiyd.

Yatinm bankacis: ise farkl bir tiirdi. Anlagma isleri ya-
panlar arasinda onlar en Ustiin irka mensuptu. Cok biiytk,
neredeyse hayal bile edilemeyecek yetenekleri ve ylikselme
hurslart vardi. Bir kdpekleri olsaydi mutlaka hirlards. iki k-
cik kirmizi spor arabalari olmasina ragmen, dort tane ister-
lerdi. Bunlan elde etmek icin takim elbise giyer, sorun ya-
ratmaktan hoglanirlardi. Ornegin benim gibi tiniversite me-
zunlarini canindan bezdirmekten zevk alirlardi. Yatinm ban-
kacilari, “stres altinda is gorismesi” diye bilinen bir teknik
kullanirlardi. Lehman’in New York bilirosuna davet edildigi-
nizde, ilk gorigsmeniz goriismecinin sizden cami a¢gmanizi
istemesiyle baglayabilirdi. Goriisme Water Street'e tepeden
bakan 43. katta yapilirdi. Pencere son derece siki kapatilmig
olurdu. Elbette isin esprisi de buydu. Goriismeci sizi hizla
ceker, asilir, boga ¢ikan bir hirsla pelteye doniisecek dere-
cede terlemenizi veya bedbaht bir adayin yaptig: soylendigi
gibi pencereye bir sandalye firlatarak onun istegini yerine
getirmekte nasil yetersiz kaldiginiz1 gérmek isterdi.

Strese neden olan bir bagka hile de sessiz kalmakti. Go-
risme odasina girerdiniz. Koltuktaki adam tek kelime et-
mezdi. Siz merhaba derdiniz. Goziint dikip bakardi. Siz i
gorusmesi icin geldiginizi soylerdiniz. Bir siire daha bakar-
di. Sagma bir saka yapardiniz. Géziinii iyice dikip bagini sal-
lardi. Sabirsizlanirdiniz. Sonra bir gazete alip (ya da daha
kotiisi 6zgecmiginizi alip) okumaya baglardi. Yaptig: sey
toplantinin kontroliinii Ustlenme yeteneginizi test etmekti.
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Muhtemelen bu durumda pencereye bir sandalye firlatmak
kabul edilebilir bir davranig olurdu.

Yatinm bankacist olmak istiyorum. Lebman Brothers en
iyisi. Zengin olmak istiyorum. O gin randevu saati geldigin-
de gorigme odasinin 6ntinde, terli avuglarimi ovustururken
yalnizca bu tiirden iyi seyler (kismi gercekler) diginmeye
calisim. Havalanmaya hazirlanan astronot gibi hizla bir do-
nanim denetimi yaptim. Gigli yanlarim nelerdi? Asin arsiv-
ciydim, takim oyuncusuydum ve her ne anlama geliyorsa
halk adamiydim. Peki ya zayif yonlerim? Cok fazla ¢alisirdim
ve katldigim kurulug icindeki genel ortalamaya gore c¢ok
hizli ilerleme egilimindeydim.

iceri cagrildim. Lehman goriismeleri iki kisiyle yapiyor-
du. Birakin ikisini, birinin kargisinda bile pek sansh olabile-
cegimden emin degildim.

Isin olumlu yani, Lehman’in Princeton’a bir erkek ve bir
kadin gondermis olmasiydi. Adami tanimiyordum. Ama ka-
din Princeton’dan mezun, gérmeyi beklemedigim eski bir
arkadagimdi. Muhtemelen bagaracaktim.

Olumsuz yani ise, kiicik odaya girdigimde kadinin gu-
limsemedigi gibi beni tanidigina dair hicbir belirti goster-
memesiydi. Daha sonra bana boyle bir davranisin profesyo-
nelce olmadigini soyledi. El sikigtik, miisabaka oncesindeki
bir boksor kadar samimi davraniyordu. Ardindan sanki zilin
calmasin bekliyormus gibi odanin kogesine cekildi. Mavi
giysisi ve minik papyonuyla sessizce oturdu. Kendisine es-
lik eden muhtemelen yirmi iki yaglarindaki dértgen omuzlu
geng¢ adam elinde 6zge¢misimin bir kopyasini tutuyordu.

ikisinin de iki yillik yaurim bankacihigi deneyimi vardi.
Universitedeki yatinm bankaciligi gériismelerinin en biyiik
sa¢gmaligl, yatinm bankalarinin bu goriismeleri yapmak igin
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gonderdigi insanlardi. Cogu Wall Street'te bir yildan fazla
calismamis olmasina ragmen Wall Street kisiligini edinmisgti.
En sevdikleri sozciiklerden biri profesyoneldi. Dimdik otur-
mak, sikica el sikismak, keskin konusmalar yapmak ve bir
bardak soguk su yudumlamak profesyonelceydi. Gulmek ve
koltuk altiniz1 kasimak profesyonelce degildi. Wall Street'te
bir yil gecirmisler ve sekil degistirmiglerdi. Arkadasim ve
kendisine eglik eden kisi bir profesyonele déniismenin bir
numaral: delilini olugturuyorlardi. Arkadagimi yedi ay 6nce
kampiste blue jean pantolon ve Uuzerinde aptalca yazilar
bulunan bir t-shirtle gorebilirdiniz. Saglhigina zararl olacak
kadar bira icerdi. Diger bir deyigle, oldukga tipik bir 6gren-
ciydi. Simdi karsimda duran ise Orwellyen kabusumdaki ka-
din oyuncuydu.

Geng¢ adam soguk metal masanin arkasina oturdu ve be-
ni soru bombardimanina tutmaya bagladi. Belki de bu kar-
silagmayi anlatmanin en iyi yolu, konusmamizda gecenleri
bellegimin izin verdigi Ol¢lide aktarmak olacak:

DORTGEN OMUZLU GENG ADAM: Bana ticari bankaci-
likla yatinm bankacilig: arasindaki fark: anlatabilir misin?

BEN (Yatinm bankacilarini 6vup ticari bankacilarin kisa
calisma saatleri ve ylkselme arzularinin ne kadar az olusuy-
la dalga ge¢cme sansimi kullanmay: ihmal ederek, ilk hatami
yaptiktan sonra): Yatirim bankacilar1 menkul kiymet alim sa-
timu yaparlar. Bilirsiniz, hisse senetleri, tahviller. Ticari ban-
kacilar ise yalnizca kredi kullandirirlar.

DORTGEN OMUZLU GENG ADAM: Gériiyorum ki sanat
tarihinde okuyorsun. Nigin? Is bulamamaktan korkmuyor
musun?
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BEN (Princeton’un sanat tarihi bolimunun siyasetine
bagl kalarak): Sanat tarihi en ¢ok ilgimi ¢eken konu ve bu-
radaki bolim muhtegsem. Princeton mesleki egitim vermedi-
ginden, yogunlagmayi tercih ettigim alanin is bulmamda faz-
la bir degisiklige yol agmayacagini distinliyorum.

DORTGEN OMUZLU GENG ADAM: ABD’nin GSMH’sinin
ne kadar oldugunu biliyor musun?

BEN: Emin degilim. Bes milyar dolar civarinda degil mi?

DORTGEN OMUZLU GENG ADAM (Arkadagim oldugu-
nu diisiindigiim kadina anlaml bir bakis firlatarak): Ug tril-
yon gibi bir rakam. Her pozisyon igin ylzlerce insanla go-
risme yaptigimizi biliyorsun. Kendi konularinda bilgi sahibi
cok sayida iktisat Ogrencisiyle yansiyorsun. Nigin yatirim
bankacis1 olmak istiyorsun?

BEN (Verilecek diirlist cevabin, “bilmiyorum” oldugu
actkti. Ama bu kabul edilemezdi. Biraz sagmaladiktan son-
ra, ona duymak istedigini diisiindiigim gseyleri sOyledim):
Esas olarak, para kazanmak istiyorum.

DORTGEN OMUZLU GENG ADAM: Bu iyi bir gerekce
degil. Bu iste uzun saatler boyunca ¢aligilir ve paranin digin-
da bir geylerin de seni motive etmesi gerekir. Verilen para-
nin ortaya konan katkiya uygun oldugu dogru. Ama samimi
olmak gerekirse, parayla ¢ok fazla ilgilenen kisileri yaptigi-
miz igten uzak tutmaya ¢alisinz. Hepsi bu kadar.

Hepsi bu kadar m1? Bu ciimle hala kulaklannmda ¢inhyor.
Sonra o kii¢iik odanin disinda soguk terler dokerek bir son-
raki adayin nasil haglandigini dinledigimi animsiyorum. Bir
yatinm bankacisinin para agkinin agikea itiraf edilmesini uy-
gun bulacagindan bir an bile kusku duymamistim. Yatinm
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bankacilarinin, tipki Ford’'un araba yapmas: gibi, yasamak
icin para kazandiklarini diiginmiistim. Analistlere daha es-
ki yatirim bankacilar1 kadar iyi para verilmese de, hi¢ degil-
se birazcik tamahkir olduklarinin diiginildigiini santyor-
dum. Lehman’dan gelen dértgen omuzlu geng¢ adam bu fik-
re nicin kargit ¢ikmisti? Lehman Brothers’da igse girmeyi hak
eden bir arkadagim daha sonra, “Bu bir tabu” demisgti. “Ni-
¢in yatinm bankacisi olmayi istediginizi sorduklarinda, isin
zorlugunu, alim-satim iglemleri yapmanin yarattg etkiyi ve
boylesine kaliteli insanlarla ¢alismanin verdigi heyecan: an-
latmali, ama asla paradan s6z etmemelisiniz.”

Yeni bir yalan 6grenmek kolaydi. Ona inanmak ise bag-
ka bir seydi. O giinden sonra ne zaman bir yatinm banka-
cist gerekcgelerimi sorsa, ona itaatkiarca dogru yanitlan ver-
dim: Isin zorlugu; insanlar; alm-satim iglemlerinin yarattig
heyecan. Aslinda bunun hicbir sekilde miimkiin olmadigina
kendimi ikna etmem birkag¢ yil ald1 (Sanirim Salomon Brot-
hers icra kurulu tyesinin esine bile bunu farkli bir bicimde
aktarmigtim). Paranin baglayia giic olmadig: elbette buti-
niiyle ve su katilmadik bir yalandi. Fakat 1982 yilinda Prin-
ceton Universitesi'nin kariyer hizmetleri biirosunda dogrula-
rn bir isin Oniinl kesmesine izin veremezdiniz. Bankacilar
pohpohladim. Ayni zamanda ikiytzliliklerine gicik oldum.
Demek istedigim, o masum gunlerde bile, Wall Streetlilerin
disinda herhangi biri, o camianin digindan insanlarla konu-
surken, Wall Streette paranin 6nemli oldugundan kugsku
duyabilir miydi?

Gicik olmak sakinlestiriciydi. Sakinlesmeye ihtiyacim var-
di, ¢lnku Princeton’dan mezun oldugumda herhangi bir ise
girememigtim (Salomon basvurumu gorigsmeden reddetmig-
tD). Ertesi yil t¢ farkli ise girip ¢iktiktan sonra, bankacilarin
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tespit ettigi gibi, istihdam edilmeye uygun olmadigimi gos-
termeyi bagarmigtim. Neyi hak ettiysem onu elde ettigimden
hi¢ kusku duymadim. Yalnizca elde etme seklimden hoslan-
madim. Wall Street'ten aldigim bir yigin red mektubundan,
yatinm bankacilarinin piyasada varolma nedenlerinin di-
rustlik ya da bana hizmet etmek olmadig: (bu ikisi pek ilis-
kili olmasa da) disinda fazla bir sey 6grenmedim. Belirli so-
rular soruluyor, bunlara 6nceden belirlenmis yanitlar veril-
mesi bekleniyordu. Bagarili bir lisans mezununun yatirim
bankacilig goériismesi adeta bir ilahiyi andirniyordu. Bagarisiz
bir is goriismesi ise kotu bir kaza gibiydi. Lehman ile yapti-
gim is goriismesi yalmizca kendi deneyimlerimin degil, du-
zinelerce yatinm bankasinin, birka¢ diizine universite kam-
pusunde, 1981'den bu yana gerceklestirdigi binlerce is go-
rigsmesinin 6rnegini olusturuyordu.

Yine de hikiye mutlu bir sona ulagti. Lehman Brothers
sonunda iflas etti. Traderlarla kurumsal finansgilar arasinda-
ki miicadele sirketin 1984 baglarinda ¢bkmesine neden ol-
du. Traderlar kazandi ama Lehman’in muhtesem binasi ar-
tik orada ¢aligmaya degmiyordu. Eski ortaklar, sapkalar el-
lerinde, kendilerini satin alan Wall Street’teki rakipleri She-
arson’a gitmek zorunda kaldilar. Lehman Brothers ismi Wall
Street kartvizitlerinden sonsuza kadar silindi. New York Ti-
mes’'da haberi okudugumda, iyi bir Hiristiyan’a yakigmayan
bir tavir oldugunu kabul etmeme ragmen, “4yi olmug” diye
diisindim. Lehman’in talihsizliginin, ashinda para kazan-
mak icin piyasada bulundugunu kabul etmek konusundaki
isteksizligiyle dogrudan iligkili olup olmadigini bilemiyo-
rum.
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3. Boliim

Sirket Kiiltiiriinii Sevmeyi Ogrenmek

Kendisinden bir canavar yaratan kisi, insan olmanin ge-
tirdigi acilardan kurtulur.

- Samuel Johnson

alomon Brothers’daki ilk ginimde kendimi nasil his-

settigimi ve neler gordiiglimii neredeyse tam olarak ha-

tirhyorum. Viicudumu soguk bir titreme sarmugsti, pro-
fesyonel bir 6grenci gibi, hild uykuda oldugumu digiindu-
gumde titreme yumusayip, yavaghyordu. Bu nedensiz degil-
di. Sabahin 7:00’sinde iste olmak zorunda degildim, ama ofi-
se gitmeden 6nce Wall Street civarinda yiriimek icin erken-
den kalkmistim. Buray: daha 6nce hi¢ gormemistim. Bir ug-
ta bir nehir uzaniyordu, diger ucta bir mezarlik vardi. ikisi-
nin arasinda eski Manhattan yer aliyordu: Taksilerin yiiksek
kanalizasyon kapaklarindan, cukurlardan ve ¢oplerin tze-
rinden patirtiyla gectigi derin, dar bir kanyon. Takim elbise-
li, kaygili erkek ordularn Lexington Bulvari’nin metro hattin-
dan firina gibi ¢ikiyor ve egri bugri kaldirnmlarda agag:
dogru yiruyorlardi. Zengin insanlar olarak pek de mutlu
gorinmuyorlardi. En azindan benim hissettiklerimle kiyas-
landiginda gorinugleri gayet ciddiydi. Bense yalnizca yeni
bir baslangica eglik eden, az sayida sinirli titreme gecirmek-
teydim. Aslinda ige gittigimi disinmekten ¢ok piyangodan
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kazandigim paray: tahsil etmeye gidiyormugsum gibi tuhaf
bir duygu icindeydim.

Londra'dayken Salomon Brothers'dan bir mektup almus,
yuksek lisans derecemi bitirmedigim halde bir ylksek lisans
mezunu ile ayni Ucretin verilecegini 6grenmigtim. Bu, yilda
kirk iki bin dolar ve ilk alt1 aydan sonra alt1 bin dolarlik zam
demekti. O zamanlar yilda 48 bin dolarla (o tarihte 45 bin
ingiliz pounduna esitti) kendimi yoksul hissetmeme neden
olacak Salomon egitimini heniliz almamistim. Haberi maas
ceklerinin diisiik oldugu Ingiltere’de almam, Salomon’un
cizdaninin ne kadar coémert oldugunu vurguluyordu. Lon-
don School of Economics’de, maddi meselelere derin ilgi
duyan, kirsi bagkani bir profesér alacagim maagsi duydu-
gunda gozlerini fal tagi gibi agarak bana bakmug ve bir ¢ig-
lik atmugti. Bu onun kazancimn iki katiydi. Kirkli yaglarinin
ortalarinda ve mesleginin zirvesindeydi. Bense 24 yasinday-
dim ve meslek hayatimin heniiz bagindaydim. Tanriya siiklr
diinyada adalet yoktu.

O tarihte nereden geldigini fazla diisinmedigim bu para-
nin bir agiklamayi hak ettigini saniyorum. 1985 yilinda diin-
yanin en karh sirketi olan Salomon Brothers’da ¢alisanlarin
her biri birer kahramandi. En azindan bana stirekli séylenen
buydu. ilk bakista oldukc¢a acik gériindiigi icin bunun dog-
ru olup olmadigini anlama zahmetine hi¢ girmedim. Wall
Street tehlikeli bir yerdi. Ve biz Wall Street'in en karh girke-
tiydik.

Wall Street'te hisse senedi ve tahvil trafigi yasanr.
1970’lerin sonunda, hem fazlasiyla miisamahakir Amerikan
politikasinin hem de modermn finans tarihinin baglangicinda,
Salomon Brothers tahvillerin nasil degerlenecegi, nasil alina-
cagi ve nasil satilacagi konusunda Wall Street'teki diger tim
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sirketlerden daha bilgiliydi. 1979 yilinda ise sirket tahvil pi-
yasalarina bitiinliyle egemendi. Duyulan yegine catlak ses
hurda tahvillerdi* Bircok acidan bize benzeyen Drexel
Burnham adl girketin uzmanlik alani olan bu konuya daha
sonra donecegim. Fakat 1970’lerin sonu ve 1980’lerin bagin-
da hurda tahviller piyasanin Oylesine kiiciik bir bélimiini
olusturuyordu ki, Salomon Brothers tahvil piyasasinin timi-
ne etkin bicimde agirhigini koyabiliyordu. Wall Street'deki
diger sirketler de Salomon Brothers’in en iyi tahvil alim-sa-
timcist olmasina izin vermekten memnundular; ¢linki bu ig
ne fazlasiyla kirli ne de prestijliydi. Kiarl olan is, sirketler
icin 6z kaynak toplamakti. Prestijli olan ise ¢ok sayida sir-
ketin Icra Kurulu Bagkanini tanimakti. Salomon sosyal ve fi-
nansal agidan aykin bir sirketti.

Her kogsulda bunlar bana soylenenlerdi. Soylenenlerden
herhangi birini kanitlamak zordu, ¢linkli var olanlar sozla
kanitlardi. Fakat 1940’larin ortalarindan 1970’lerin sonuna
kadar Wall Street'in en taninmig tahvil analisti olarak bili-
nen, Salomon Brothers’dan Sidney Homer'in Mart 1977°de
Wharton Okulu’'nda yaptigi konugsmanin bagindaki kikirda-
malan degerlendirmeye alabiliriz. Homer isi konusunda,
“Hayal kirikhigina ugradigimi hissediyordum,” demisti.
“Kokteyl partilerde giizel hanimefendiler koseye sikistirip
piyasa hakkindaki gorislerimi soruyorlar, fakat maalesef bir
tahvil uzman: oldugumu 6grendiklerinde sessizce uzaklagi-
yorlards.”

Ya da bizzat kanit bulunmamasim1 degerlendirmeye ala-
biliriz. New York Halk Kiitiiphanesi'nde tahviller konusun-
da 287 kitap bulunuyor ve bunlarin ¢ogu kimyayla ilgili.

* Hurda tahvil: Guiriik tahvil olarak da bilinir (junk bonds.) (Cn.)
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Kimyayla ilgili olmayanlarda ise ¢ok sayida cirkin rakam var
ve Tabvil Cephesi’'ne Sessizlik Hakim ya da Yatinmc: igin
Dirigtik Riskli Stratejiler gibi bagliklar tagiyorlar. Diger bir de-
yisle, bunlar avuglariniz: terletecek, sizi koltugunuza yapis-
tiracak kadar akia kitaplar degil. Toplumsal 6nem tagidigi-
n1 digiinen insanlar arkalarinda anilar ve anekdotlar seklin-
de yazili izler birakmak isterler. Fakat borsalarla ilgili diizi-
nelerce anekdot ve gesitli am kitaplar1 olmasina ragmen,
tahvil piyasalar1 resmen suskundur. Tahville ilgilenenler,
Amazon’un derinliklerinde, okuma yazma bilmeyen bir ka-
bileyle karsilagan kultlr antropologunun yasadigi sorunla
kars1 kargiyadir.

Bunun nedeni biraz da egitimli siniflarin tahvil piyasala-
rina girmemesidir, bu da tahvillerin bir zamanlar nasil de-
mode oldugu meselesini giigclendirmektedir. Salomon Brot-
hers’da 1968 yilinda yapilan son egitim derecesi sayiminda
28 ortaktan 13’iinlin Universiteye gitmedigi ve birinin yalniz-
ca ilkogretim mezunu oldugu goriilmiis. Bu kalabalik insan
toplulugu arasinda, John Gutfreund, Harvard tarafindan red-
dedilmis olsa bile bir entelektiieldi; sonunda Oberlin’den
(bir derece almadan) mezun olmustu.

Tahvil alim-satimcilanyla ilgili en buylk efsane, dolay:-
styla da 1980’lerde Wall Street'te yasanan benzeri gorilme-
mis bolluk konusundaki en buiylk yanilgi, paralarimi biiytk
riskler Ustlenerek kazandiklaridir. Cok azi boyle riskler tst-
lenir. Ve tim trader’lar kiguk riskler alirlar. Fakat cogu tra-
der aslinda hara¢ keser gibi hareket eder. Kurt Vonnegut
(garip bir bigcimde avukatlan tanimlasa da) servetlerinin kay-
nagim gayet giizel dzetlemigtir: “insanin bir hazineden vaz-
gectigi veya hentiiz almadigy bir hazineyi almak uzereyken
yasadig: sihirli bir an vardir. Uyanik bir avukat (siz tahvil
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alim-satimcis: diye okuyun) sihirli bir saniyede hazineye sa-
hip olduktan sonra onun birazini alip, bagkasina devrettigi
bir an yasayacaktir."

Diger bir deyisle, Salomon her finansal islemden ¢ok k-
cik bir dilim keser. Bu birikir. Salomon saticist 50 milyon
dolar degerindeki IBM tahvillerini X emeklilik fonuna satar.
Tahvilleri satan Salomon trader’ ytizde 1’in sekizde birini ya
da 62.500 dolarin1 kendisine ayirir. Isterse daha fazlasini da
alabilir. Hisse senedi piyasasinin tersine, tahvil piyasasinda
komisyonlar agik¢a bildirilmez.

Eglence baglamistir. IBM tahvillerinin yerini ve sahibinin
egilimini 6grendikten sonra tahvilleri (hazineyi) yeniden ha-
rekete gecirmek icin trader'in olaganusti akilli olmas: ge-
rekmez. Kendi sihirli saniyelerini yaratabilir. Ornegin, ken-
disine bagl saticilardan birine, Y sigorta sirketini IBM tah-
villerinin X emeklilik fonunun baslangicgta onlar icin 6dedi-
gi fiyattan daha degerli olduguna inandirmasi i¢in baski ya-
pabilir. Bunun dogru olup olmadiginin bir 6énemi yoktur.
Trader, tahvilleri X’ten alir Y’ye satar ve yine sekizde birini
kendisi alir; emeklilik fonu da bu kadar kisa bir siirede k-
cuk bir kar elde etmis olmaktan memnundur.

Bu siirecte, aracinin her iki yanindaki taraflarin hazinenin
degerini bilmemesinde yarar vardir. Igslem katindaki kisiler
hi¢ okula gitmemis olabilirler, ama insanlarin cehaleti karsi-
sinda doktora derecesine sahip gibidirler. Her piyasada, tip-
ki her poker oyununda oldugu gibi, bir ahmak bulunur.
Kurnaz yatinmc: Warren Buffettin sik sik tekrarlarmaktan
hoglandig: bir laf1 vardir: Piyasadaki ahmagin farkinda olma-
yan bir oyuncu muhtemelen ahmagin bizzat kendisidir.
1980 yilinda, tahvil piyasas: uzun bir uyusukluktan kurtul-
dugunda, ¢ogu yatirimc, hatta Wall Street bankalarn bile ye-
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ni oyunun ahmaginin kim oldugu konusunda herhangi bir
ipucuna sahip degildi. Salomon’un tahvil alim-satimcilary, is-
leri bu oldugu icin ahmaklarin kim oldugunu biliyorlardi.
Piyasalan1 bilmek, buradaki insanlarin zaaflarin1 bilmek de-
mektir. Ve onlara gore, ahmak, bir tahvili diigtik fiyattan sat-
maya ya da degerinden fazla bir fiyata almaya gonulli olan
kisiydi. Bir tahvil yalnizca ona uygun degeri bicen kisinin
odemek istedigi fiyat kadar degerliydi. Ve ¢emberi tamam-
layacak olursak, tahvillere uygun degerleri bicen sirket Sa-
lomon’du.

Fakat biitliin bunlarin Salomon Brothers’'in 1980’lerde ni-
cin ozellikle karhh oldugunu agiklamadigini sdylemeliyim.
Wall Street'te kiarli olmak biraz da doldurulmusg bir hindinin
icindekileri yemeye benzer. Once, daha yetkili birileri hin-
dinin i¢ini doldurmalidir. 1980’lerde hindinin i¢i daha 6nce
hi¢ olmadig1 kadar coémertce doldurulmustu. Ve Salomon
Brothers, uzmanlig: nedeniyle, diger sirketler yemegin hazir
oldugunu dahi 6grenmeden, ondan ikinci ve Ugunci kez
yararlanabildi.

Hindinin i¢ini kiar amaci glitmeden dolduran ellerden bi-
ri Federal Reserve’e aitti. 1980’lerde Wall Street'teki agiriliga
FED bagkani Paul Volcker kadar olumsuz bakan bagka hig
kimse olmadigindan, bu ironik bir durumdur. 6 Ekim 1979
Cumartesi glini Volcker yaptigi nadir basin toplantilarindan
birinde, para arzinin déngusel bunalimlarla birlikte dalga-
lanmasina son verilecegini duyurmusgtu; para arzi sabitlene-
cek, faiz oranlar1 dalgalanacakti. Bu olayin tahvil uzmanlari-
nin altin ¢aginin baglangicina isaret ettigini digiiniiyorum.
Eger Volcker radikal politika degisikligini dayatmamis olsay-
di, diinyada daha kot bir yasam Oykistine sahip ¢ok sayi-
da tahvil alim-satimcis1 olacakti. Para politikasina odaklan-
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ma yonundeki degisiklik, pratikte faiz oranlarinin siddetle
dalgalanacag: anlamina geliyordu. Tahvil fiyatlar: faiz oran-
laniyla birlikte ters orantii olarak hareket eder. Volcker'in
konusmasindan 6nce tahviller muhafazakar yatinm sayili-
yordu, yatirnmcilar tasarruflarini tahvile baglar ve borsadaki
kumardan zevk almazlardi. Volcker’in konugmasindan son-
ra, tahviller yalnizca saklamaktan ¢ok bir servet yaratma ara-
c1 olarak spekiilasyon nesnesi haline geldi. Tahvil piyasasi
bir gece icinde durgun bir su olmaktan ¢ikip kumarhaneye
donisti. Salomon’un cirosu patladi. Yeni igleri yapmak tize-
re 48 bin dolar baslangic maaglanyla ¢ok sayida yeni insan
ise alind1.

Volcker faiz oranlarini serbest biraktiktan sonra, hindiyi
dolduran diger el devreye girdi. Bunlar Amerika’nin kredi
kullanan 'kesimiydi. Amerikan hiikiimetleri, tiiketiciler ve
sirketler 1980’lerde daha 6nce hi¢ olmadig: kadar hizli bir
tempoda kredi kullanmaya bagladilar. Bunun anlami tahvil
hacminin patlamasiydi (diger bir bakis agisindan yatinmcilar
artik eskiden hi¢ olmadig: kadar serbestce 6diing para veri-
yorlard). 1977 yiinda bu ¢ grubun borcu 323 milyar do-
lardi ve bunun buytik bolimi tahvillerden degil, ticari ban-
kalarin kullandirdig: kredilerden oluguyordu. 1985’e gelindi-
ginde li¢ grubun aldig1 6ding para miktan 7 trilyon dolara
cikmigti. Dahasi, Salomon gibi yerlerdeki finans girisimcile-
ri ve ticari bankalarin sarsintida olmasi sayesinde, borcun
¢ok daha biyuk bir orani, eskisine gore ¢ok daha ylksek
miktarlarda tahvil biciminde alinmigt1.

Bu nedenle yalnizca tahvil fiyatlan degisken olmakla kal-
miyor, islem goren tahvil sayist da artiyordu. Salomon Brot-
hers’da traderlarin yeteneklerini gelistiren hicbir degisiklik
olmamisti. Ancak simdi islemler hem miktar hem de siklik
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acisindan patlama denecek Olgide artmigti. Gegmiste islem
defterlerine haftada bes milyon dolar degerinde tahvil geci-
ren bir Salomon saticisy, simdi her giin yizlerce milyon do-
lar kaydediyordu. Hem trader’lar hem de sirket zengin ol-
maya baglamigti. Ve en iyi kendilerinin bildikleri nedenler-
le, kazanglarinin bir kismini benim gibi insanlar: istihdam et-
mek icin yatirmaya karar vermislerdi.

Salomon Brothers’da egitimler Manhattan’in giineydogu
ucundaki binanin 23. katinda veriliyordu. Yoluma orada
basladim, tabii nihayet kariyerime de. Baglangicta gelecegim
karanlik goriniyordu. Egitime katilan digerleri saatlerce
ofiste kaliyorlardi. Aslinda diger meslektaglarina ustinliik
saglamak icin haftalar 6ncesinden oraya gelmeye baslamig-
lardi. Egitim yapilan salona ilk girdigimde, digerleri koridor-
larda veya sinifin arkasindaki fuayede toplanmis c¢ene cali-
yorlardi. Bu bir aile toplantisiydi. Herkes herkesi taniyordu.
Klikler olusturulmustu. En iyi dolaplar kapilmigti. Yeni ge-
lenlere kugkuyla bakiliyordu. Kimin “iyi” olduguna, yani ki-
min Salomon’un islem katina gidecegine ve kimin bagarisiz
olduguna iligkin goriisler ¢coktan olugmusgtu.

Fuayenin kosesinde bir grup adam daire olugturmus, o
zamanlar anlamadigim ama simdi Yalancinin Pokeri oldugu-
nu bildigim oyunu oynuyorlardi. Giiliyor, kiifrediyor, birbi-
rlerine g6z ucuyla bakiyor ve genel olarak traderlardan
beklenecegi gibi, kardesce davramiyorlardi. Kemer takiyor-
lardi. Kemerleri goérdiigiimde, sanirim Salomon Brothers'da
kendimi hemen evimde hissedecegime iliskin duygum kay-
boldu. Uzerinde altin rengi dolar isaretleri olan, bir cift par-
lak kirmizi pantolon askisi takmigtim. Artik bir yatinm ban-
kacisi rolii oynama zamaninin geldigini distinmiistim. Ha-
ta yapmigim. Daha sonra egitime katilan iyi niyetli bir arka-



YALANCININ POKERI 57

dag bana bir tavsiyede bulundu. “Islem katinda boyle seyler
taktigini1 gérmelerine izin verme,” dedi. Pantolon askisi ta-
kip da pacgalarini bunlardan siyirabilenler yalnizca yonetim
kurulu uyeleridir. Sana bakip soyle diyeceklerdir: ‘Bu herif
ne oldugunu saniyor?”

O ilk sabah fuayeye girdigimde, egitime katilan kadinlar-
dan birinin, karmagik bir telefon konusmasi yaptig: anlasila-
cak sekilde bagirdigin1 da hatirhyorum. Telefondaki tiknaz
kadin, o kavurucu Temmuz sicaginda, ti¢ pargal bej bir ti-
vit tayyor giymis ve kendisi dikkatimi ¢cekmemis olsa ikinci
kez aklima getirmeyecegim kocaman bir papyon takmuistu.
Bir elini ahizeye koyarak az sayida kadindan olusan gruba
soyle seslenmisti: “Bakin yedi yiz elli papele alti takim ya-
pabilirim. Bunlar kalite. Ve fiyat ¢ok iyi. Daha ucuza ala-
mazsimnz.”

Bu durumu agcikliyordu. Tivit tayyori yalmizca tivit sat-
tig1 icin giymisti. Egitim sinifinin kendisi icin bir pazar olug-
turdugunu dogru tahmin etmisti: Sokaga atacak parasi olan,
ucuzluk pesinde kogan ve gardroplarina yoOneticilere yakisir
giysiler koymak isteyen kadinlara iyi satis yapabilirdi. Kot
giyimli bir Uzakdogulu kadin1 kighk giysilerinin énemli bo-
limiini kendisinden tedarik etmeye ikna etmigsti. Onu izle-
digimi goriince, biraz zaman verdigim takdirde “erkekleri de
becerebilecegini” sdyledi. Yaptig1 miustehcen bir saka degil-
di. Boylece egitimdeki arkadaglarimdan ilk isittiklerim bana
bir seyler satmaya ¢alisan birinin s6zleri olmugtu. Bu Salo-
mon Brothers’a yakisan bir hog geldin konugmasiydi.

Tam o sirada fuayenin en karanlhk kogesinde zayif bir
umut 15181 belirdi, bu Salomon Brothers’da birden fazla ya-
sam beklentisi olacagina iligkin ilk isaretti. Sisman bir geng
adam kollarini1 ve bacaklarini agarak yere uzanmigti. Anlaya-
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bildigim kadariyla uyuyordu. Gomlegi pantalonundan disa-
n ¢tkmig ve fena halde burugsmustu; digmelerinin acildig:
yerden bir balinanin sirtina benzeyen bembeyaz gébegi go-
rinliiyordu. Agz1 sanki bir salkim tizim bekler gibi kocaman
acilmugt. Bir Ingiliz’di. Daha sonra onun Londra ofisine gén-
derilecegini 6grendim ve kariyeri hakkinda fazla kaygilan-
madim. Egitime katilan digerlerine kiyasla bir diinya ada-
miydi. Durmaksizin sirketin kendisine bir ¢ocukmug gibi
muamele etmesinden yakiiyordu. Iki tam yil boyunca
Londra piyasalarinda ¢alismigti ve egitim programi fikrinin
biitiinliiyle sagma oldugunu digtiniiyordu. Bu yuzden gece-
leri Manhattan’da alem yapiyor, gindizleri normale doni-
yordu. Kupalarca kahve iciyor ve egitim sinifinda yere uza-
nip uyuyordu. Bu sekilde yeni meslektaglarinin ¢ogunda bs-
raktig1 ilk izlenim silinemeyecekti.

1985 yili egitim sinifinin 127 mithis katilimcisi, o zaman-
lar diinyanin en kirlh islem kati1 olarak taninan bu mekam
agindiracak bir dizi insan dalgasindan birini olusturuyordu.
O doénemde Salomon’un en kalabalik egitim siniflarindan
biriydik ve bizden sonraki sinif neredeyse iki kat daha kala-
balikti. Destek personelinin profesyonellere orani (ister ina-
nin ister inanmayin biz “profesyoneller’dik) 5:1'di; bu ne-
denle 127 kisi olmamiz 635 destek personeli alinacag: anla-
mina geliyordu. 3.000'i agkin kisinin ¢alistig: sirkette ¢alisan
sayisindaki artig dikkat c¢ekiciydi. Asir1 biylimenin sonunda
sirketi, hatta bizi bile, agir1 giibre verilen bir bitki gibi felg
etme ihtimali dogaya aykini gériniiyordu. Tuhaf nedenlerle
yOnetim bizim sezgilerimizi paylasmiyordu.

Geriye donilip baktigimda, Salomon’a gelisimin kutsanmug
bir kurulusun sonunun baglangicina isaret ettigini agikca go-
riyorum. Nereye gidersem gideyim, durumun koétiilegtigini
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gormeden edemiyorum. Calistigim kurumlarda hicbir zaman,
makinenin o kurulusu ¢okertmeye yetecek kadar biiyiik bir
diglisi olmadim. Fakat daha igeri girdigimde, benim -ve be-
nim gibi diger serseriler icin- sonun baglangicinin yakin ol-
duguna dair bir erken uyan sinyali ¢aldigini hissettim. Alarm
zilleri ¢almaliydi. Kimlikleriyle temaslarin1 kaybediyorlardi.
Bir zamanlar at gibi zeki alim-satimcilardi. Simdi ise yanls
insanlan igeri aliyorlardi. Daha ticari diigtinen ig arkadaglarim
bile, hayir, tayyor satan kadin gibi 6zellikle daha ticari diigu-
nen arkadaglarim dahi, yasamlarin1 Salomon Brothers’a ada-
may1 planlamiyorlardi. Ve ben de planlamiyordum.

Bizi sirkete baglayan hicbir sey yoktu. Cogumuzun bag-
vuru nedeni, para ve diinyadaki diger islerin yapilmaya deg-
meyecegine dair tuhaf inancimizdi. Bunlar derin ve sonsuz
bir sadakat gerektirmiyordu. Uc¢ yil icinde (ii¢ yilin sonunda
ortalama olarak sinifin ytizde 85’inin hala sirkette bulundu-
gu gecmis yillara kiyasla) ylizde 75’imiz isten ayrilmig ola-
cakti. Mesafesini korumaya niyetli ¢cok sayida yabancinin
iceri akin etmesinden sonra, sirket tipki blyiik miktarda ya-
banci madde yutmus bir insan gibi kasilmalar gecirmeye
baglayacakti.

Bir paradoks olusturuyorduk. Piyasada alim-satim yap-
mak, yanimizdaki adamdan daha kumaz, kisacas: trader ol-
mak Uzere ise alinmigtik. Hangi zeki trader’a sorarsaniz so-
run, size yaptid1 en iyi iglerin geleneksel akla aykir1 oldugu-
nu sdyleyecektir. Iyi trader’lar ne yapacag belli olmayan in-
sanlardir. Bizim de bir grup olarak gelecekte ne yapacagi-
miz1 tahmin etmek sancili bir igti. Salamon Brothers’a gele-
rek yalnizca paraya a¢ her akli baginda insanin yapacag se-
yi yapmigtik. Eger kendi yagsamlarimizda geleneklere karg:
citkan insanlarsak, piyasadaki geleneklere karsi ¢ikma ihti-
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malimiz olmayacak miydi? Ne de olsa igglicii piyasas: da bir
piyasaydu.

Boylece sinifa hitap eden ve ¢ok da bir sey sdylemeyen
yapili adama da herkes kadar medeni davrandik. Butiin 6g-
leden sonra konustu. Bu, icinde uzun bir masa, bir kirsi ve
bir tahta bulunan 6n odadaki on metrekarelik alana Ui¢ saat
boyunca sikigmak demekti. Adam antrenman yaptiran ant-
renOr gibi aramizda bir ileri bir geri gidip geliyor, bazen ye-
re bazen de tehdit edercesine bize bakiyordu. Birbirine bag-
It okul siralarinda oturuyorduk, beyaz gomlekli, beyaz er-
kek adaylardan olugan yirmi iki sirada yer yer mavi ceketli
kadinlar, iki siyah erkek ve bir grup Japon vardi. Egitim
odasinin New England tarzi sebzeli balik ¢orbasini andiran
kasvetli duvarlaniyla zemini odanin ruh halini belirliyordu.
Duvarlardan birinde New York Limani ile Ozgiirlik Ani-
t'nin muhtesem manzarasini gozler Oniine seren uzun, dar
pencereler vardi ama digany1 gérmek icin pencerelerin tam
yanina oturmak zorundaydiniz. Bu durumda bile manzara-
ya dalmamaniz gerekiyordu.

Burasi biitlintyle ofisten ¢ok hapishaneye benziyordu.
Oda sicak ve havasizdi. Sandalyeler sevimsiz bir sahte ma-
rihuana yesiliyle kaplanmigt;; her giin, giin sonuna dogru
hem pantalonunuza hem de bu sandalyelere yapisiyordu-
nuz. Ogle yemeginde biiyiik ve yagh bir cheeseburgeri mi-
deye indirdigim ve konugmaciya yalnizca hafiften bir sosyo-
lojik ilgi duydugum i¢in uykuya yeniliyordum. Bes aylik egi-
tim programimnin heniz ilk haftasindaydik ama ben ¢oktan
bitap diismistim. Sandalyeme gomuliiyordum.

Konusmaci Salomon’un taninmis tahvil saticilarindan bi-
riydi. Odanin 6n kismindaki masada tahvil piyasasinin her
cildinginda calan bir telefon duruyordu. Iri yapili adam kol-
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tuk altinda giderek biiyliyen, yannm daire seklindeki ter le-
kesi goriinmesin diye yirtirken kollarin1 viicuduna yapstiri-
yordu. Kendisini mi zorluyordu yoksa sogukkanli miyds?
Muhtemelen sogukkanliydi. Onu suglayamazdiniz. Samimi
inanclarin1 ortaya dokiyor, bu da onu diger konugmacilar-
dan daha savunmasiz hale getiriyordu. Onu bir miktar siki-
c1 bulan azinligin arasindaydim. Kalabaliga iyi hitap ediyor-
du. Arka siradakiler anlatttiklarini dinliyordu. Odadaki tim
adaylar New York Times bulmacalarin1 ¢6zmeyi birakmglar-
di. Adam bize nasil ayakta kalacagimizi anlatiyordu. “Salo-
mon Brothers’in balta girmemis bir orman oldugunu dustin-
melisiniz,” dedi. Ama bunu bozuk bir aksanla soyledi.

“Islem kat1 balta girmemis bir ormandir,” diye devam et-
ti, "ve sonunda birlikte ¢alismak zorunda kaldiginiz kisi or-
manin lideridir. Burada bagarili olup olmamaniz, balta gir-
memis bir ormanda nasil hayatta kalacaginizi bilmenize bag-
lidir. Amirinizden dgrenmeniz gerekir. Onemli olan budur.
iki kigiyi alip balta girmemis bir ormanin ortasina koydugu-
mu ve bunlardan birine ormanin rehberini verip, digerine
hicbir sey vermedigimi diigtiniin. Ormanin iginde olup biten
cok fazla kot sey vardir. Diginda ise NCAA finallerini ya-
yimlayan bir TV ve ici bira dolu biiyiik bir buzdolab: bulun-
maktadir..."

Konusmaci Salomon Brothers'in 1985 yili Sinifr'n1 yonet-
menin sirrint kegfetmisti: Arka siranin yuregini ve zihnini fet-
het. Arka sira derslerin neredeyse Uglincii giiniinden itiba-
ren kaosun esiginde sendelemeye baglamigti. Konusmaci,
konusunda kararsiz kaldiklarinda bile arka siradakiler uyu-
yor veya 6n siralardaki gelimsizlere kagittan toplar firlatiyor-
lardi. Fakat arka sira herhangi bir nedenle konugmaciy: cid-
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diye almadiginda, butun ipler gevsiyordu. Oysa simdi du-
rum boyle degildi. Orman davullarinin sesi arka siralara il-
kel bir vahiy gibi yayilmisty; sanki Cro-Magnon®* erkekleri av
partisinde tesaduifen yeni bir alete rastlamiglardi. Arka sira-
dakiler ilk kez sandalyelerinde dogruluyorlardi. Oooooooo0.
Aaaaaahhhhh.

Arka sira tarafsizlagtinllinca, konusmaci diger tiim dinleyi-
cileri etkin bigimde kontroli altina almisti, ¢linkii On siralar-
da oturanlar kendi kendilerine harekete geciyorlardi. Bun-
lar, diinyanin her yerinde rastlanan 6n sira midavimlerine
benziyorlards, belki onlara goére biraz daha ilerideydiler.
Harvard Isletme Fakiiltesi mezunlarinin cogu 6n sirada otu-
ruyordu. Bunlardan biri bir organizasyon semasi ¢izerek her
yeni konusmaciyi selimliyordu. Sema bir Noel agacina ben-
ziyordu. En ustte Gutfreund, en altta da biz vardik. Arada
suslemelere benzeyen ¢ok sayida kiiciik kutu bulunuyordu.
Durumu kontrol altina alma gekli konusmacinin ritbesini
belirlemek, hiyerarsideki yerini gostermek ve onu uygun
kutuya yerlestirmekti.

Bu semalar acayipti ve bir igletme semasindan ¢ok kara
biiyliyli andirtyorlardi. Islem katinda riitbenin olaganiistii
bir 6nemi yoktu. Salomon Brothers’daki 6rgtitsel yap: daha
¢ok bir gaka gibiydi. En énemli sey para kazanmakti. Fakat
On sira, sirketin para kazananlara riitbe veren bir yer oldu-
gu konusunda arka siralar kadar emin degildi. Salomon
Brothers'in okulda 6grendikleri igletmelerle bir tiir baglanti-
s1 olabilecegi ihtimalini digtinerek, garantili iddialarda bu-
lunmaya ¢aligtyorlardi.

* Cro-Magnon: Homo sapiens sapiens’in bilinen ilk Avrupali 6rnekle-
ri. (Cn.)
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Konusmacai ikinci kez, “... ici bira dolu biyiik bir buzdo-
lab1,” dedi. “Ve elinde orman rehberi bulunan kisi orman-
dan cikip TV'ye ve biraya ulagacak ilk kisi olma sansina sa-
hip. Tabii diger kisi de sonunda oraya ulasacak. Ama...” Bu
noktada gezinmeye son verdi ve dinleyicilere muzip bir ba-
kis firlatarak sOyle devam etti: “gercekteeeen susamis olacak
ve oraya ulastiginda hi¢ bira kalmadigin1 gorecek.”

Esprinin en ¢arpici cimlesi buydu. Bira. Arka siradakiler
bundan hoslanmisti. Avuclarini birbirine vurarak birbirleri-
nin Uzerine yikildilar; takim elbiseli beyazlar siyah kardegle-
ri gibi davranmaya kalktiklarinda ne kadar sapgal gorintr-
lerse, onlar da o kadar giiltin¢ duruyorlardi. Heyecanlandik-
lan1 kadar gevsemiglerdi de. Bu tiir konugmalar dinlemedigi-
mizde gogiis cebinde, ki bu gerzek cebi olarak da bilinir,
plastik bir kutuda bir sira Bic marka kursun kalem tasiyan
daha ufak tefek biri, bize yar: yillik tahvil getirisini yillik tah-
vil getirisine nasil donustiirecegimizi anlatiyordu. Arka sira-
dakiler bundan hoslanmiyordu. Allahin belas: tahvil mate-
matiginin cani cehenneme diyorlardi. Sen bize balta girme-
mis orman: anlat.

Arka sira Wall Street'in en kirli yatrim bankasinin gele-
cekteki liderligini Uistlenecek insanlardan ¢ok magtan ¢ikmig
kalabaliga benziyor, egitime giren endiseli st diizey yone-
ticileri rahatsiz edip, hayretler icinde birakiyordu. Arka sira-
dakileri ige alirken de ayni zaman ve ¢aba harcanmis oldu-
gundan, teorik olarak sinifin tipk: bir ordu gibi derslere ay-
n1 sekilde ilgi gostermesi ve terbiyeli olmasi gerekiyordu. Di-
siplinin bozulmasinin tuhaf tarafi tesadufi olmasi, kendi di-
sinda herhangi bir geyle iligkili olmamasi, dolayisiyla da
kontrol altina alinamamasiydi. Harvard Isletme Fakiiltesi me-
zunlarinin ¢ogu 6n sirada oturmasina ragmen, birkagi arka
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siraya gecmigti. Ve onlarin tam yaninda Yale, Stanford ve
Penn mezunlan vardi. Arka sira da pahali egitim gérmis in-
sanlardan payini aliyordu. En azindan beyinler adil dagilmig-
ti. Peki, o zaman bu insanlar ni¢in boyle davraniyorlards?
Ve Salomon bunlarin olmasina nigin izin veriyordu, hala
anlamig degilim. Sirket yonetimi bir egitim programi hazir-
lamig, programa agzina kadar insan doldurmus, sonra da
ipin ucunu birakmigti. Ortaya ¢ikan anargide kotiiler iyileri,
buyukler kiictkleri ve kas glicii olanlar beyinleri disliyordu.
Arka sira miidavimlerinin tek bir ortak 6zelligi vardi: Sahip
olduklarindan kugku duysam da, beraberlerinde Salomon
Brothers’a getirdikleri olumlu kisilik 6zelliklerinden ve akil-
dan kurtulmalan gerektigini hissediyorlardi. Bu bilingli bir
eylem degil, daha c¢ok bir refleksti. Salomon Brothers'da
ozellikle poptiler olan trader bir canavardir ve ne kadar ba-
sariliysa o kadar canavarlagir seklindeki sOylencenin kur-
banlartydilar. Bu tam olarak dogru degildi. Ve islem katinda
bunu gosteren kanitlar bulunuyordu. Ama tam tersi kanitlar
da vardi. insanlar neye isterlerse ona inaniyorlardi.
Holiganlik yapmanin bir nedeni daha vardi. Salomon’da
egitime katilan bir aday olarak yasamak, mahallenin kaba-
dayisindan her giin dayak yemeye benziyordu. Sonunda
saldirgan ve aksi oluyordunuz. Ben tesadiifen sansli olma-
ma ragmen, Salomon egitim programina katilma sanst 60’a
kars1 1’di. Bu sansi ele gecirdiginizde biraz rahatlamay: hak
ettiginizi digtiniyordunuz. Oysa rahatlamak mimkun degil-
di. Sirket sizi hi¢cbir zaman yanina ¢agirip, sirtinizi sivazlaya-
rak her seyin iyi olacagini sdylemiyordu. Tam tersi oluyor-
du. Egitime katilan adaylarin silkelenip kivranmas: gerektigi
inanc1 etrafinda bir sistem olusturulmustu. Salomon’un is
gorliismesi surecinin galipleri sinifta birbirleriyle miicadeleye
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sokuluyordu. Kisacasi, kétilerin en kotiileri is icin yarnigiyor-
lards.

Programin sonunda islem katinin yanindaki tahtanin tize-
rinde isler paylastiriiyordu. Sirkete geldigimizde bekledigi-
mizin tersine, i glivencesi verilmiyordu. Konusmacilardan
biri, “Saginiza solunuza bakin,” demisti. “Bu insanlar bir yil
icinde sokakta olacaklar.” Ige yerlegtirme tahtasinin en is-
tinde islem katindaki bolimlerin isimleri yer aliyordu: Ye-
rel yonetim tahvilleri; sirket tahvilleri; devlet tahvilleri vb.
Tahtanin yan tarafinda ise girketin ofislerinin isimleri vardu:
Atlanta; Dallas; New York vb. Matriste urkutiici bir yere
diisme, ya da hicbir yere diismeme diisiincesi aday: umut-
suzluga sevk ediyor, iglerin goreli degerleri konusundaki
tim perspektifini kaybediyordu. Yalnizca Salomon Brot-
hers’da bulundugu icin kendini sansh goremiyordu; zaten
oyle disiinse asla igeri giremezdi. Salomon’da egitime kati-
lan aday yalnizca asir1 bagany: ve asiri bagsanisizhigi goriyor-
du. Atlanta’da yerel yonetim tahvili alip satmak inanilmaz
Olctide berbat, New York’ta mortgage islemleri yapmak ise
ag1z sulandiracak kadar iyi islerdi.

Sirkete gelisimizi izleyen birka¢ hafta icinde, her bolu-
miin yOneticisi goreli erdemlerimiz hakkinda tartismaya bag-
lamugt1. Fakat yoneticiler gercek trader’lardi. Alim-satim igle-
mine tabi tutmadan bir insan, yer veya bir bagka sey hak-
kinda tartisamazlardi. Boylece adaylan koleler gibi alim sa-
tim iglemlerine tabi tutmaya bagladilar. Bir giin tigliniin, i¢in-
de fotograflarinizla 6zgec¢mislerinizin bulundugu, kalin ma-
vi bir dosyanin uzerine egildigini goriyor, ertesi glin yerini-
zin 6n siradakilerden biriyle degistirildigini ve bir kisinin de
bir sonraki egitim programindan segilecegini duyuyordu-
nuz.
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Baski artiyordu. Kim kimi kiminle konugsurken gizlice
dinlemisti? Hangi adaylar anlasma yapmigti? Geriye hangi is-
ler kalmigti? Diger tiim secim siirecleri gibi bunun da galip-
leri ve magluplar vardi. Fakat bu secim stireci fazlasiyla 6z-
neldi. Nesnel bir yetenek 6l¢imi olmadigindan, iyi bir is
yakalamak kismen sans, kismen “kendini gosterme”, kismen
de onemli bir kisiye nasil ve ne zaman yag cekilecegini bil-
mek demekti. ik ikisi konusunda yapilabilecek ¢ok fazla
sey olmadigindan, t¢lincliiye odaklaniyordunuz. Bir destege
ihtiyacimiz oluyordu. Ancak 112 bélim midiriinden biriyle
arkadas olmaniz yetmiyordu; ntifuzlu bir bélim mudiirtyle
arkadag olmaniz gerekiyordu. Tabii burada kuiglik bir sorun
vardi. Amirler egitime katilan adaylarla arkadas olmaya her
zaman can atmiyorlardi. Ne de olsa bundan bir ¢ikarlan
yoktu.

Bir bolim mudiiriiniin size yonelik ilgisi, yalnizca yaygin
bicimde istenen biri oldugunuza inandiginda artiyordu. Bu
durumda onun i¢in ¢ok fazla sey ifade ediyordunuz. Popu-
ler bir adayy, diger boéliim miudirlerinden kaciran bir bolim
midini puan kazaniyordu. Bu nedenle egitime katilan ¢o-
gu adayin yaklagimi, istenen biriymis gibi bir yanilsama ya-
ratmakti. Bu durumda patronlar onu gercek bir gerekceyle
degil, yalnizca diger patronlar istedigi icin kapmaya c¢aliga-
cakti. Bunun sonuncunda piyasalarda benzerleri gorilen bir
tir Ponzi entrikasiyla kisisel popilerlik kazanilirdi. Bunu
olusturmak buytik bir 6zgiiven ve digerlerinin ahmak oldu-
guna inanmay gerektiriyordu; ve benim de is sorunumu
¢o6zmek icin sectigim yontem buydu. Egitim programinin ilk
birka¢ haftasinda ¢aligmak istedigim alandan olmasa da, is-
lem katindan bir arkadas edindim. Arkadasim kendi boli-
miine girmem i¢in bana baski yapti. Egitime katilan diger
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adaylarin pesimden koguldugunu 6grenmelerini sagladim.
Onlar da bunu iglem katindaki kendi arkadaglarina anlattilar
ve bu kisiler beni merak etmeye bagladi. Sonunda yaninda
calismak istedigim kisi hakkimda konusulanlara kulak ka-
bartt1 ve beni kahvaltiya davet etti.

Bu size gikarci ve aldaticl bir yontem gibi goriinuyorsa,
alternatifleri gozden gegirin. Gelecegimi ya yonetimin elleri-
ne birakacaktim ki, yonetim kendisine giivenecek kadar ap-
tal birine karg1 buyik bir merhamet gostermeyecekti, ya da
dogrudan tercih ettigim bolim midirinin egosuna sesle-
necektim. Bazi arkadaglarim bagka bir taktik denemislerdi.
Bir derebeyinin kolesi gibi hayallerinin patronunun ayakla-
rnna kapanip, “Sizin 6nemsiz ve sadik hizmetkirinizim. Liit-
fen beni yaniniza alin. Liitfen, siz biiyuksiiniz ve istediginiz
her seyi yapmaya hazirim,” gibi serf benzeri sozlerle yag
cekmislerdi. Bekledikleri sonug, icra kurulu lyesinin, muh-
temelen, “Ayaga kalk gen¢ adam, korkman gerekmiyor.
Eger bana sadik kalirsan, seni kotilikten ve igsizlikten ko-
rurum,” tiriinden bir seyler sdyleyerek olumlu tepki goster-
mesiydi. Bazen boyle olurdu. Aksi halde kendinizi bosa har-
camis olurdunuz. Degerinizi kaybederdiniz. Egitim sinfi bu
kosullar altinda dalkavuklugun kabul edilebilir olup olmadi-
gin1 tartismaya baglamugsti. Sanki Salomon sisteminde biitiin
mesele baski: altinda kimlerin cesaretini kaybedecegini gor-
mekti.

Egitime katilan her aday kendi kararin1 almak zorunday-
di. Buyik Bolinme de iste bu karar sonrasinda gelmisti.
Dalkavuklugu tercih edenler ders zili ¢alar ¢almaz sinifin
oniinde yerler buldular, bes aylik program boyunca otur-
duklan yerde dudaklarini yediler. Gururlu olanlar veya ilgi-
siz kalmanin daha iyi olacagimi dusiinenler ise arka siralara
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oturup bolim miudirlerine kagittan toplar atarak durumu
onemsemiyormug gibi numara yaptilar.

Elbette bu davranig kaliplarinin istisnalar1 da vardi. Bi-
yik Bolinme’nin disinda kalanlarin sayisi bir elin parmak-
larin1 ge¢miyordu. iki ya da ¢ kisi daha programin baginda
bolim mudirleriyle anlasma yapmus, tercih ettikleri isi gu-
vence altina almigti. K6lelerin arasinda dolagsan 6zglir insan-
lara benzeyen bu adaylarin davraniglari1 6nceden tahmin
edilemeyen dalgalanmalar gosteriyor, ¢cogunun yonetimin
casusu oldugu dugunuliyordu. Birka¢ adayin kalbi arka si-
ralarda olmasina ragmen, gecimlerini saglamalan gereken
esleri ve cocuklan1 vard. Iki tarafa da bagh d‘egildiler. Ku-
cumsedikleri icin On siradakilerden uzak duruyorlar ama so-
rumluluk duygusuyla arka siralara da yanagsmiyorlard.

Elbette kendimin de istisnalardan biri oldugumu duigtnu-
yorum. Bazilarinca 6n siraya uygun biri olmakla su¢landim.
Ginkii Harvard Igletme Fakiiltesinden bir adayin yanina
oturup organizasyon gemalar1 ¢izmesini izlemeyi seviyor-
dum. Bagarili olup olmayacagini merak ediyordum (olma-
d1). Ayni1 zamanda ¢ok soru soruyordum. On sirada oturan-
lar gibi konugmacilara sirin gériinmek icin soru sordugum
sanildi. Bu dogru degildi. Ama gel de bunu arka siraya an-
lat. Onemli trader’lara kigittan birkag top atarak bunun na-
sil bir duygu oldugu konusundaki merakimi yarim yamalak
da olsa giderdim. Trader’lardan birinin konugmasi sirasinda
gazete okudugum icin siniftan atildigimda arka siradaki iti-
barim epey artti. Fakat arka siradakilerle asla yakinlagama-
dim.

Yine de tiim istisnalarin arasinda en muhtegemi Japonlar-
du Japonlar sinif kiltirimuizin her tirli analizini zafiyete
ugratiyordu. Altist da 6n sirada oturup, uyuyordu. Baslari
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ileri geri sallaniyor ve zaman zaman yanaklan yere paralel
gelecek sekilde bir yana diisiiyordu. Bu nedenle Japon isa-
damlarinin egilimli oldugu gibi, dersi yalnizca goézleri kapa-
It dinlediklerini iddia etmek gictii. lgisizliklerinin en iyi ni-
yetli aciklamas: ingilizceyi anlayamamalariydi. Ancak bu sir-
n kendilerine sakliyorlard: ve siz ne dil becerileri ne de diir-
tileri konusunda asla emin olamiyordunuz. Liderleri Yoshi
adinda bir adamdi. Her sabah ve her 6gleden sonra arka si-
radakiler Yoshi'nin uykuya dalmasinin ka¢ dakika siirecegi
konusunda bahse tutusuyordu. Yoshi'nin ¢ikarci bir bag be-
last oldugunu duistiniyorlardi. Yoshi onlarin kahramaniydu.
Yoshi uykuya daldiginda arka sirada kuguk bir alkis kopu-
yordu, bunun nedeni kismen birisinin bir yigin para kazan-
mast, kismen de 6n sirada oturan birinin uykuya dalacak ka-
dar cesur olusunun takdir edilmesiydi.

Japonlar koruma altindaki tiirlerdi ve sanirim bunu bili-
yorlard. Ticaret fazlasi nedeniyle anayurtlarinda muazzam
miktarlarda dolar birikiyordu. Tokyo’da bu dolarlar: yeniden
ABD hazine bonolarina veya diger dolar yatirimlarina yon-
lendirerek ¢ok fazla para kazanilabilirdi. Salomon deneyim-
li Japonlan ige alarak Tokyo’daki ofisini genisletmeye calisi-
yordu. Puf noktasi buradaydi Japonlar tim yasamlari bo-
yunca tek bir Japon sirketinde ¢calisma egilimindedir ve ye-
tenekli olanlar1 normal kosullarda bir Amerikan sirketinde
calismay: hayal bile etmezler. Bizimkilerse, Salomon Brot-
hers’a katilmakla ¢ok az kisinin yapmak isteyecegi bir sey
yapmusg, susi ve is glivencesini cheeseburger ve yuppi illeti-
ne feda etmiglerdi. Salomon'un kapmayi bagardig1 az sayi-
daki Japon, agirliklarinin birka¢ misli altin degerindeydi ve
aileden kalma bir porselen muamelesi goriiyorlardi. Egitime
giren konusmacilar onlara gizli bir bakis bile atmiyorlardi.
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Aksi takdirde Salomon Brothers yabanci kiiltiirlere kars1 du-
yarsiz davranmig olacakti, Japonlarn farkl oldugunun sagi-
lacak olgude farkindaydi Farkliliklarini nasil ortaya koya-
caklan konusunda genel kabul goren bir yaklasim bulun-
muyordu. Japonlar her sabah burunlarini kangtirabilir ve Ki-
wanis Kuliibi'ne* 6zgii bir tarzda el sikigabilirlerdi. Butiin
bunlarin karakterlerine aykin oldugunu distinen kimse ol-
madigina iddiaya girerim.

Buna ragmen Japonlar sonunda dikkat dagitmaktan bag-
ka igse yaramayan tuhaf yaratiklara indirgenmiglerdi. Arka si-
ra butiniyle tek, bollinmez ve muazzam guriltili bir birim
olarak davrandigindan siniftaki havayi belirliyordu. Arka si-
ra, givenligi ve huzuru icin sabahlan ve 6gleden sonralari
suri halinde hareket ediyor, gliniin sonunda iglem katina,
gece Surf Kuliibine gidiyor, ertesi sabah yine egitim prog-
ramina geliyordu. Birbirlerine hem sevdikleri hem de sev-
medikleri seylerle baglanmiglardi. Onayladiklar1 konusmaci-
lari, sinifin arkasinda ayaga kalkip saga sola sallanarak 6diil-
lendiriyorlard:.

Ve tum yurekleriyle onayladiklan kisi su anda odanin
ontindeydi. Konusmaci alisiilmamis bicimde sanki distindi-
ginu unutmus gibi durakladi. Sonunda, “Simdi kendinizi bi
bok zannediyosunuz, ama islem katinda ise bagladiginizda
altta kalan siz olacaksiniz,” dedi.

Bu gercekten gerekli miydi? Holiganlara duymak istedik-
lerini soyleyerek rolini ¢ok iyi oynamig, Salomon’da kaza-
nan olmak, balta girmemis ormanda kahraman olmak anla-
mina gelir demisti. Simdi ise holiganlara duymak istemedik-

Kiwanis Club: 1917 yilinda Detroit'te kurulmug, bugiin merkezi Indi-
anapolis’da bulunan ve diinya ¢ocuklarina yardim etmeyi amaglayan bir
sivil toplum kurulusudur. (Cn.)
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leri bir sey soyleyerek kendisine misilleme yapilmasi riskini
aliyordu. Balta girmemis ormanda Allah vergisi yetenekleri
ise yaramayacakti. Kagittan toplari1 gormek igin etrafima ba-
kindim. Higbir sey yoktu. Konugmacit hatasina ragmen ha-
yatta kalabilecek bir hizda konusmustu. Arka sirada baglar
hemen sallanmaya baglandi. Konugmacinin bu sézleri 6n si-
raya soOylemis oldugunu diigtinmis olabilirlerdi.

Her kogulda, konugmaci bu noktada kesinlikle yaniliyor-
du. Bir adayin en altta birka¢ aydan fazla kalmasi gerekmi-
yordu. Tahvil trader’lant ve saticilari kopekler gibi yaslanir-
lar. islem katinda gecen her yil bir bagka sirkette gecen ye-
di yila kargilik gelir. Bu ilk yilin sonunda trader ya da satict
kidemli biri olur. Gérev siiresine kimse aldirig etmez. Islem
katinin tim gtizelligi, gorev siiresinin hi¢ 6nemsenmemesi-
dir.

Ise yeni giren biri, islem katina geldikten sonra kendisi-
ne bir cift telefon verilir. Neredeyse hemen konugmaya bas-
lar. Bu telefonlarla milyonlarca dolar kazanabildigi takdirde
en saygin tir haline gelip, Sirkete Cok Para Kazandiran Say-
gin Biri (yani Sallanan Buyiik Sopa) olur. Biiylk bir tahvil
blogunun satisindan sonra Salomon kasasina birkag yiiz bin
dolar yatirirsaniz, kimliginizi teyit etmekten sorumlu her-
hangi bir bélim miidira size, “Hey, Sallanan Buytik Sopa,
yolun acik olsun,” der. Bugiine kadar bu deyim aklima bir
filin iki yana sallanan hortumunu getirmistir. Fagsss, Fusssss.
Ormanda hicbir sey Sallanan Biiyik Sopa’nin yoluna c¢ika-
maz.

Bu siddetle istedigimiz bir 6dildi. Belki de deyim her-
kesin zihnine benimki kadar yerlesmemigti; hepimiz ismin
kazanma hirs1 kadar 6nemli olmadigini distiniyorduk. Ve
tabii hi¢ kimse, hatta kadinlar bile aslinda, “islem katina git-
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tigimde Sallanan Biiylik Sopa olacagim,” demiyordu. Salla-
nan Bﬁyﬁk Sopa. Tanrim, 6n siradaki insanlar bile ne anla-
ma geldigini 6grendiklerinde Sallanan Buyik Sopa olmay:
umuyorlardi. Arka sira agisindan bunlarin sorunu kendi rol-
lerini nasil oynayacaklarini bilmemeleriydi. Sallanan Buyik
Sopalar baski altindayken 6n siradakilere gore daha lituf-
kard.

Iste o sirada 6n siradan bir el kalku (tipik olarak). Bu bir
kadina aitti. Tam konusmacinin 6niindeki sandalyede otu-
ruyordu. Konugmaci hizliydi. Arka siradakiler onu sallana-
rak odillendirmek icin sandalyelerinden kalkmuglardi. Ko-
nugmact o anda, Ozellikle de 6n siradan biri icin konugma-
sina ara vermek istemiyordu. Sikintili goriiniiyor, goziine
uzanan eli gormezden gelmekte zorlaniyordu. Kadin adinin
Sally Findlay oldugunu soyledi.

Findlay, “Yalnizca merak ediyorum,” dedi, “Bize basari-
niz1 neye bor¢lu oldugunuzu anlatabilir misiniz?”

Bu kadan fazlaydi. Kuru bir teknik soru sormug olsayd:
pacayi styirabilirdi. Ama konugmaci bile gilimsemeye bag-
lamigtr. On siray1 istedigi kadar taciz edebilecegini biliyordu.
Siritarak yaptigi konugma aslinda arka sirayr muhatap aliyor-
du. Soyle dedi: “Bu dalkavuklarin neye benzedigini katildi-
gum egitim programindan hatirliyorum, kendilerine yag ce-
kilmesine izin veren konugsmacilar1 ne kadar asagiladigim
da hatirliyorum. Bu ytizden bu kadinin bir dakika ayakta ka-
lip yavanlagmasina izin verecegim, hah, hah, hah.” Arka si-
radan o gine dek duyulan en ylksek kahkaha yukseldi. Bi-
ri oldukca yuksek bir sesle, “Evet, hadi bize ni¢in bu kada-
aaar bagarili oldugunu anlat,” diye Findlay’i acimasizca tak-
lit etti. Bir bagkas1 agir1 heyecanlanmis bir kanisi azarliyor-
mus gibi, “Otur oglum,” diye bagirdi. Bir ligiincisu iki elini
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agzina goturerek “Dallas’da hisse senedi bolimiineee!” diye
haykirdi.

Zavalli Sally. 1985 yilinda ise yerlestirme tahtasinda adi-
niz1 gorebileceginiz pek ¢ok koétu yer vardi, ama kesinlikle
en kotisi “Dallas’da Hisse Senedi Islemleri” isaretli dilimdi.
Basari s6z konusu oldugunda, kiigiik diinyamizda Dallas’da
hisse senedi saticisi olmaktan daha koti bir geyi hayal bile
edemiyorduk; hisse senedi bolimi sirkette de, New
York’tan oldukg¢a uzak olan Dallas’da da gii¢siizdi. Boyle-
ce, “Dallas’da Hisse Senedi Islemleri” yazan dilim, egitim
programinda, “Bes para etmez insanlarin en agagilik tirini
bir daha asla gorulemeyecekleri bir yere gém,” demenin ki-
sa formuna donuguvermisti. Arkadan “Sally’yi gom” sesleri
yukseldi.

Konugmaci cevap verme zahmetine girmedi. Kalabalig:
kiskirtarak kontrolden ¢ikacak hale gelmesine yol agmamak
icin hizla konuyu kapatti. “Kendinize sorular sorarak ¢ok
fazla zaman harciyorsunuz: Gidecegim yer bana uygun mu?
Yapacagim is bana uygun mu? Calisacagim sirketler bana
uygun mu? Bunlar hakkinda ¢ok fazla diguniiyorsunuz. Di-
sinmelisiniz. Ama sunu da duisiiniin: Bir orman rehberi se¢-
mek bunlari secmekten daha énemli olabilir. Tesekkiir ede-
rim.”

Oda birden bosaldi. Bir sonraki konusmacidan 6nce 15
dakikalik bir mola vardi. Ve her zaman oldugu gibi iki fark-
It kalabalik alelacele sinifin kapisindan digani akin etti. On
sirada oturanlar 6nden, arkada oturanlar arkadan kogsarak
ucretsiz gorugme yapilabilen dort telefona kostu.

Salomon Brothers’in giict, bizi onlara daha fazla benzet-
mek icin hazirlanmis egitim programina dayaniyordu. Onla-
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ra daha fazla benzetmek derken neyi mi kastediyorum? Sa-
lomon gecmisinin biiylik bolimiinde, esas olarak buyik
riskler alma kabiliyeti ve arzusuyla digerlerinden ayirt edi-
len, kavgaci bir tahvil alim-satim kurumu olmugstu. Salomon
para kazanmak igin riski kabullenmek zorundaydi, cunki
elinde kibar m1 kibar Morgan Stanley’in tersine, lcret 6de-
yen kurumsal miigterilerden olugturdugu bir liste yoktu. Sa-
lomon’'un halka yansittigi imaj, kliklesmis Yahudilerden,
toplumsal agidan 6nemsiz kigilerden olugan, zeki ama du-
rist, burnunu diger tim girketlerden daha fazla tahvil piya-
salarina sokan bir girketti. Elbettte bu bir karikatiir, ama gir-
ketin o donemdeki havasini kabaca yansitiyor.

Salomon artik degismek istiyordu. Sirketimizin kolektif
kisiligindeki degisimin birinci gostergesi yonetim kurulu
baskani ve genel midirimiiz John Gutfreund’in sosyal ya-
samiydi. Kendisinden 20 yas kiiclk, sosyetede yikselme ar-
zusuyla yanip tutugsan bir kadinla evlenmisti. Karist partiler
diizenleyerek, dedikodu yazarlarin1 davet ediyordu. Degeri
hisse fiyatimizla yukselip distugi anlagilan davetiyeler k-
cuk bir fiyonkla siisleniyor ve elden dagitiliyordu. Kocasinin
ve kendisinin basinda hak ettigi yeri isgal etmelerini gliven-
ceye alabilmek i¢in bir danigman tutmustu. Ve tiim Salomon
Brothers c¢alisanlaninin, (yeni bir gardrop hazirladig) kocasi
kadar sik gorinmesinde 1srar edecek kadar ileri gitmese de,
bu tirden gosteris ve cakanin girketimize biraz da olsa sira-
yet etmemesi olanaksizdi.

Sirket kimligimizdeki bu yeni degisime ragmen, hi¢ kus-
kusuz egitim programi Wall Street'te kariyer yapmaya basla-
nacak en mikemmel yerdi. Egitim programini tamamlayan
bir aday deneyimleriyle birlikte sirketten ayrlip, Wall Stre-
et'teki herhangi bir islem katinda iki kat maagla ¢alisabilirdi.
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Wall Street standartlariyla konusunda teknik ustaliga ulagmig
olurdu. Bu, bagli basina Wall Street'te nasil hizla “uzman”
olunacagini 6greten bir egitimdi. Diger cogu bankanin egi-
tim programi yoktu. Agir1 bir 6rnek oldugunu kabul ettigim
Drexel Burnham, bir adaya Salomon’da ¢alisan birileriyle ar-
kadas olmasini ve egitim programinda dagitilan ders notla-
rin1 almasini bile sOylemisti. Bu malzemeleri aldiginda Dre-
xel icin ¢alisabilecekti.

Fakat malzemeler egitimimizin en az 6nem tagiyan unsu-
ruydu. iki yil sonra hatirlayacagim gecerli parcalar, Salomon
Brothers'in sozlu geleneginden ge¢mek icin verilen savagla-
rin dykiileri olacakti. Ug aylik egitim siiresince taninmig sa-
ticilar, trader’lar ve finansgilar kendi deneyimlerini sinifla
paylagirdi. Rafine edilmemis sokak akliyla hareket ederlerdi:
Para dinyada nasil seyahat eder (nasil isterse Oyle), bir tra-
der neler hisseder ve nasil davranir (nasil isterse Oyle) ve bir
migteri nasil ikna edilip sirkete baglanirdi. U¢ ay sonra
adaylar canlarindan bezmis bir halde iki ay boyunca islem
katinda dolastirilirdi. Ardindan ise baslarlardi. Tiim bunlarin
gizli bir gindemi vardi: Aday: Salomonize etmek. Adayin,
bir zamanlar bir trader'in bize anlattig1 gibi, Salomon Brot-
hers’in icini anlamasi gerekiyordu. Birincisi, burada bulun-
mak okyanusun dibinde yatan bir balina pisliginden daha
beter durumda olmakt; ikincisi, Salomon Brothers’da balina
pisliginden beter durumda olmak, Salomon’da bulunmama-
ya kiyasla refah icinde olmak demekti.

Beyin yikama kisa vadede ise yarar gibiydi. (Uzun vade-
de pek ise yaramiyordu. Clunki insanlarin boyundurugu ka-
bul etmeleri icin bagka sanslari olmadigina inanmalar gere-
kiyordu. Gorecegimiz gibi, ise yeni girenler piyasa degeri-
mizi yuceltiyor ama kalic1 bir sadakat gostermiyorlardi.) Bir-
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kag¢ yatinm bankasinda egitim programi uygulaniyordu, fa-
kat Goldman Sachs’inki hari¢ higbiri sirket propagandasiyla
boylesine dolu degildi. Programin uglincii ayinda bizimle
roportaj yapan New York Times'dan bir kadin muhabir, gir-
kete yonelik tutumumuzdaki ayniliktan Oylesine etkilenmis-
ti ki, goriismelerin ardindan yazdigi makaleye, “Ust Diizey
Yiksek Lisans Mezunlarina Askeri Kamp” bagligini vermisti.
Salomon Brothers ile ilgili tim gazete makaleleri gibi bu da
hemen hafife alinmigti. Arka siradakiler, “Kaltak ne dedigini
bilmiyor,” demiglerdi. Simiftaki Erkek Izciler, biraz fazlaya
kactig1 kabul edilmesi gereken, “Onlar —Salomon- bizimle
dogru dirust konugsmaya zahmet etmediler, havadan sudan
seyler dinledik,” seklindeki yazili ifadelere acimasizca sov-
muslerdi.

Makale bir bagka nedenle de manidardi. Digsaridan biri-
nin igeri girip, “Ni¢in bu kadar iyi para aliyorsunuz?” seklin-
deki ¢ok agik soruyu sormasina ilk kez izin verilmisti. Chi-
cago Universitesinden Yiiksek Lisans derecesini yeni almig
bir arka sira miidavimi bunu Times okuyucularina soyle
aciklamist: “Bu arz-talep meselesi,” demigti. “Kiz kardegim
ogrenme glicliigl ceken ¢ocuklara egitim veriyor. Yaptig: is-
ten en az benim kadar zevk aliyor ama benden az kazani-
yor. Eger O0gretmenlik yapmak isteyen bagkalari olmasaydi
cok daha fazla para kazanirdi.” Bu analizle ilgili istediginizi
soyleyebilirsiniz. Times okuyuculan da kesinlikle boyle yap-
muglardi. Ayn1 makalede programdaki 127 yer icin 6.000 ki-
sinin bagvuru yaptig1 yazilmigti. Kuskusuz ayni isi ¢cok daha
az paraya yapmaya gonulli bagka bir¢oklar1 olmasina rag-
men, Salomon Brothers’'daki maas c¢ekleri, daha yuksekti.
Yatirnm bankalarinda arzin talebi kargilamasiyla ilgili karan-
lik bir yan vardu.
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Fakat bize 6denecek parayla ilgili her agiklama girigimi-
nin ferahlatici bir yoni oldugunu da goériiyorduk. Bir mes-
lektasimin soruya eski isletme fakiiltesi tecriibesiyle yanit
vermesine hayranlik duymustum. Bagka kimse boyle cevap
vermemigsti. Para tam buradaydi. Yatinm bankalan bu kadar
az deneyimi olan insanlara ni¢in bu kadar ¢ok para éduyor-
lard? Yanut: Ellerine bir telefon tutusturuldugunda bundan
cok daha fazlasini kazanabiliyorlardi. Deneyimleri olmadig:
halde bu paralar1 nasil kazaniyorlard? Yanit: Bir yatirim
bankasinda iretim yapmak beceriden ¢ok sezgi, inat ve
sans gerektirirdi. Bu treticilerin sahip olduklari nitelikler bu
kadar pahaliya satin alacak kadar nadir mi bulunuyordu?
Yanit: Hem evet hem de hayir idi. Bu sorularin en kraliyd:.
Ahmakca itaatimizin nihai ifadesi daha baglangicta paranin
nicin bu kadar serbestce aktigini ve bunun ne kadar stirece-
gini sormamakti. Yanit muhtemelen, Salomon Brothers'in is-
lem katinda Wall Street’in diger yerlerine gore ¢cok daha ko-
lay bulunabilirdi, fakat cogumuz bunu 6grenmeye asla zah-
met etmedik.

Her giin derslerden sonra, saat li¢ veya dort ya da bes ci-
varinda 23. kattaki egitim sinifindan c¢ikip 41. kattaki islem
katina gitmeye zorlaniyorduk. Birka¢ giin kagmayi basarip
gitmeyebilirdiniz ama katta goriilmediginiz takdirde unutu-
lurdunuz. Salomon’da unutulmanin anlami igsiz kalmakt.
Ise alinmak pozitif bir davramigti. Yoneticilerden biri sizi
kendi birimine istemeliydi. Katildigimiz egitim programinin
sonunda Ug¢ kisi isten kovulmustu. Biri Dallas’a atanmig ve
gitmeyi reddetmigti. ikincisi gizemli bir bi¢cimde ortadan kay-
boldu, dedikodulara bakilirsa kidemli bir Salomon st diizey
yOneticisi hanimi Ggli iligkiye davet etmisti (sirket cinsel ta-
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cize karst hoggorili olmakla birlikte cinsel sapkinlhiga ta-
hammiil etmiyordu). Uglinciisii de digerlerinden ¢ok daha
ilgin¢ bir bicimde asansérden c¢ikip islem katina gelemiyor-
du. Her 6gleden sonra asansOriin arka tarafinda bir agag: bir
yukar: inip c¢ikiyordu. Sanirim digari ¢itkmak istiyordu ama
akli baginda degildi. Yagsadig: bu sorun hizla yayildi Egitim
programindan sorumlu olan hanima kadar ulagti. Hanim
onu bizzat gérmeye gitti. Kirk birinci kattaki asansoriin ka-
pisinda durdu ve asansorin kapilarinin korkudan donakal-
mig bir adayin Uzerine bir saat boyunca kapanip agildigini
kendi gozleriyle gordi. Sonra bir giin o da ¢ekip gitti.

Daha korkusuz oldugunuz ginlerde islem katinda sizi
kanatlarinin altina alacak bir yonetici, bir yol gosterici, bizim
deyimimizle bir haham bulmak icin dolagirdiniz. Yonetim
katina ayn1 zamanda 6@renmek icin giderdiniz. ilk tepkiniz
miucadeleye atiimak, kendinize bir 6gretmen se¢cmek ve si-
ze bir geyler 6gretmesi icin ona kendinizi tanitmak olurdu.
Ne yazik ki bu o kadar da kolay degildi. Oncelikle tanimi
geregi egitime katillan bir adayin sOyleyecegi dikkate deger
hicbir sey yoktu. Ikincisi, islem kat1 yanlarina ¢ok fazla yak-
lastiginizda patlamay: bekleyen kisa fitiller Gizerine dikilmis
iri yar1 adamlarla dolu bir mayin tarlasina benziyordu. Yan-
larina gidip merhaba diyemezdiniz. Aslinda bu kadar hak-
sizlik etmeyelim. Cogu trader i¢cglidisel olarak naziktir ve
merhaba dediginizde sizi yalnizca gérmezden gelir. Fakat
eger tesadifen bir mayina basarsaniz, o zaman konugma
asag1 yukan goyle gecer:

BEN: Merhaba.
TRADER: Hangi Allahin belas: tagin altindan ¢iktin sen?
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Hey Joe, hey Bob, su herifin pantalon askilarinin isini go-
rin.

BEN: (kizararak): Yalnizca size birkag soru sormak iste-
mistim.
JOE: Bu kendini ne bok saniyo?

TRADER: Joe, hadi su herifi biraz test edelim! Faiz oran-
lan1 yukseldiginde tahvil fiyatlarina ne olur?

BEN: Agag: gider.
TRADER: Harika. Benden A aldin. Simdi ¢alismam lazim.
BEN: Ne zaman biraz vaktiniz olur...

TRADER: Burada ne yaptigimizi saniyorsun, hayir kuru-
mu muyuz? Mesgulim.

BEN: Peki size herhangi bir yardimim olur mu?

TRADER: Bana bir hamburger al. Ket¢ap da koydur.

Boylece ben de daha dikkatli olmaya basladim. Uyulma-
s1 gereken bir milyon kural vards; bense higbirini bilmiyor-
dum. Yiginla satici, trader ve yonetici etrafa yayilmisti ve
baslangicta onlan birbirlerinden ayiramiyordum. Elbette te-
mel farkliliklar1 biliyordum. Saticilar yatinmcilarla konusur,
trader’lar bahse girer, yoneticiler de puro igerlerdi. Ama bu-
nun disinda saskina donmistim. Cogu aym anda iki tele-
fonla konusuyordu. Cogu rakamlarla dolu kuguk yesil ek-
ranlara bakiyordu. Once telefonlardakilerden birine, sonra
otekine, ardindan islem masalarinin arasindan birilerine ba-
giryor, donup yine telefonlardakilere birgeyler haykiriyor,
sonra da ekrani gosterip, “Kahretsin!” diye ¢iglik atiyorlardi.
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Otuz saniye uzun bir dikkat siiresi sayiliyordu. Bir aday, bir
caylak, balina pisliginin altinda yatan geng¢ bir adam olarak
her adayin yaptigin1 yaptim: Hicbir sey séylemeden meggul
insanlardan birinin yanina sokulup Gé6riinmez Adam haline
geldim.

Biitunuyle kiicik dugtrtici olan da buydu. Bazen varl-
gimin resmen fark edilmesi igin bir saat boyunca bekliyor-
dum; bazen de bu birka¢ dakika siiriyordu. Bu bile bana
sonsuz bir bekleyis gibi goriniyordu. Acaba bu algaltict
durum iginde beni izleyen kimse var m1? diye merak ediyor-
dum. Acaba gérmezden gelinmekten kurtulabilecek miyim?
Acaba herhangi biri Gorinmez Adamin geldigini fark etme-
ye tenezzil edecek mi? Trader''n hummali hareketleriyle be-
nim hareketsizce durusum arasindaki zithik sahneyi 6zellik-
le dayanilmaz kiliyordu. Ne kadar ise yaramaz oldugumu
vurguluyordu. Fakat trader’a bir kez sokulduktan sonra fark
edilmeden aynlmak zordu. Ayrilmak, kendini tanitmak adi-
na yapilan bu sagma térende yenilgiyi kabul etmek demek-
ti.

Her neyse, aslinda gidecek bagka bir yer de yoktu. Bir
futbol sahasinin tgte biri uzunlugundaki islem odasinda bir-
birine bitisik masalar siralanmigti. Dirsek dirsege oturan tra-
der'lar bir insan zinciri olusturuyordu. Herhangi birinin di-
geri yan donmeden masalarin arasindan ge¢mesi mimkiin
degildi. Bir aday amagsizca ortalikta dolasmaya basladigin-
da oyun oynayan tannlan rahatsiz etme riskini goze aliyor-
du. Yonetim kurulu bagkani Gutfreund’den baglamak lizere
tim kidemliler igslem katinda sessizce yuriyorlardi Orta yag-
l1 Gst dizey yoneticilerin, kurulusun gelecegini temsil eden
adaylara gefkatle gilimsedigi normal bir sirkette degildik.
Salomon’da ige yeni baglayanlar masum olduklarinmi kanitla-
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yincaya kadar suglu sayilan asalaklardi. Zihninizdeki bu
mahkidmiyetle patronla kargilagmak igin. 6zel bir istek duy-
muyordunuz. Ne yazik ki bagka sansimz da yoktu. Patron
her yerdeydi. Uzerinde dolar igaretleri olan kirmiz1 pantolon
askilarinizla sizi goérmis ve kim oldugunuzu hemen anla-
misti. Siz bir masraf merkeziydiniz.

Kirmizi pantolon askisi takmayip, koruyucu renklere bi-
rindigunizde bile ise yeni girmis biri oldugunuz kolayca
anlagilirdi. Acemilerin bu yerin ritmine ayak uydurmasi
mimkiin degildi. islem katindaki hareketler sanki birbirleri-
ne baghymis gibi piyasalarin hareketlerine karsilik veriyor-
du. Ornegin ABD Ticaret Bakanligi ne zaman 6nemli bir
ekonomik veri agiklasa, Amerikan tahvil piyasasi sallantiya
girer. Tahvil islemleri kat1 da onunla birlikte sallanir. Piyasa-
lar hangi verilerin 6nemli hangilerinin 6nemsiz olduguna
karar verir. Bir ay bu ABD dis ticaret agigidir, bir bagka ay
tiiketici fiyat endeksi. Onemli olan nokta, traderlarin o ayin
ekonomik rakaminin 6zelligini bilmesi, acemilerin ise bil-
memesidir. Sabahin sekiz bugugunda Salomon Brothers'in
islem kati tedirgin bir bicimde bir rakamin agiklanmasini
beklerken, korkuyla karigik biiytik bir umut icinde havalara
sicrayip bagirarak milyarlarca dolar degerinde hisse alip sat-
maya, sirkete milyonlarca dolar kazandirip kaybettirmeye
hazirlanirken, bir acemi igeri girer, hicbir seyden kugkulan-
mayarak, “Oziir dilerim, kafeteryaya gidiyorum, bir gey iste-
yen var m1?” der. Acemiler ahmaktir. '

Yine de gecis hakki kazanan sansh bir acemi vardi. Adi
Myron Samuels'di ve Salomon Brothers’a geldigimde yerel
yonetim tahvilleri boliminin baskaniyla iyi bir anlagma
yapmis durumdayds. ki boliim miidiirii ve kidemli bir tra-
der ile birlikte calistyordu. Sirketin ist kademelerinde aile
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baglantilar1 oldugu séyleniyordu; diger bir aciklama ise da-
hi olduguydu. Her neyse, Samuels yiiksek itibarindan yarar-
lanmay:1 ihmal etmiyordu. islem kaunda gercekten calisan
birkag kiside goriilen bir giivenle dolagiyordu. Fiilen c¢alig-
madigindan, babasinin ofisine girmesine izin verilen bir ¢o-
cuk gibi hogsca vakit geciriyordu. Yerel yonetim tahvilleri
masasina gider, bir koltuga oturur, ayakkabi1 boyacisini ¢a-
girir, uzak bir yerde oturan bir arkadasiyla telefon goriisme-
si yapar, bir puro yaktiktan sonra boyacinin meggul olmadi-
g1 ayagin1 masaya uzatirdi. Oradan gegen bolim midurleri-
ne eski dostlartymis gibi bagirirdi. Samuels haricinde hig
kimse bunlar1 yapmayi hayal bile edemezdi. Genellikle ilgi-
li kisi ne kadar kidemliyse, Samuels’i o kadar eglenceli bu-
lurdy; sanirim bunun nedeni daha kidemli insanlarin Samu-
els'in baglantilarin1 bilmesiydi. Ancak birkagimiz 6fkeliydik.
Yerel yonetim tahvilleri masasinda Samuels’in dokunulmaz-
g1 vardi. Bir keresinde icgeri girdigimde, iki midir yardim-
asinin fisildayarak onun hakkinda konugtuklarina kulak mi-
safiri olmugtum. Biri digerine, “Bu kahrolasi herife taham-
mil edemiyorum,” diyordu. Digeri, “Evet ama yapabilecegin
bir sey var m1?” diye soruyordu.

Kata gittigimde haddimi bildirmelerinden kag¢inmak igin
genellikle ayn1 kosede hareketsiz kalmayi tercih ediyordum.
Dergilerde resimlerini gordigum ve isadamindan ¢ok bir
unli oldugunu dusindigim Gutfreund disinda biutin ytiz-
ler bana yabanciydi. Bu da kimden kacginacagimi bilmeyi
zorlastinyordu. Cogu beyaz erkeklerden olusan, hepsi 6ni
digmeli ayni pamuklu gomleklerden giymis (Japonlarimiz-
dan biri bana hayat: boyunca onlar birbirinden ayiramaya-
cagint sOyledi) adamlarin hemen hepsi birbirine benziyor-
du. Salomon New York'un 41. kat1 iktidar Merkezi'ydi, val-
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nizca girketin o glinkl Ust yonetimine degil, gelecekteki yo-
netimine de ev sahipligi yapiyordu. Kime yaklagip kimden
uzak durmaniz gerektigini, nasil caka sattiklarina bakarak
anlamak zorundaydiniz.

Zaman icinde islem katinda kendimi daha rahat hisset-
meye bagladim m1? Sanirim. Ama sirkette kalict hale geldik-
ten sonra bile ne zaman 41. kata gitsem Urpertimi engelle-
yemedim. Yine de kendimde kesin bazi degisiklikler oldu-
gunu gorebiliyordum. Mesela Gorinmez Adami oynadigim,
balina pisliginin sicakligini resmen hissettigim ve hayatta hig
kimsenin benden daha asagilik olmadigini digtindiigiim bir
gun, kurumsal finansman boélimiinden biri tzerinde geref-
sizlik simgesine benzeyen ceketiyle kogsarak kata girmisti.
Islem katnda hi¢ kimse ceket giymezdi. Camla kapli biiro-
sundan ¢ikip buraya ilk kez geliyor olmaliydi. Samatanin or-
tasinda bir o yana bir bu yana bakindi. O sirada biri ona
carpti ve ylksek sesle adimlarina dikkat etmesini soyledi.
Adimlanna dikkat etmek mi? Ama adamcagiz yalnizca ora-
da duruyordu. Diinyadaki tiim gozlerin tizerinde oldugunu
hissettigini anlayabiliyordunuz. O anda repliklerini unutmusg
bir aktor gibi paniklemeye basladi. Muhtemelen oraya ne-
den geldigini bile unutmusgtu. Bir stire 6ylece kalakaldi, son-
ra da cikip gitti. Aklimdan pis bir diigiince gecti. Korkung
bir distince. Gergekten affedilmez bir diisiince. Fakat bu
disiince artik yola gelmeye bagladigimi gosteriyordu. Ne zir-
kek biri, diye diusinmustim. Ayt edici higbir kabrolas:
ozelligi yok.
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4. Bolim

Yetiskin Egitimi

radan dort hafta gecti. Sinif artik haklari konusunda

bir fikir edinmigti. Egitime katilan bir adayin, devre-

dilmesi mimkiin olmayan ilk hakki, sabah dersleri
icin sandalyesine oturmadan 6nce etrafta aylak aylak dola-
sarak hogca vakit gecirmekti. Odanin her kogesinde kafeter-
yadan alinan sandvigler ve kahveler tikinilmaktaydi. insan-
lar New York Post okuyor ve o aksam hangi oyunun oyna-
nacagina dair bahse tutuguyorlardi. New York Times bulma-
casinin 126 kopyasi alinmigs ve dagitlmisti Birileri New
York'un kalitesiz porno kanallarindan birine telefon etmis
ve aliayr sinifin 6nliindeki masanin tizerindeki hoparlore
baglamisti. Ortalik seks konugmalariyla dolmustu. Bense o
saatte yapmaya aligtigim uzere patatesli ¢coregimi yemekle
megguldim.

Heyooo! ABD donanmasinin eski savag pilotu Max John-
son Indiana Universitesinden yiiksek lisansli, “dort goz” Le-
onard Bublick’e kagittan top firlatarak ensesinden vurmug-
tu. Bu tir seylere sik stk maruz kalan Bublick sasirmis ola-
mazds; yine de cani yanmug gibi bakti ve saldirgani aradi. Ar-
ka sirada, Johnson'un yanindaki sandalyeye ayagini uzatmig
olan bir midavim, “Sagin1 ok giizel kestirmigsin Bublick!”
diye bagirdi

a
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Bublick 6n siradaki yerinden "Oooo0o0, biiyliytin artik ¢o-
cuklar!" diye homurdandi.

Susan James Gerzeklerin Intikam: IIyi susturmak icin
iceri girdi. James, tuhaf bir rol oynuyordu. Cocuk bakicisiy-
la programin organizatori olmak arasinda bir yerlerdeydi.
Aksi gibi isini iyi yapmasimin 6dila gelecekteki bir egitim
programina katilmakti. Diger herkes gibi o da igslem katinda
calismak istiyordu; ancak bu tutkusunu fark etmemizden
sonra hedefinden bir adim daha uzaklasmisti. Para kazanma
makinesine uzakligi, disiplinden sorumlu biri olarak itibari-
n1 sifira indirmigti. Sahip oldugu yegane yetki bizimle ¢ene
calmakti ve aslinda bunu bile yapamiyordu. Gelecekteki
amirleri olacagimizdan bizimle arkadas olmak istiyordu. Biz
islem katina gittikten sonra egitim programina kauldiginda
is icin bize yalvaracakt. Egitime katilanlar onun ancak bir
vekil 6gretmen kadar niifuza sahip oldugunu bildiklerinden,
taciz etmediklerinde gormezden geliyorlardi.. Ancak simdi
verilecek 6nemli bir mesaji vardi.

Veli toplantist 6ncesindeki bir kamp danigmani gibi, “Ay-
lak aylak dolasmayi birakin arkadaglar,” diye yalvardi “Jim
Massey bir dakika icinde burada olacak. Bu sinifin zaten ye-
terince koti bir namu var,” dedi ki, bu dogruydu. Birkag giin
once arka siralardan biri, tahvil piyasasi aragtirma birimin-
den bir bolim mudirine kagittan bir top firlatmig, adam
ahududu gerbeti rengini alip bes dakika boyunca ¢iglik at-
mist1. Suglunun kim oldugunu tespit edememis ve sintfi terk
etmeden Once hepimizden intikam alacagina ant i¢misti.

Susan James, bu yarim saatlik gorigme sirasinda Jim
Massey’de birakacagimiz izlenimin, emekli oluncaya ya da
olinceye kadar kariyerimizi (maas c¢eklerimizi!) etkileyece-



86 YALANCININ POKERI

gini on kere tekrarlamis olmali. Hepimiz Massey’'in John
Gutfreund’in fedaisi oldugunu distintiyorduk, bu Amerikan
sirketlerine ozgti bir igti. Jilet gibi melon sapkasiyla kiistah
adaylarin igsine nasil son verecegini hayal etmek icin Ug
adim atlama yapmak gerekmiyordu. Onda bazi insanlarin
imaj problemi olarak niteleyecegi bir sorun vardr: Asla gi-
limsemezdi. Resmi gorevi Salomon Brothers’in satigtan so-
rumlu icra kurulu tyeligiydi. Ayn1 zamanda gelecegimizden
de sorumluydu. islem katinin yanindaki ige yerlegtirme tah-
tasim kontrol ediyordu.. Parmagini soyle bir saklatmasiyla
sizi New York'tan Atlanta’'ya gonderebilirdi. Adaylar Mas-
sey’den korkuyordu. Onun da bunu tercih ettigi anlagiliyor-
du.

Gorunugte Massey sirket hakkinda sorabilecegimiz soru-
lar1 yanitlamaya gelmisti. Henliz programun ilk birka¢ hafta-
s1 icindeydik. Ona sirketle ilgili sorular sormamiz gerektigi
kesindi. Aslinda bize ¢ok fazla sans verilmemisti. Susan, faz-
lasiyla merakli olmamiz gerektigini sdyledi. “Ve baz: iyi so-
rular sormay: ihmal etmeyin. Unutmayin, su anda hakkiniz-
daki gorigler olusuyor,” dedi.

Boylece bagkanin sirket kiltiirii bekgisi sorularimizi ya-
nitlamak tizere iceri girmeden 6nce kalk borusu ¢alinmis ol-
du. Kisa saclhiyd: ve bir pastay1 kesecek keskinlikte, ince ve
sivri bir ¢enesi vardi. Gri bir takim elbise giymisti ama diger
yonetim kurulu uyelerinin tersine mendil cebi yoktu. Goste-
rigsizdi ve yetenekli bir atlet gibi enerjisini anlamli bir patla-
ma igin sakliyormuscasina tasarruflu hareket ediyordu.

Yaptigi kisa konugmada Salomon Brothers kiiltiirtiniin
nasil 6zgun ve takdire layik oldugunu vurguladi. Evet, onun
dinyanin en iyi aract kurumu oldugunu biliyorduk. Evet,
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Salomon’un takim ¢aligmasina vurgu yaptigini da biliyorduk
(kim yapmuyor ki?). Evet, isten atilmanin en kisa yolunun,
basina ne kadar ¢ok para kazandigimizi sdyleyip bobiirlen-
mek oldugunun farkindaydik (Salomon miitevazi ve ketum-
du). Salomon Los Angeles c¢alisanlarindan birinin, bir ytizme
havuzunun kenarina uzanarak, sansinin yaver gitmesiyle
bobiirlendigine iliskin haber Newsweek'te yayinlandiginda
bagina gelenleri duymus muyduk? Evet, isten atilmisti. Evet,
u¢ milyar dolarlik sermayesinin Salomon’u finans piyasalari-
nin en kuvvetli glicii haline getirdigini biliyorduk. Evet, ki-
cik yasamlarimizda neler elde etmis olursak olalim, islem
katindakilerle boy ol¢isemezdik. Evet, kendimizi ¢ok fazla
Onemsememiz gerektigini, egitim programinin sonunda is-
lem katinin neresine yerlestirilecegimize girketin (Massey’in)
karar verecegini biliyorduk.

Massey de, Salomon’un diger st diizey yoneticileri gibi,
1985'te rekor kazanglarin elde edildigi bir dizi ti¢ aylik do-
neme dayanarak yiksekten attyordu. Bunlar yalnizca Salo-
mon Brothers'in degil, tim Wall Street’in rekorlartydi. Mas-
sey yanlis yapamazdi. Tanimladig: sirket de yanlis yapamaz-
di. Ancak sorularimizi almak istediginde ortaliga bir sessiz-
lik ¢coktli. Konugsamayacak kadar korkmustuk.

Benim hicbir sey sdylemeyecegim kesindi. Bilmek iste-
diklerimin ¢ogunu bildiginden kusku duymuyordum, ama
sorunuz var mu derken samimi olmadigini hissetmistim. Bu
konuda yalmz degildim. Ornegin, Salomon’da herkese ba-
sinla konugmayin talimati verilirken Gutfreund’in melek yu-
ziiniin neden ulkedeki her is diinyas: dergisinin kapaginda
goruldiiginu sormaya hi¢ kimse cesaret edemedi. Hi¢ kim-
se, gelecek birkag yil i¢inde kag para kazanabilecegimiz gi-
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bi, gercekten Ogrenmek istedigimiz seyleri de sormadi Ve
hi¢ kimsenin sormadig1 en acgik soru, egitime katilan aday-
lan ige yerlestirmekten sorumlu olan, ayrica sirketin agir1 bi-
yumesinin de dogrudan sorumlusu oldugu bilinen Jim Mas-
sey’in, bu pervasizca biiyiimeden (egitime katilan adaylar
bile agik¢a gorebiliyordu) nigin kaygi duymadigiydi. Hayur,
aslinda soru sormakta zorlanmiyorduk. O giin bunun, isi
okuldan ayiran sey oldugunu disiindiigiimi hatirhiyorum.
Massey'in istedigi merakl zihinler degildi. O miirit ariyordu.
Fakat On siradaki yagcilan bile korkutmustu. Onlar da boy-
lesine acgik bir istege karsilik vermekten ¢ekiniyorlardi.

Kizgin bir ¢ocuk bakicisina benzeyen Susan James ya-
nimda oturuyordu. Hadi ¢ocuklar, soru sorun! Sonunda sa-
gimdan rezil bir 6n sira midaviminin eli kalkti. Kim oldugu-
nu gordim ve onun adina utanmak igin bekleyerek gozle-
rimi kapattim. Hayal kirikligina ugratmadi.

Geng servet avaisy, “Sirketin bir Dogu Avrupa kentinde
ofis agmayi disiinip disinmedigini sOyleyebilir misiniz?
Ornegin Prag gibi” dedi.

Prag gibi! Eger konusmaac icra kurulu tyesi olmasaydi,
oda kigittan toplar ve ugultularla dolacakti. Beklendigi gibi
arka siralardan sanki bir diizine insan gilmemek icin kendi-
ni zor tutuyormus gibi tuhaf sesler geldi. Sirketin 75 yillik ta-
rihinde, Prag’da bir Salomon Brothers distincesi muhteme-
len hi¢ kimsenin aklina gelmemigti. Bu, soru sorulmasini is-
teyen bir icra kurulu tiyesinin karsisinda Uuretilmis bir yara-
ticiik kivilcimiydi

Ancak Massey soruyu tipki Disigleri Bakanligi s6zcist gi-
bi ciddiye aldi. Yalnizca, “Salomon’daki basariniz1 neye bag-
liyorsunuz,” seklinde bir sorunun sorulmasini tercih edebi-
lirdi, ama o giin bunun yeri degildi diye diisinmus olabilir.



YALANCININ POKERI 89

Massey siniftan ayrnldiktan sonra, bir ay boyunca egitim
programina onun dizeyinde hi¢ kimse gelmedi. Belki de
onlara bu oyunda ¢ok iyi olmadigimizi s6ylemigtir. Fakat
sonra aniden, arka arkaya, 6nce bir bagka icra kurulu tyesi
Dale Horowitz, ardindan da bizzat yonetim kurulu bagkani-
nin ziyaretlerine tanik olduk.

Horowitz ellili yaslarinin ortalarinda, eski dinyadan bir
yatirim bankacisi, pratik zekil bir iligki adami, zamani gel-
diginde Prag ofisini agip yiriitebilecek dogal bir adaydu. iri
viicudunun Uzerindeki hareketli bagiyla bana her zaman Ay:
Yogi'yi hatirlatiyordu. Derse girdiginde hakkinda bildigim
tek sey, Gutfreund gibi yerel yonetim tahvillerinde isim yap-
tig1 ve Yahudi arkadaslannmdan birkaginin kendilerini ona
adamis olduguydu. O gercek bir hahamdu. lyi kalpli ve akil-
ltyds, biiyiik purolan severdi. Insanlar ona Dale Amca diyor-
du. Kirsiide durmak istemedi, bunun yerine odanin 6niin-
deki masaya oturup, kollanin1 iki yana acti. Bize bir aileye
sahip olmanin kariyer yapmaktan ¢ok daha 6nemli oldugu-
nu anlatti. Saninm egitim programi boyunca duyduklan en
tuhaf sey oldugu icin bu sézler cogu insani etkiledi. Ardin-
dan derin, mugfik sesiyle soru sormak isteyenlerin sorulari-
na yanit verecegini soyledi. Gergekten, hadi sorun. Ne ister-
seniz.

Birkag el kalkti. Bunun uzun zamandir beklenen Salo-
mon Hakkinda Bilmek Istediginiz Ama Sormaya Korktugu-
nuz Her Seyi Sorun toplantist oldugunu digindiim. Odanin
ortalarindan bir yerlerden giinlin en giizel sorusu geldi. Bir
aday, “Araplar ni¢in Salomon’u kara listeye aldi?”

Dale Amca’nin yuizi asildi. “Bunu nigin 6grenmek istiyor-
sun?” diye cikisti. Kizgin bir Yogi gibi sikkkin gérintyordu.
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Neden oldugunu anlamasam bile Araplarin kara listesinden
soz edilmemesi gerektigi anlasiliyordu. Bunu kesfetmek icin
Dick Tracy* olmaniz gerekmiyordu (ancak yakanizi bundan
nasil kurtaracaginizi kesfetmek icin James Bond olmaliydiniz.
Meselenin $am’a diplomatik bir heyet gonderilmesini gerek-
tirdigi aciktr). Araplar Salomon ile iligkiyi ticari ortag: Phillips
Brothers ile birlegtiginde kesmiglerdi. Phillips Brothers'in Is-
rail ile baglantilar1 oldugu soyleniyordu. Petrol fiyatlarinin
dismesinden sonra kara listenin verdigi acinin kaybolmus ol-
dugunu disiniyorum. Araplar artik kazandiklarindan fazla-
sint haraiyorlardi. Simdi varili 12 dolarhik petrolle bir zaman-
lar olduklarindan ¢ok daha 6nemsiz miusterilerdi. Burada her-
hangi bir girket sirr1 yoktu. Yine de, soruyu soran kiginin tize-
rine atilan ¢arps igaretini gorebiliyordunuz.

Cocuklar artik Amca’y: eglendirmiyorlardi. Gegici bir gu-
venlik duygusuna kapilmislardi. Bunu hemen hissettik.
Odadaki eller kayboldu, 6limcil bir tuzagin pencgesinden
kurtulabilmek igin geri ¢ekildi. Fakat bir zavalli durumu
kavramakta gecikmigti. Horowitz ona s6z verdi.

Aday, “Nicin bir Gliney Afrika sirketinin en biiylk hisse-
darimiz olmasina izin veriyoruz? Sirkette hissedarlarin etigi-
ni inceleyen birileri var m1?”

Horowitz ona o ¢6ldiinici bakisiyla bakti ve “siz kahrola-
s1 adaylar sozlerinizi fazlasiyla saygisizca seciyorsunuz,” de-
di. Bu arada agzinda tombul bir puroyu ¢evirmekteydi ve
gozleri iyice kisilmigti. Minorco adli bir Giuiney Afrika ma-

* Dick Tracy: Ayni adli ¢izgi romanin Amerikan pop kiltiriniin popu-
ler ve bildik bir karakterini canlandiran kahramani. Dick Tracy yumusak
kalpli, sert bir polis dedektifidir, hizli silah ¢eker ve son derece zekidir. Ka-
rikatiirist Chester Gould'un ilk kez 1931 Chicago Tribune’da yayinlanan bu
cizgi romant 1977 yilina kadar devam etmistir. Dick Tracy karakteri sine-
maya da uyarlanmgtir. (Cn.)
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dencilik sirketi Salomon Inc.’in ylizde 12’sine sahipti. Dale
Amca’nin yaniti1 evet, etik inceleniyor oldu (Etigin incelen-
medigini sOyleyebilecek bir yatinm bankacisi olabilecegini
distnebiliyor musunuz?), fakat konuyu bunun 6tesinde tar-
tismayacaktu.

Bu kadar Glasnost fazlaydi.

Birkag sabah sonra John Gutfreund ¢ikageldi. O giine ka-
dar ust yonetimle samimi konugmalar yapmaktan bikmistik.
Gutfreund’in konugacag: sabah birka¢ aday uyumay: planl-
yordu. Susan James bu yilce sahsiyet icin sinifin yeterince
kalabalik olmamasindan korkuyordu. O giin sabahin erken
saatlerinde sekreterlere evlerimizi aratmig, gelmedigimiz
takdirde ceza alacagimiz tehdidini savurmustu. Konusmaci
olarak Joan Collins gelse nasil kagirmayacaksam, Gutfre-
und’i de kagirmaya hi¢ niyetim yoktu. Yeni bir seyler duy-
may: bekledigim s6ylenemez. Ama dolayli bir seyler 6gre-
nebilecegimi diginmuigtiim. Clnkl ortada kisiligini bu ku-
rumun hafizasina kazidigini sdyleyen bir adam vardsy; onun
hatalan ve erdemleri Salomon Brothers'in hata ve erdemle-
ri sayihiyordu.

Gutfreund cogunlukla ingiliz aksanini taklit etmekle eleg-
tirilirdi, fakat kariyerinin bu noktasinda diger insanlara arka-
dasim demek konusunda kendisini kisitliyordu. “Jim Massey
cok yetenekli bir arkadagtir,” dediginde oldugu gibi. Anla-
yabildigim kadanyla, bdyle olsa bile bu bir Ingilizden ¢ok
Kuzeydogulu Amerikal taklidini andiriyordu. Dikkat ¢ceken
yegane taklidi, bir devlet adami sogukkanliligina biriinme-
siydi. Sinir bozacak kadar sogukkanl ve ol¢lliydi. Yonelt-
tigimiz her sorunun ardindan giderek daha uzun siire susu-
yordu. Aslinda ne digtindiglimiizi 6grenmek istermis gibi
gorintiyordu. Bir aday Salomon Brothers'n hayir iglerine
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yonelik politikasin1 sordugunda, Gutfreund kaslarini ¢att,
uzun sure rahatsiz edecek kadar sessiz kaldiktan sonra, ha-
yir islerinin ¢ok zor bir konu oldugunu ve yapacagimiz kat-
kilardan memnuniyet duyacagini soyledi.

Devlet adamu taklidi John Grutfreund’i insanlarin ondan
bekledigi aksi, agz1 bozuk trader havasindan hos bir bi¢im-
de uzaklagtiriyordu. Ve rolini yalnizca repliklerini sdyleye-
rek degil goriintiisiiyle de oynuyordu. Churchill gibi topar-
lak, Harry Truman gibi seyrek beyaz sagli ve boy agisindan
olmasa bile De Gaulle kadar ihtisamliydi. Peki ama, her sa-
bah “bir borsa spekiilatorinden daha digli” olmaya hazir
bekledigini sdyleyen adama ne olmugstu? Wall Street cevre-
lerinde acimasiz iktidar oyunlariyla taninan adam neredey-
di? Yalnizca adiyla yoneticilerin yiregine korku salan adam
neredeydi? Bilmiyorduk. Ve bulmak istedigimizden de emin
degildim. Yuksek hassasiyeti ve gizemli suskunluklarindaki
sorun, bunlarin bitintyle saldig: Gnin golgesinde kalma-
sindaydi. Hakkinda duyduklarimiz nedeniyle, ofisinde cay
icerken onunla United Way'i* tartigmay: hayal etmek imkan-
sizdi. Bu ustalikli devlet adami numarasini kimbilir kimden
kapmigsti? Fakat hi¢ kimse o goruntinin gercek oldugunu
diginmuyordu. Yalnizca, bir kobranin hipnotize eden baki-
s1 gibi tehlikeliydi.

Bize fazla bir sey sdylemeden, fakat diinya Slgeginde tin-
14 bir finans¢inin yaklagsik olarak nasil goriindigini goste-
rerek siniftan ayrildi. Ve bu Salomon Brothers yonetimine
son teshir edilisimiz oldu.

* United Way: Merkezi Kanada'da bulunan ve gtiglii topluluklar olug-
turarak, dinyanin her yerinde yardima ihtiya¢ duyan insanlara yardim
ulagtiran sosyal bir kurulug. (Cn.)
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Yoneticilerimizin tuhaf davraniglarinin, yalnizca ¢ok faz-
la para kazanmalarina gosterdikleri bir tepki oldugunu dui-
siniyordum. Hila Paul Volcker ve Amerika’daki bor¢glanma
dinyasinin doldurdugu hindinin tadinm1 ¢ikaniyorlardi. Ashin-
da onlar, ellerine aniden i¢i doldurulmus, biiyuk ve sisko bir
hindi tutusturuldugunda, bagkalarinin kirintilariyla gecinen
orta halli insanlardi. Her zamankinden farkli bir sey yapma-
diklar1 halde bir gecede adeta zorla ihtisam kazanmiglardi.
Gelirleri ve gelirleriyle birlikte yasamlan da degismisti. Siz
hayal edin.

Saglikli bir yaklagimla bankadaki hesabinizi disiinen,
kontrolli ve 6zgiivenli biriyseniz ve biri sizin adiniza on
milyonlarca dolarlik bir cek kesse, muhtemelen kendinizi
refaha ermis hisseder, havaya tekme savurur ve gece uyku-
nuzda mucizevi sansimzi diginip kendi kendinize gilersi-
niz. Fakat eger kendinize bictiginiz deger, hastalikli bir bi-
cimde finansal basarinizla baglantiliysa, muhtemelen elde
ettiginiz her geyi hak ettiginize inanirsiniz. Bunun iginizde-
ki soylulugun bir yansimasi oldugunu disintrsiiniiz. Ciddi-
yet ve agwbagliik edinir, sonra da bunu 6zgiin ve takdire
layik Salomon Brothers kiiltlirtinii tartistiginiz her yerde ko-
lonya gibi ikram edersiniz.

Wall Street'te hemen herkes paray: kaynagina bakmaksi-
zin 6nemsiyordu ve kendi amirlerimiz de bir istisna olugtur-
muyordu. Fakat Salomon Brothers icindeki eski kurtlardan
birka¢i paralarina kargt daha karmagik bir tepki gelistirmis-
lerdi. Bunun nedeni elde ettikleri her kurusu hak ettiklerin-
den herhangi bir kugku duymalan degildi. (Genellikle, Bi-
yik Bunalimi ne kadar iyi hatirhiyorlarsa, Amerika’nin giici-
nin artmasindan o kadar fazla kugku duyuyorlardi.) Salo-
mon’daki tahvil arastirma bélimiinin bagkani Henry Kauf-
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man, sirkete geldigimde kavrama uyumsuzluguyla ilgili kar-
silastigimiz en agir vakaydi Tahvil piyasasinin gurusuydu,
ayni1 zamanda da sirketimizin vicdaniydi. Yatinmcilara hizli
hareket eden tahvillerin asagi mu yoksa yukari mi gittigini
soylerdi. Oylesine stk hakli ¢ikiyordu ki, piyasalar onu ingi-
lizce konugan dinyanin her yerinde olmasa bile en azindan
Wall Street Journal okuyanlar arasinda tinli yapmigsti. Hatta
Dr. Gloom®* olarak taniniyordu. Serefine bir parti diizenlen-
misti, fakat o biitin bunlara son verilmesini ister gibiydi.
Temmuz 1987'de Institutional Investor’a sdyle yazmusti:

1980’lerdeki en dikkat gekici gelismelerden biri, gegmisteki tablo-
nun ¢ok &tesine tasan siddetli bir bor¢ patlamasi oldu. GSYiH’ya
gore, mevcut parasal genislemeye gore beklenebilecek miktarin
cok otesindeydi. Fakat sanirim bu, finansal sistemin serbestlestiril-
mesi, yeterli bir disiplin ve giivence yerine finansal girisimciligin
devreye sokulmasi sonucunda ortaya ¢ikti. iste sonunda bu nokta-
dayiz.

iste bu noktadayiz: Tuhaf, pervasiz ve fazlasiyla koseli.
Salomon Brothers olarak biz de taninmis finansal girisimci-
ler arasindaydik. Kaufman, sorunun yaratimasinda bizim de
paymmiz oldugunu soyliiyordu.

Neredeyse biitiin Amerika Wall Street’i borsa ile 6zdes-
lestirirken, 1980’lerde tahvil piyasamiz Wall Street'te sesini
duyurmaya ve ilerlemeye baglamigti. Salomon Brothers de-
gisimin kavsagindaydi, dogru zamanda dogru yerde olmasi
sayesinde kazandigi umulmadik paralarla besleniyor, tstin

* Dr. Gloom: Newscastle takiminin taraftari. Yaklagik 40 yildir lig ile
ilgili tahminlerde bulunan Gloom ABD'nin en renkli tahmincilerinden biri
olarak biliniyor. (Cn.)
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tahvillerdeki Ustiin alim-satim becerisiyle hakli olarak 6vi-
niiyordu. Tahvil piyasasindaki bu patlamanin nereye vara-
cagina iliskin dogru bir goriisti yoktu. Umulmadik kazangla-
rin ne yapilacagi konusunda bir goris sikintist da yoktu.
Trader''n daima bir bakis acis1 vardir. Ama gorigler hem
keyfi hem de kendinden menkuldi. Ve 1980 yilindan sonra
Salomon Brothers, Amerikan sirketler tarihinin en pahali ve
en dugsel ticari yolculuklarindan birine koyuldu. Yolculu-
gun cogu kisminda da kendi sirtin1 sivazladi.

Egitimin yaklagik sekizinci haftasini arkamizda biraktigi-
mizda konugmacilarin yuzleri birbirine karigmaya baglamig-
ti. Ancak tam o sirada pat diye karsimiza Brooklyn aksaniy-
la konugan ve yagh bir beygir gibi Oksiiren yeni bir trader
cikiverdi; bir yandan sigarasindan nefes ¢ekiyor bir yandan
ders veriyordu. Onu diger konusmacilardan ayiran bir gey
vardi. Baglangicta bunun ne oldugunu tam olarak anlayama-
dim. Sonra fark ettim, yuzindeki kirigikliklardi. Bu adam
yagltydi. Isine yénelik - tutumu bizim standartlarimizla duygu-
saldi. Bize en sevdigi vecizeleri dagitt1: “Gorduiginuz gibi ig-
lem yaparken durup kendi sirtimi sivazlamam. Clinkl ne za-
man sirtimi sivazlasam, ardindan hissettigim duygu belden
agag1 yedigim sert bir tekme olur. Ve bu pek hos olmaz.”
Basgarisini neye borg¢lu oldugu soruldugunda, “Korler diinya-
sinda tek gozli bir adam kral olur,” dedi. Hepsinden iyisi
de, piyasalarla ilgili bilgiler konusunda bize pratik bir kural
ogretmesiydi. Daha sonra bundan yararlandim: “Bilmedigini
soyleyenler ve bilip de sdylemeyenler.”

Borsadan soz ediyordu. Dallas Hisse Senedi birimi gibi
kariyerlerini unutanlar1 barindiran ve sevilmeyen, hareketsiz
bir yer olarak bilinen hisse senedi bolimiinde ¢alisiyordu.
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Hisse senedi saticiligi yapmak i¢in Dallas’a postalanmaktan
kaginmanin en iyi yolu, hisse senedi bolimiinden biriyle as-
la karsilasmamakti. Bu bolimin sizi istihdam edebilmesi
icin secilmeniz gerekiyordu. Hisse senedi bolimiinden ge-
lenlerin konugtugu hafta boyunca sandalyelerimize mum-
kiin oldugunca gomiildiik. Egitim programu bittikten sonra
onlar bir daha asla gérmeyecegimizi disuniyorduk. Bu be-
ceriksiz olduklari anlamimna gelmiyor. Salomon Brothers,
Wall Street'teki yeni hisse senedi ihraglarinin taninmig alim-
satimcilarindan biriydi ve en st siradaki ikinci ya da tglin-
cu hisse senedi traderiydi Fakat Salomon Brothers iginde,
hisse senedi bolimiinde ¢alisanlara ikinci sinif vatandas go-
ziiyle bakiliyordu. Hisse senetleri tahvil béliimiine kiyasla
hi¢ para kazanmiyordu.

Hisse senedi bolimi esas islem kati1 olan 41. katta degil,
bir kat alttaydi. Kirkinci katin tavanlan algakt, hi¢ pencere-
si yoktu ve makine dairesine benziyordu. Hisse senedi tra-
der’larinin disinda ¢ok sayida tahvil saticisini barindiriyordu
(41. kata yalnizca Sallanan Buytiik Sopa ad: verilen trader’la-
rin girmesine izin veriliyordu). 40. kat her zaman ormanda
toplu halde serenada girismis circir boceklerinin 6tigiine
benzer detone seslerle ugulduyor, bu da hisse senedi ve
tahvil satmak icin ne kadar ¢ok ¢aba harcandigini gosteri-
yordu: yizlerce kisi yalvaran ses tonlariyla ellerindeki kagit-
lar1 oldugundan daha iyiymis gibi gostermek icin hummali
faaliyet icindeydi. Her dakika, 41. kattan biri daha fazla tah-
vil satmalari icin 40'taki saticilara bagiran ve yaygaraci adi
verilen bir hoparlérden bagirip yaygara kopartyordu. Bir ke-
resinde, sirket Revco adli bir eczane zincirinin tahvillerini
satmaya calistigi sirada 40. kata girmistim (bu gsirket daha
sonra iflas etti ve tahvillerin bedelini 6deyemedi). Hoparlor-
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den soyle bir ses ytkseliyordu: “Hadi, gercekleri satmiyo-
ruz!” Kirkinci katta yasam dehset vericiydi.

Kirkinci kat her agidan gugla 41. kattan cografyanin on-
gordiginden ¢ok daha uzakti. Mesela 40'1in ayn bir asanso-
ri vardi. Insanlar biitiin giin 40 ile 41 arasinda gidip gelirler
ama asla birbirlerine bakmazlard:. Iletigim sistemleri yeterin-
ce geliskin ve insan iligkileri yeterince ilkeldi. Oyle ki Dal-
las’daki satic1 kendisini 41. kata ancak 40. kattaki bir satici
kadar yakin hissederdi. Dallas’daki saticilar bazi agilardan
Glg¢ Merkezi'ne daha yakindi. Hig¢ degilse 41. kat1 ziyaret et-
tiklerinde, uzak mesafeden geldikleri i¢cin bolim mudiirleri
onlara merhaba derdi.

Hisse senedi bolimui yagsamdaki inis ¢ikiglarla ilgili bir
dersin konusuydu. Bir zamanlar borsa Wall Street'in en bu-
yuk gelir kaynagiydi. Komisyonlar yiiksek, sabit ve pazarlik-
sizdi. Bir hissenin her el degistirmesinde ilgili broker ¢ok
fazla calismaksizin guzel tcretler alabiliyordu. Her durumda
is hacmi ayni olmasina ragmen, ylz hisselik bir talimat ye-
rine iki yuz hisselik bir talimati yerine getiren brokera cift
maas Odeniyordu. Sabit hisse senedi aracilik komisyonlar 1
Mayis 1975'te — broker’lanin Is¢i Bayramu dedikleri giin- son
bulmug, o gilinden sonra, tahmin edilebilecegi gibi komis-
yonlar ¢okmiistii. Sonug olarak, 1976’da Wall Street'te gelir-
ler yaklasik alt1 yiz milyon dolar gerilemisti. Giivenilir para
makinesi arizalanmugti.

Ardindan, olanlarla alay eder gibi tahvil piyasas:1 patla-
muist1. Tahvil piyasalarinin ylkselmesiyle, hisse senedi satici-
lan ve trader’lan gorece disgtik tcretli kisilere dontismustu.
Biraz para kazaniyorlar ve ytzleri azicik giiliyordu ama tah-
vilciler kadar negeli olamiyorlardi. Ornegin higbir hisse se-
nedi trader’t bir milyon papel karsiliginda Yalancinin Poke-
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ri'ni oynamayi hayal bile edemezdi. Paray:1 nereden bulaca-
gin1 disiinirdu.

Biz egitime katilan adaylar elbette yoksul kalmak istemi-
yorduk. Bu da hisse senedi bolimindekilerin kendilerine
katilmamiz igin bizi ikna etmeleri gibi bir soruna neden olu-
yordu. Egitim programina geldiklerinde, ¢cogu tahvilcinin
yaptig1 gibi bize sirtlarin1 dénmek yerine, dikkatimizi hizla
kendilerine ¢ekmek icin uzun ve kesintisiz bir pazarlama
konusmasi yapiyorlardi. Konugmalari dokunakli ve savun-
mactydi, sorunu abartiyorlardi. Biz adaylar ¢ogu acgidan ge-
ri olabilirdik. Ama moday izliyorduk. Ve genelde egitim si-
nifinda bize yapilan muamelenin, konusmacinin sunacag:
isin arzu edilirligiyle ters orantili oldugunu biliyorduk. Bun-
dan da bir ders ¢ikarmugstik: En iyi isi elde etmek istiyorsan
en kot muameleye dayanmalisin.

Bu nedenle egitimde bir aday olmak misteri olmaktan
cok da farkh degildi. Hisse senedi piyasasi amansiz bir re-
kabet icerdiginden, bu boliimdekiler bir isi almak i¢in mig-
terilerini nasil hosnut edip yaltaklaniyorlarsa, bize de ayni
sekilde hognut edip yaltaklanmak zorundaydilar. Yatirimci
IBM hisselerini Salomon’dan alabilecegi gibi, pekilad diger
40 hisse senedi aracisina da gidebilirdi. Oysa tahvil saticila-
r1 bizi haksiz yere tekmeleyip, dovebilirlerdi. Tipki musteri-
lerine yaptiklan gibi, ¢linkii Salomon belirli tahvil piyasala-
rinda neredeyse tekeldi. Bize gosterilen davranis tarzindan
her piyasadaki davranis standardini ve Salomon’un bu piya-
salardaki egemenlik diizeyini anlayabiliyorduk. Her aday ta-
rafindan dile getirilmese de, nihai mesaj herkesin zihnine
kazinmigti: Hisse senedi bolimiine katil ve Willy Loman®

* Willy Loman: Arthur Miller'in The Death of a Salesman (Bir Saticinin
Olimi adh oyununun kahramani. (Cn.)
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gibi el etek 6p; tahvil bolimiine katil ve Rambo gibi el etek
op.

Yine de hisse senedi bolimiinde ¢alisanlar mutlu gori-
niyordu. Bunun nedenini onlarla biraz zaman gecirdikten
sonra bunun nedenini kavramistim. Tahvil trader’lar: ve tah-
vil saticilarina gore Uzerlerinde daha az bask: vardi. Breug-
hel’'in bir kir resmindeki koyluler gibi kendi paylarina duge-
ni kabullenmiglerdi ve yasamin basit zevklerinin tadin1 ¢i-
karmaktan memnundular. Hamptons’da degil de Jersey sa-
hilinde bir evleri vardi. Zermatt’a degil de Vermont’a kaya-
ga gidiyorlardi. Ve takdir etmek benim i¢gin zor olsa da, his-
se senedi bolimiindeki insanlarin kariyerleri vardi. Boga pi-
yasalarini, ay: piyasalarini ve hareketsiz piyasalar1 gérmiis-
lerdi. Sevgili borsalar1 ayakta kaldig: surece, goreli yoksul-
luklarina alding etmedikleri goriliyordu. Umutsuzca bizi is-
lerinin ne kadar anlamli olduguna inandirmaya ¢ahsiyorlar-
di Bu amagla siir kitaplari, makaleler ve egitim programi
modiillerinin baslangicindaki kotasyonlar1 dagitmislardi. Ne
yazik ki modul bir trader tarafindan yazilmis olan ve “Bir
Trader'in Anilar” bashigini tagityan su pasajla bashyordu:

Ogrendigi piyasa deniz gibiydi, hem saygi hem de korku uyandi-
riyordu. Dingin bir yaz giinii sakin sularda yelkenle gezer, keyifli
rizgann tadini gikarir, sularda neseyle yiizer ve giineglenirdiniz.
Ya da sakin dalgalara dalip uyuklardiniz. Birden yiiziiniize soguk
bir riizgar carpardi, bulutlar toplanir, giines kaybolurdu. Simsek
cakar, gok gurlerdi; okyanus azgin dalgalarla ¢alkalanmaya bag-
lardi; narin tekneniz kabaran dalgalara carpar ve yanlarindan su
almaya baglardi. Murettebatin yarisi gemiden denize duser... Sinl-
stklam sahile gikardiniz... Ciplak ve bitkin plaja uzanir, hayata
stkrederdiniz...
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Hisse senedi bolimu yalnizca azgin denizlere degil aym
zamanda reddedilmeye de tahammiil ediyordu. Hisse sene-
di modiliniin yoneticisi Laszlo Birinyi bizi etkilemek igin
her glin cesurca ve ¢cogunlukla parlak konugmalar yapiyor,
ama her defasinda bagarisiz oluyordu. Laszlo'nun hisse se-
nedi boliminu pazarlamak icin kullandigi ana fikir su so-
ruydu: Saat alti bugukta televizyonunuzu agip, Dan Rat-
her'in piyasanin o giin 24 puan yukseldigini soyledigini
duydugunuzda, bunun hangi piyasa oldugunu dustiniirsi-
niz? Ardindan Laszlo, “Yoksa onun A Sinifi sanayi tahville-
rinden s6z ettigini mi diigtintirsiiniiz? Ha! Hisse senedi piya-
sasindan, yani borsadan s6z ediyordur. Diger bir deyisle,
eger hisse senedi bolimiine katilirsaniz anneniz geciminizi
nasil kazandiginiz1 bilecektir.

Laszlo borsanin uzun ge¢misini ve kiltiirini de vurgu-
luyordu. Will Rogers’dan John Kenneth Galbraith’e kadar
herkes borsa konusunda yazip ¢izmigti. Onlardan alintilar
yapiyordu. Hisse senetleri bolimiine katilmak kendi sirketi-
mizden ¢ok daha biiytiik bir seyin parcas: olmakti. Kendi sir-
ketimizden daha biiyik bir sey olabilecegini hayal edebile-
cegimizden emin degildim. Ve hayal edebilseydik bile bu
borsa olmayacakti. Sonug olarak Laszlo'nun bu séylemi as-
la ise yaramadi. Ne tarih ne de kiltiir bizi harekete gecire-
medi; ve her kosulda, borsanin ¢alismak icin cazip bir yer
olmadig: izlenimini yaratti. Bitiin o akilli adamlarin borsa
konusunda yazip cizdikleri, Walter Gutman adli birinden
yaptig1 asagidaki alintidaki gibi, “Bir Trader'm Anilars” ka-
dar zevksizdi:

“Kadinlar diginda, her saat, her giin boylesine ani gelis-
meler vaat eden yegine sey fiyat serididir; hicbir sey sizi bu
kadar sik hayal kirkligina ugratmaz ve zaman zaman igini-
zi inanilmaz, ihtirash bir ihtisamla doldurmaz.”
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Yalnizca cinsel zaferlerini hatirlayan erkek adaylar gozle-
rini kaginp, kizarmiglardi. Kim bilir kadin adaylar ne distin-
muigti?

Yine de derine inildiginde borsacilar, ham deneyim di-
sinda kitaplardan veya okuldan 6grenilenlere pek aldiris et-
miyorlardi. Kendi konumlarini savunmak i¢in borsanin efsa-
ne ismi Benjamin Graham’dan alintilar yapiyorlardi: “Borsa-
da matematik ne kadar detayl ve karmagiksa, ¢ikardigimiz
sonuglar o kadar belirsiz ve spekiilatif hale gelir... Ne za-
man diferansiyel hesap veya yiksek cebir isin icine girse,
bunun, trader'in deneyimsizligini teoriyle telafi ettigine ilis-
kin bir uyan sinyali oldugunu diigtinebilirsiniz."

Bu, egitim sinifindaki 80 master ve 15 doktora derecesi
sahibi 6grenciye sagma gelmisti. Eger yasalar bir ok ve yay-
la avlanmaniza izin veriyorsa elinizde bazuka olmasi ne ise
yarard? Hisse senedi bolimi fazlasiyla geri kalmis goriini-
yordu. Pazarlama faaliyetlerinin hi¢ ise yaramadiginin far-
kindaydilar. Boylece bir giin konferanstan vazgecip kendi
Parlak Gen¢ Adam’larindan birini bizimle konugsmaya gon-
derdiler. Gelen kisi onlarin parlak yeni oyuncagiydi. Isi ze-
kasiyla gozlerimizi kamagtirmak, bilgisiyle goziimuzu kor et-
mekti. Bolimdeki en yeni ve en hararetli birim olan prog-
ram islemlerinde ¢alistyordu (Ekim 1987'deki borsa ¢oku-
sinden bu islemler sorumlu tutulmustu). Kendi uzmanlik
alan1 hakkinda konustu. Sonra sorulara gecti. Chicago’dan
master derecesi olan Franky Simon onu etkisiz hale getir-
mek icin hemen hareketlendi.

Arkadagim Franky, “Hisse senedi opsiyon islemlerinde
gama ve teta’nizt mu yoksa yalmizca delta'mizi mi1 hedge
edersiniz? Ve eger gama ve teta’nizi1 hedge etmiyorsaniz, ni-
¢in?” diye sordu.
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Hisse senedi opsiyonlar1 uzmani yaklasik on saniye bagi-
n1 salladi. Kelimeleri anladigindan bile emin degilim. Aday-
lar da ayni 6lgude ilgisizdi (¢tinkl bu sikict bir soruydu), fa-
kat kendisine saygisi olan her opsiyon trader'inin bir acemi-
nin meydan okumasina nasil karsiik verecegini bilmesi ge-
rektigini dugtinliyorduk. Opsiyon trader keyifsiz bir giilim-
semeyle durumu kurtarmaya calisti. “Cevabi bilmiyorum.
Muhtemelen bu nedenle islemlerde sorun yasamiyorum.
Ogrenip yarin sdyleyecegim. Aslinda bu opsiyon kuraminda
o kadar iyi degilim,” dedi.

Franky, “Iste bu yiizden hisse senetlerinde caligtyorsu-
nuz,” diye ignesini batiniverdi.

Bu onu butinuyle bitirdi. Hisse senetlerinin o gigli ol-
dugu varsayilan genci yanit veremedi. Aci i¢inde kivranip
tostoparlak oldu. Ne kadar agsagilayici! Hem de bir aday kar-
sisinda...

Sonug olarak hisse senetleri bélimiinde goriilmek sevim-
siz bir olaya donistii. Hisse senedi bolimi, adaylari daha
ileri bir egitim programina dahil ettiginde yasadigimiz deh-
seti digiinlin. Biryini her birimizle aksam yemegi yemek ko-
nusunda israr etmigti ve aniden hepimiz Dallas’daki Hisse
Senetleri boliimiimiin adaylar1 oluvermigtik. Insanlar panige
kapilmigti. Cogu hig ise yaramayacagim gostermeye ¢abala-
di. Ancak birka¢i bu alanda uzmandi. Bu yiizden, kosabil-
dikleri halde artik kagamiyorlardi. Hi¢ kimse giivende degil-
di. Hisse senetleri bolimiiniin “ilgilendigi” adaylarin kisa bir
listesini hazirladigina iliskin dedikodular yayildi. Ardindan
korkung bir haber aldik. Hisse senedi bolimu, kisa listesin-
de yer alan adaylar1 daha yakindan tanimak igin bir tekne
gezisi dizenlemeyi planliyordu.
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Bu gergek olabilir miydi? Gergekti. Biryini alti adaya goz
koymustu, ama bilgi kaynagim bu kisilerin kimler oldukla-
rint bilmiyordu. Davetiyeler geldiginde isimler ortaya cikti.
Alt1 kisiden dordi arka sira mudavimlerindendi. Demek ki
diinyada kabaca da olsa adalet vardi. Begincisi Myron Samu-
els’e geldi. Samuels davetiyeyi alinca giilebildi, ¢linki yerel
yOnetim tahvilleri birimi onu kurtaracagina dair s6z vermig-
ti. Altinc1 davetiye ise banaydi.

Kendimi goriici usuliiyle evlendirilmig bir kadinin, ken-
disi icin secilen esin korkung yliziini gordugiinde aci igin-
de kivranmasina benzer bir ¢aresizlik icinde hissettim. Salo-
mon Brothers’daki gelecegimle ilgili soyleyecek ¢ok seyim
olmasina ragmen, bolim miuidiirlerini araya koyarak yarata-
cagim etki yalnizca zayif ve dolayli kalacakti. Kurulmakta
olan bu kapana diismemenin yolu hisse senedi bolimune
soguk davranmak, ayni1 zamanda da bir bagka bolimiin mu-
dirtint beni istemeye ikna etmekti. Hisse senedi bolimiini
kizdirdigim takdirde, beni isten attirmaya ¢alismalan gibi bir
risk olusuyordu. Bu bolimiin biiytk bir glicii olmadig: dog-
ruydu. Fakat beni isten attirmak biyuk bir gli¢ gerektirmi-
yordu.

Tekne Manhattan’in gliney ucundan hareket etti. Hisse
senedi bolimiinden adamlar bizi kogeye sikistirip kendi pi-
yasalarini abartii bir bicimde Ovmeye caligtilar. Adaylar
boksérler gibi bir ileri bir geri gidip geliyorlardi. U¢ dakika
teknenin 6n kismina, ardindan arkasina, sonra makine da-
iresine gecerek dolagip durduk ve tekne giderek daha da
kucildi. Gezinin birinci saatinde artik kiglclik bir sandal
oluvermisti. Cok ge¢cmeden, dalgalar Circle Line adl1 tekne-
mizi dovmeye baglarken, biri hemen Bir Trader'm Anila-
rt’n1 sahneye koymaya giristi.
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Eslesme torenleri acimasiz bicimde dogrudand. Sizi tek-
nede sikistirir sikistirmaz birkag viski iciriyorlar, burnunuz
Wall Street kanyonlarinin tizeri gibi pembelesinceye kadar
bekliyorlar ve Circle Line1 Borsanin rotasina sokuyorlardi.
Ardindan bir birim midiri kolunu omzunuza atarak size
ozellikle yetenekli bir aday oldugunuzu ve bu yetenegi ba-
sarih bir kariyer glivencesi veren hisse senetlerinde kullan-
may isteyip istemediginizi soruyordu. Borsanin tarihini di-
sin! Kiltinini diglin! Bense, tam tersine Wall Street'te
ayakta kalmanin kuralin1 digtiniyordum: Bagka birinin tek-
nesinde teklif edilen bir seyi asla kabul etme, yoksa sabah-
leyin pisman olursun. Herseye ragmen olaganisti tetiktim
ve bagimi derde sokmamanin bir yolunu bulmugtum.

Tekne gezisinin ertesi giini Myron Samuels geziyi bir
“cakal sabahi” olarak tanimliyordu. Sarhogken tanigtiginiz
biriyle bir gecelik bir iligki yasadiktan sonra sabah uyanir ve
yattiginiz kadinin yiziini ilk kez gorirsiiniiz; kolunuz kadi-
nin boynuna dolanmistir ve onu uyandirmak yerine tuzaga
digmius bir ¢akal gibi kolunuzu yavasca cekerek alelacele
oradan sivigirsiniz. Sabahin zalim aydinhiginda hisse senedi
boélimi yine sivilceli ve sisman gériinmeye baglamisgti.

Avciar hild pegimizdeydi. Salomon hisse senedi bolu-
miiniin, en biiylik musterilerinden biriyle yapacag: beyzbol
magina oyuncu olarak davet edilmigstik. Bir gece 6nce kula-
gima yatgtinia sozler fisildayan bolim muidiri simdi adimi
bile hatirlamiyordu. Migterilerini memnun etmeye kendisini
oylesine kaptirmisti ki, bagka hicbir seyden kaygi duymu-
yordu. Oyunda Salomon takimi olarak kazanmamiz gerekti-
gi acikti. Ayni zamanda, acayip olsa da diger takim gaka
yaptiginda giilmek zorundaydik. Amacimiz dogrultusunda
birkag top kacirmis ve salaklar gibi kikirdamigtim, ¢linki bu
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sakact adamlar musgterimizdi! Ama bir gece 6nce, kendimi
tuvalete kilitleyerek dogru bir sey yaptigimi biliyordum.

Egitim programinin sonuna yaklastigimizda odanin arka
tarafinda, giderek daha fazla kisi Yalancinin Pokeri oynama-
ya baslamigti. Tahvil iglemleri siniftakilerin yarisindan fazla-
sinin hayallerini susliyordu. Normal insanlar gibi “al” ve
“sat” demek yerine “talep”ve “teklif” s6zciklerini kullantyor-
lardi. Azimli trader’larin timu, sayilabilecek her seyden pi-
yasa Uretiyorlardi. Bu piyasalar Giants’in* alacag: puandan,
ilk Japon'un uykuya dalmasmnin ka¢ dakika tutacagina ve
New York Postun arka sayfasindaki kelime sayisina kadar
degisiyordu. Her sabah sinifin 6n tarafinda umutlu bir geng,
“Sandvicinin dortte birine bahse girmeye hazirim!” diye ba-
girtyordu.

Tahviller, tahviller ve yine tahviller. Gegimlerini sagla-
mak icin tahvil islemleri yapmaktan yana olmayanlar, onla-
n satmak istiyorlardi. Baglangicta islem yapmay: Giimit eden
bazi kadinlar da artik bu gruba dahil olmustu. Salomon
Brothers’da erkekler islem yapiyordu. Kadinlarsa satiyordu.
Salomon’daki cinsiyet diizenini hi¢ kimse asla sorgulamadi.
Ama kadinlarin iglem yapmasinin yasaklanmasi halinde ne-
ler olacag: herkes agisindan acikti: Bu yasak kadinlar ikti-
dardan uzak tutacakti.

Trader, piyasalarda Salomon Brothers adina bahse girer.
Satic1 ise dig diinyanin ¢ogu agisindan traderin sdzcisi-
dur.** Satict emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve kredi ta-
sarruf kuruluglan (Saving and Loans S&L) gibi kurumsal ya-

* Giants: ABD beyzbol ligi takimlarindan San Francisco Giants. (Cn.)
** Veya seytanin avukati (Gn.)
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tinmcilarla konusur. Bu iki is icin gereken asgari beceriler
oldukga farklidir. Traderlarin piyasa mantigini kavramig ol-
masi gerekir. Saticilarin ise insanlar aras: iligkilerde usta ol-
masi. Fakat en iyi trader’lar ayn1 zamanda miikemmel satici-
lardir, ¢linkt musterilerini X tahvilini almaya veya Y tahvili-
ni satmaya ikna etmesi icin Once saticiy1 ikna etmek zorun-
dadirlar. Ve en iyi saticilar da miikkemmel trader’lardir, ¢lin-
ki portfoylerini yonetmeleri icin fiilen kendilerine teslim
eden misteriler bulmuslardir.

Trader ile satic: arasindaki fark yalnizca islevsel degildir.
Diikkani trader’lar yOnetir ve bunun nedenini anlamak zor
degildir. Bir saticinin yilsonu ikramiyesini trader’lar belirler.
Trader'in ikramiyesi ise islem defterlerine kayith kirlara ba-
kilarak belirlenir. Saticinin trader Gizerinde hig etkisi yokken,
trader satictyr butiniiyle kontroli altinda tutar. Geng satici-
lar sinmis ve korkak bakislarla etrafta kosustururken geng
trader’larin purolannu tiittiirmesi sasirtici degildir. Trader sul-
tasinin kurumsallagmas: kimseyi sasirtmamalidir. Trader’lar
paraya en yakin insanlardir. Sirketin en lst kademesindeki
yOneticiler trader’liktan gelmistir. Gutfreund de bir zamanlar
trader idi. Hatta yer yer, muhtemelen trader’larin baglattig;,
tum satiscilarin kovulacagina ve sirketin yalnizca hos bir si-
kinet icinde calisacagina iligkin soylentiler dolagiyordu.
Kahrolas: miugterilere kimin ihtiyac1 vard: ki?

Iyi tahvil traderlarinin kafalann ¢ok hizli calistyordu ve
muazzam dayanikliydilar. Her giin 12 saat, bazen de 16 sa-
at boyunca piyasalan izliyorlardi ve izledikleri yalnizca tah-
vil piyasalan degildi. Duzinelerce finans ve emtia piyasasi-
ni, hisse senedi, petrol, dogal gaz, doviz ve tahvil piyasasi-
n1 bir bicimde etkileyebilecek diger tiim piyasalar takip edi-
yorlardi. Sabahin 7’sinde koltuklarina oturuyor ve hava ka-
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rarincaya kadar kalkmiyorlardi. Cok az igleri hakkinda ko-
nusuyorduy; istenmeyen bir savastan ¢ikmis gaziler gibi ke-
tumdular. Kira ve paraya deger veriyorlardi. Ozellikle para-
ya, paranin satin alabilecegi her seye ve ¢ok parasi olan in-
sana atfedilen itibara deger veriyorlard:.

Gelecegimle ilgili hicbir somut planim olmaksizin sirkete
geldigimde, oOnerilecek herhangi bir seyi degerlendirmeye
actktim. Ancak, ¢cok sayida tahvil alim-satimcisi ile tanigtigim
icin, tahvil trader’t olamayacagimi, onlarla en kugtik bir ben-
zerligim bile bulunmadigini ¢ok kisa bir stire icinde anlamis-
tim. Gordugum kadariyla ortak hicbir yanimiz yoktu ve bir
trader olmay1 ancak bir Cinli olmay: dustinebilecegim kadar
ciddiye alabilirdim.

Bu durumda satic1 olmak zorundaydim. Ancak, trader ol-
ma fikrinden biraz daha makul gérinmekle birlikte kendimi
tahvil saticisi olarak da diusiinemiyordum. Okuldan c¢ikip Sa-
lomon’a geldigimde de, daha 6nceki donemlerdeki becerik-
sizligi yastyordum. islem katinda c¢aligma fikrinin bana ver-
digi sikinti, egitim programu ilerledikce azalacagina daha da
korkutucu olmustu. Kirk birinci kattan gelip konusma yapan
tahvil saticillant tanim geregi sirketin liderleriydi ve benim
icin bir rol modeli olusturabilirlerdi. Ancak ¢alimli siradan-
liklariyla bana baglanabilecegim herhangi bir sey sunma-
mislardi. Tahvil satmak disinda hicbir seyle ilgilenmiyorlar
ve Salomon Brothers digindaki yasamdan nadiren s6z edi-
yorlardi. Sanki yagamlar 41. katta baglamigti ve orada sona
erecekti; ve ben Alacakaranlik Kusagi'na girmek istemedigi-
mi disinerek kaygilaniyordum.

Islem katinda, baglangicta digiindiigiimden daha farkh
insanlar basarili olmustu. Bizimle konusanlardan bazilar
gercekten berbat insanlardi. Terfi edebilmek icin digerlerini
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eziyorlardi.. Kadinlan taciz ediyor, acemileri agagiliyorlard..
Onlarin musterileri yoktu. Kurbanlari vardi. Sallanan Biytiik
Sopa’nin i¢giidisel olarak seytan olmasi 6nemli degildi. Me-
sele, bir kisi bu biliylik sopay: sallamaya devam ettigi suire-
ce iyi ya da kot olmasinin herhangi bir 6nem tagimamasiy-
di. Oyunun son perdesinde, 41. kattaki kot adamlar hak et-
tikleri cezay1 cekmiyorlar (koti insanlar olduklar icin mi ba-
sarilt olduklari, yoksa yaptiklart isin dogasinin, erdemli in-
sanlar yerine onlart mu tercih ettigi ayn bir soru olmasina
ragmen) ve sayilan giderek artiyordu. Islem katunda iyilik
ise yaramiyordu. Ne odillendiriliyor ne de cezalandirihyor-
du. Yalnizca yapiliyor ya da yapilmiyordu.

Kirk birinci kat sirketin en hirsli insanlarinin mekiant ol-
dugundan ve kir ve ihtisam pesinde kogmanin hig¢bir kura-
i bulunmadigindan, burada ¢alisanlar, en hunharlari dahil
daha endigeli gortiniiyorlardi. Dizginsiz bir bicimde kisisel
cikar pesinde kogsmanin saglikli olduguna dair tek bir basit
anlayis egemendi. Ya yersin ya da seni yerler. 41. kattakile-
rin bir gozl arkalarindakileri kollayabilmek icin stirekli ar-
kaya bakiyordu, ¢linki altinizdaki basamaktan sigrayip isi-
nizi elinizden almaya ¢alisacak birinin nasil davranacag: bi-
linmezdi. Aslinda Salomon Brothers icindeki kabul edilebi-
lir davransglar yelpazesi fazlasiyla genisti. Serbest piyasanin,
insanlarin davraniglarini toplumsal olarak kabul edilebilir bir
kaliba donugtirme yeténegi\ hakkinda ipuglan veriyordu.
Ciinkii bu en kaba haliyle kapitalizmdi ve kendi kendisini
imha ediyordu.

Tabii ki Salomon Brothers'da egitim alan bir aday olarak
ahlak konusunda ¢ok fazla kaygi duymazdiniz. Yapmaniz
gereken yalnizca ayakta kalmakti. Her an birbirlerinin kigi-
na tekme vuran insanlarla ayni takimda olmakla gururlanir-
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diniz. Okul bahgesinin kabadayisiyla gizemli bir bicimde ar-
kadas olan kuguk bir cocuk gibi, tahvilcilerin korumasi alti-
na girmek icin onlarin kusurlarin1 gérmezden gelme egili-
minde olurdunuz. Bu insanlar bizimle konusmaya geldikle-
rinde gozlerimi iyice agarak oturur ve daha 6nce romanlar
disinda, hicbir yerde kargilagsmadigim davranigsal cesniyi
gozlemlerdim. Bir 6grenci olarak bu karakterlerin her biri-
nin muazzam basarili oldugu 6nermesinden yola ¢ikmak,
bunu nedenini daha sonra anlamaya calismak zorundaydi-
niz. Ve bu ruh haliyle insan Pirana’y: eylem halinde ilk kez
izleyecektim.

Insan Pirana bize devlet tahvillerini anlatmaya gelmisti.
Parayla ilgili konularda ¢ok bilgili olmasina ragmen, cani ne
istediyse ondan sOz etmigti. Traderlarin asabini bozan yega-
ne tahvil saticis1 oydu. Cuinki isleri cogunlukla onlardan da-
ha iyi biliyordu ve yanlis fiyat vererek kendisini mutsuz et-
meleri halinde, genellikle bagirip yaygara hoparlériinden
onlar1 agsagiliyordu. Onun bu davranig, izleyen diger satisci-
lar1 fazlasiyla memnun ediyordu.

Insan Pirana kisa boylu ve tiknazdi, bir ragbi takiminin
falsolu oynayan oyuncusunu andirtyordu. Onunla ilgili en
olaganistu sey, yuziindeki donuk ifadeydi. Koyu renk goz-
leri, o siyah delikler gercekten nadiren hareket ediyordu. Ve
hareket ettiginde de adeta bir periskop gibi yavagsti. Agzinin
sekli asla degismiyordu; konustugunda daha ¢ok genisleyip
daraliyordu. Ve o agizdan durmaksizin nihai analizler ve k-
furler dokuliyordu.

Pirana o glin konusmasina Fransa hikimetinin canina
okuyarak baglamigti. Fransiz hikumeti Giscard adiyla bir
tahvil ihra¢ etmisti (evet, bu Tom Wolfe'un Bonafire of the
Vanities'de anlattig: tahvildi. Wolfe, Giscard ile ilgili bilgiyi
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bir Salomon trader'indan edinmisti; aslinda Wolfe kurgusal
tahvil saticisiyla ilgili arastirma yapmak icin 41. kata gelmis
ve Insan Pirana’ya dirsek mesafesinde oturmustu. Valéry
Giscard d’Estaing hiikiimetinin parlak bulusu oldugu icin
Giscard adi verilen bu tahvil Pirana’nin canint sikmugti. Fran-
sa o tahville 1978 yilinda yaklagik bir milyar dolar toplamig-
ti. Ama sorun bu degildi. Sorun, tahvilin belirli kogullar al-
tinda onsu 32 dolardan altina ¢evrilebilmesiydi, yani, elinde
32 milyon dolar degerinde tahvil bulunan biri, nakit yerine
bir milyon onsluk altin talep edebilecekti.

Pirana, “Kahrolasi kurbagalar* kendi kendilerini soyup
sogana cevirtiyor,” diyerek Fransizlarin tahvil ihracindan
cok para kaybettiklerini kastediyordu. Cunki tahvil altina
cevrilebiliyordu ve bir onsluk altinin fiyati simdi 500 dolar
olmugtu. Kahrolasi kurbagalarin aptalligi Pirana’y: tiksindiri-
yordu. Bunu 6gleden sonra saat 5’te igi birakma aligkanhgry-
la iliskilendiriyordu. Farkli bir sekilde soylese de, Avru-
pa'daki is ahlikindan nefret ediyordu. Bir keresinde, Salo-
mon'un Ingiltere ve Kita Avrupasrnda ¢alisan bir grup per-
soneli fazla ¢aligmaktan sikdyetci oldugunda, “Avrupali Ger-
zekler” diyerek onlarla alay etmisti.

Fransa'y: anlatmay bitirince, devlet tahvili arbitraj islem-
lerinin nasil yapildigini gostermek icin semalarimizi hizla ge-
virdi. O konustukc¢a 6n siradaki insanlar giderek asabilesgti-
ler, arka siradakiler ise kikirdamaya bagladi ve Pirana’nin ar-
kadakiler ylziinden hepimizin canina okuyacagindan duy-
duklar: korkuyla 6n siradakilerin sinirleri daha da gerildi. Pi-
rana bir insan gibi konusmuyordu. “Eger bu kahrolas: tah-
vili lanet bir islemle satin alirsaniz kahrolasi, lanet,” gibi sey-

* Kurbagalar: Fransizlar. (G.n.)
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ler soyliiyordu. Ve “Bu kahrolas: iki yil icinde kahrolas: dik-
katinizi vermezseniz, lanet bicimde soyulursunuz,” diye de-
vam ediyordu. Isim, fiil ve sifat kahrolas: ve lanetten ibaret-
ti. Konusmasinin hi¢bir bélimi bunlardan muaf degildi.
Diinyast kahrolasi nesneler ve soyulan insanlarla doluydu.
Daha o6nce insanlarin soyup sogana cevrildigini duymamug-
tik. Ve o bunu asabi bir tik gibi Oylesine sik tekrar ediyor-
du ki, her seferinde arka siradakiler kikirdamaya basliyordu.
Harvard mezunu olan Insan Pirana bunun hig tizerinde dur-
madi. O hep boyleydi.

Programimiza Ug tahvil grubundan (devlet, sirket ve
mortgage) diizinelerce satici ve trader katilmusti. Yalnizca
birkagini hatirliyorum. Insan Pirana devlet tahvilleri boli-
miindendi ve Salomon’un islem katindaki Bela Okuma ha-
reketinin pek de 6zgiin bir 6rnegi sayilmazdi. Sirket tahvil-
leri bolimunden gelen kisinin sozel ifadeleri ok daha fark-
It bir bakis agisi iceriyordu. Bize karsi daha farkh ve kesin-
likle g6zimiizii korkutmaya yonelik bir yaklasim benimse-
migti. Insan Pirana yalnizca 6n sirada oturanlarin kafasini
kanstirmis ama arka siradakilerce sadece tuhaf karsilanmigs-
t1. Sirket tahvillerini anlatan adam ise herkesin kafasini ka-
ristirmigti.

Programin baglamasindan yaklasik dokuz hafta sonra, bir
sabah erkenden adi anons edilmeden derse gelmisti. Ad....,
her neyse damarlarinda akan buzlu su nedeniyle biz ona
Soguk Nevale diyelim. Hafif bir Ingiliz aksantyla konustu-
gunda havaya yayilan urpertiyi daha da artinyordu. Yan ya-
na 12 koltuktan olusan ve arkaya kadar muhtemelen 15 si-
ra devam eden tum sinif1 gorebilecek kadar uzun boyluydu.
Siralarin arasinda bir ileri bir geri ylriyordu. Odaya girdi-
ginde bir dakika boyunca hicbir sey sdylemeden Oylece
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durdu. Gozlerini 127 acemiye dikmis, gri takim elbiseli,
uzun boylu, soguk biri s6z konusu olunca o bir dakika epey
uzun gelmisti.

Soguk Nevale sonra siralarin arasinda ylriimeye bagladi.
O sirada arka sira korku ve panik egilimine girmisti. Fisil-
dasmalan duyabiliyordunuz: “Nigin buraya geliyor? Bunu
yapamaz. Ne... yapryor... bu?” Fakat en arkaya gitmeden
durdu. Odanin ortasinda bir yerde sandalyesinin kenarina
ilismis birini secip sordu, “Adin ne?”

“Ron Rosenberg,” dedi aday.

“Pekald Ron,” diye karsilik verdi Soguk Nevale, “bugiin
LIBOR kag¢?”

LIBOR? LIBOR? Bir diizine arka sira miidavimi yaninda-
kine boyle fisildiyordu. “Kahrolasi LIBOR ne demek?” LI-
BOR Londra’daki bankalar arasi faiz oraninin kisaltmasiyds;
Londra’da bir bankanin digerine verdigi kredinin faiz ora-
niyds; Londra saatiyle sabah 8'de veya New York saatiyle sa-
bah 3'te aciklanirdi. Bu bir adaya sabah 7’de ders baslama-
dan 6nce LIBOR'u 6grenmesi icin tam dort saat veriyordu.
Soguk Nevale, tahvil piyasalarindaki diger biitiin olaylarin
yani sira LIBOR'u da hemen soylememizi bekliyordu.

“Bu sabah,” dedi Ron, “LIBOR ylizde 7%/5, yani diine go-
re 25 taban puan yukarida.” Muhtesem. Soguk Nevale LI-
BOR'u gercekter bilen birine sormugtu. Sinifin en az yarisy,
birakin o giinki orani, LIBOR'un ne anlama geldigini bile
soyleyemezdi.

Ancak Soguk Nevale yanitin izerinde durmads; hatta Ro-
senberg’i tebrik bile etmedi. Sinifin arkasina dogru yuriime-
ye basladi, attig1 her adimda tansiyon biraz daha artiyordu.

“Sen,” diye giirledi bir arka sira miidavimine, “Senin adin
ne?”
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Aday, “Bill Lewis,” dedi

Soguk Nevale harareti iyice artirarak, “Peki Bill, TED far-
ki bu sabah ne kadardi?” dedi. TED farki LIBOR ile ug¢ aylik
ABD hazine bonolarinin faiz orani arasindaki farkti. Hazine
bonosunun orani, sinifin derse baglamasindan yalnizca ya-
rnm saat once aciklaniyordu. Ama bunun 6nemi yoktu. Le-
wis konuyla ilgili hicbir sey bilmiyordu. Lewis igin bilgisiz-
lik bir ilke sorunuydu. Kizardi, dudagini isirdi ve kiistahca
Soguk Nevale’ye bakarak, “Bilmiyorum,” dedi.

Soguk Nevale, “Nicin?” diye usteledi sert bir sesle.

Lewis, “Bu sabah bakmadim,” dedi.

Iste bu! Soguk Nevale’nin odanin arkasinda bulmaya git-
tigi sey tam da buydu. Bilgisizlik. Tembellik. Davaya bagla-
namama. Bize bunun kabul edilemez oldugunu soyledi.
Gutfreund’in sik sik tekrarladig: gibi, Salomon’da egitime
katilan bir aday gincel bilgilere sahip ve yetkin olmaliyd:.
Islem katinda hakkimizda ¢ok kétii bir izlenim olusmaya
bagladig: kuskusuzdu. Ve benzer seyler. Sonra siniftan ¢ik-
t1, ama gitmeden 6nce zaman zaman ugrayacagini soyledi.

Soguk Nevale ve Insan Pirana 41. katta en sevdigim iki
insan olacakti. Kimse haklarinda sagmalamiyordu. Zalimdi-
ler ama ayn1 zamanda dirist ve sanirim adildiler. 41’deki
sorunlar, belali ama adil de olmayan insanlarca yaratiliyor-
du; adaylar bunlara kendi aralarinda lanetli pislikler diyor-
lardi. Insan Pirana ve Bay Soguk Nevale’den neyle karsila-
sacaginizi bilerek kurtulabilirdiniz. Ama masasinin yanindan
her gecisinizde kafaniza telefonu firlatan bir trader'dan na-
sil sakinabilirdiniz? Bir kadin, yalniz gérdigi her an kendi-
sini ayartmaya ¢alisan evli bir bolim mudiriyle nasil bag
ederdi? Egitim programi bir hayatta kalma kursu degildi,
ama zaman zaman derslere, 41’deki dehset verici geyleri or-
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taya koyan birileri giriyordu. Mesela bana gore, egitim prog-
ramuni henuz bir yil 6nce tamamlayip, 41’de ¢alismaya bag-
layan Richard O’Grady adlhi geng tahvil saticisi onlardan bi-
riydi.

O’Grady sinifa girdiginde yapug; ilk sey, genellikle sinif-
taki olaylar1 kaydeden video'yu kapatmak oldu. Ardindan
kap1yr kapatti. Sonra 23. katin pencerelerinin 6niindeki per-
vazlarda konusmalarimiza kulak misafiri olan birileri olup
olmadiginmi kontrol etti ve ancak bundan sonra yerine otur-
du.

Bize Salomon’a nasil geldigini anlatmaya bagladi. Sirketin
avukatlarindan biriymis. Avukatlar traderlarin ne kadar iyi
olanaklara sahip oldugunu gordiiklerinde ¢ogunlukla trader
olurlarmis. Aslinda sirket O’Grady'’yi is bagvurusunda bulun-
maya davet etmis. Is gorlismesini bir Cuma giinii 6gleden
sonra yapmis. Kendisiyle ilk gorisen kisi Lee Kimmell adl
(bu satirlar yazildig: sirada icra komitesi tiyesi olmustu) bo-
lim muduri olmus. O’Grady, Kimmell'in odasina girdigin-
de, onu 6zgecmisini okurken bulmus. Ozge¢mise bakmig ve
“Amherst'in Phi Beta Kappa’si, yildiz atlet, Harvard Hukuk
Fakiltesi, cok fazla kisiyle yatmis olmalisin.” O’Grady gul-
mus (baska ne yapabilirmig ki?).

Kimmell, “Bu kadar komik olan ne?” diye sormus.

O’Grady: “Caok fazla kisiyle yatmis oldugumu diiginme-
niz.”

Kimmel huysuz bir sesle: “Bu komik degil. Kag¢ kisiyle
yatun?”

O’Grady: “Bu sizi ilgilendirmez.”

Bunun tzerine Kimmel yumrugunu masaya vurmug ve
“Kem kim etme. Eger 6grenmek istiyorsam, soyleyeceksin.
Anladin mi?” demis.
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O’Grady giinin sonuna kadar bu ve benzeri goérismele-
rin sikintistyla kivranmig ve sonunda bana is veren Leo Cor-
bett ile kars: karstya gelmis.

Corbett, “Peki Dick, sana bir is teklif etsem ne dersin?”
demis.

O’Grady, “Aslinda Salomon’da ¢alisgmak isterim ama eve
donlp bunun uzerinde iki G¢ gin diginmem gerek,” diye
yanitlamuis.

Corbett “bir traderdan ¢ok avukat gibi konustugunu”
sOylemis.

O’Grady, “Leo bir islem degil, yatinm yapiyorum,” diye
usteleyince, Corbett, “Harvard Hukuk Fakiiltesinin sa¢ma
esprilerini duymak istemiyorum. Senin gercek bir hata ola-
cagini diginmeye bagliyorum... Simdi bu odadan ¢ikip on
dakika sonra geri gelecegim ve dondiigimde cevabini duy-
mak istiyorum,” diyerek ¢ikmus.

O’Grady'nin ilk tepkisi feci bir hata yaptigini1 diisinmek ol-
mus. Ardindan konuyu bir insan gibi diginmiis (41'deki diger-
lerinin tersine, O’Grady’nin gercekten insan gibi goriinmesi
cok rahatlatictydy): Beni ig goriismesine davet eden Salomon.
Bu kaz kafalilar bana nicin ultimatom veriyorlar? Boylece
O’Grady Irlandalilara 6zgii bir intikam plani hazirlamis. Cor-
bett'in s6ziinde durmayip gecikmesi O’'Grady'’yi daha da kiz-
dirmusg.

Corbett geri geldiginde, “Pekili...” demis O’Grady,
“Dinya kadar para verseniz bile burada c¢alismayacagim.
Hayatim boyunca sizden daha pislik heriflere rastlamadim.
Alin iginizi baginiza ¢alin!”

Corbett’in ylzlne bir gilimseme yayilmig, “Nihayet ho-
suma giden bir seyler duymaya basliyorum. Bu butiin giin
boyunca soyledigin ilk akillica sey” demis.
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O’Grady ofkeyle Salomon Brothers'dan ¢ikmug ve bir
bagka Wall Street sirketinde ise girmis.

Ancak bu, hikiyenin yalnizca baglangictydi. O’Grady’nin
anlattigina gore, Leo Corbett’e isini alip basina calmasin
soylemesinden bir yil sonra hikaye kaldig yerden devam et-
misti. Salomon onu yine ¢cagirmis, onceki davranisi nedeniy-
le 6zlir dilemisti. Bunun akillica bir hareket oldugunu soéy-
lemeliyim. Clinki O’Grady yalnizca mikemmel bir tahvil
saticist olmakla kalmayip, islem katinda ender rastlanan ve
fazlasiyla ihtiya¢ duyulan bir iyilik timsali haline gelmisti
(Saninm bir defasinda onu dilenciye bozuk para verirken
gormugtim). Sasirtici olan Salomon’un onu yeniden cagir-
masi degil, O’Grady’nin onlan dinlemeyi kabul etmesiydi.
Akilli bir adamin bir zamanlar s6yledigi gibi, tarihin bize 6g-
rettigi yegine sgey, aslinda hicbir gsey Ogretmedigidir.
O’Grady Salomon Brothers'da ¢alismay: kabul etmisti.

Ve simdi bize bilmek istediklerimizi anlatmak tzereydi.
“Bu pisliklerle nasil bas edilecegini 6grenmek istiyorsunuz,
degil mi?” dedi. Adaylar baglarini salladilar. O’Grady 6nce-
likle kegfettigi bir sir oldugunu soyledi. Tam ige baglayacag:
siralarda yagadig: bir deneyim ona 6nemli bir ders vermisgti.

Penn King adinda kidemli bir tahvil saticisinin, uzun boy-
lu sangin Sallanan Biyik Sopa’nin — tabii eger boyle bir sey
varsa- Ozel ugag olmustu. King bir giin biiyiik bir musteri
olan Morgan Guaranty icin dort tahvilin fiyatlarin1 bulmasi-
n1 istemigti. O’Grady de konuyla ilgili trader’a fiyatlar1 sor-
mustu. Ancak trader onu gordiigiinde sinirlenmis, “Ne bok
istiyorsun?” diye cikigmusti.

“Yalnizca bir-iki fiyat” demisti O’Grady.

Trader “Mesguliim,” diye Ustelemis, O’Grady de fazla
uzerine gitmeden, fiyatlari Qoutron makinesinde aramay:
distinmisti.
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Fakat tam bilgisayara benzeyen Quotron’un klavyesini
kurcalarken, bu kez Penn King fiyatlar nerde kald: diye par-
lamigt: “Sana fiyatlar1 almani sOylemistim Allahin belasi!”
Bunun tzerine O’Grady yine kogarak trader’a gitmisti. Tra-
der da “Kahretsin, iste burada, al da bu kigitlardan bak,”di-
yerek O’Grady’nin eline hisse fiyatlarinin bulundugu bir ki-
git tutusturmugtu. O’Grady kagittaki bir stri fiyat arasindan
kendi aradiklarini bulmak i¢in masasina donmiis, ama bun-
larin istedigi rakamlar olmadigini gdérmiusgta.

Bu arada Penn, “Nerede bu lanet olasi fiyatlar?” diye kik-
riyordu.

Bunun uzerine artik ne yapacagini bilemeyen O’Grady,
trader ile o ana kadar aralarinda gegenleri patronuna anlat-
mak durumunda kalmigt1.

Penn King yerinde s6yle bir dogrulmug ve cami epey si-
kilmig bir halde, “O zaman goyle yapacaksin, beni duyuyor
musun? Simdi git o pislige aynen sunlari s6yle” demigti: ‘Bu-
raya bak pislik, sana ilk sordugumda bana fazlasiyla boktan
bicimde yardimci oldun, simdi kalk ve Morgan Guaranty
icin o Allahin belasi fiyatlari bana ver.

Boylece O’Grady yeniden trader'in yanina gitmigti. Ashin-
da Penn King'in soylediklerini yumugatabilecegini, pislik ve
boktan gibi kelimeleri ¢ikarabilecegini diginmiugti. Zihnin-
de daha yumusak bir versiyon vardi.

“Bak, basina dert oldugum icin gercekten lizgiiniim,” de-
meyi planliyordu, “ama Morgan Guaranty en buylk miste-
rilerimizden biri ve senin yardimina ihtiyacimiz var.”

Fakat daha yanina gelir gelmez trader ayagini kaldirmis
ve avaz avaz bagirmaya baglamigti: "Yine buraya gelmis
hangi boktan geyi artyorsun? Sana soyledim: Meegguuuulu-

aim.
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Ve o anda O’Grady yumusatimis versiyonu unutarak,
“Bana bak pislik,” demisti. “Sana ilk sordugumda, bana faz-
lastyla boktan bicimde yardimci oldun, belki simdi o Allahin
belas: fiyatlar1 bana hemen verecek nezaketi gosterirsin.”
Trader sOyle bir bakmis ve sandalyesine yaslanmigti.
O’Grady, trader’in su iginde iki kat iriligindeydi. Trader'in
bagina dikilmis ve yaklasik bir dakika gozinu kirpmadan
ona bakmust1. Etkili olabilmek icin bir kez daha, “Pislik!” di-
ye bagirmayi da ihmal etmemisti.

Birden trader'in gozlerini korku sarmigti. Yere egilmisg,
ciglhk ve inilti karisimi bir sesle O’Grady’nin amirine seslen-
misti: ""Pennnn!" “Bu herifin ne boku var?”

Penn de higbir fikri olmadigini belirtmek ister gibi ma-
sum bir bicimde omuzlarini silkmisti.

Boylece O’Grady olan biteni izleyen ve Penn'’in nasil si-
rittigin goren Ui¢ dort tahvil saticisinin ¢ilgin alkiglan arasin-
da yerine donmustii. Aradan iki dakika bile gecmeden tra-
der elinde fiyatlarla masasina gelmigti.

Tahmin edebileceginiz gibi bu hikdye arka siray:1 ¢ilgin-
ca keyiflendirmisti; adeta biiylk bir galibiyetin ardindan ha-
valara ugan, agik tribiin miidavimleri gibi cogsmuglardi. On
stradakilerin bogazina bir yumru tikanmigti. O’Grady egitimi
ve yaradilig1 itibariyle temiz ve rahat bir adamd:. i¢inde ser-
seri bir Irlandali yattig1 dogruydu, ama eger 41. kattaki Tas
Devri yaklagimindan kaginacak biri varsa, o da O’Grady'ydi.
Peki hikdyeden ¢ikarilacak ders neydi? Kolay. Harvard Hu-
kuk Fakiltesinden mezun olmug, Amherst'de doktora yap-
mis olsaniz, yildiz bir atlet olarak taninsaniz, hatta ¢ok fazla
kisiyle yatmis olmanin namiyla taglansaniz da 41. katta bir
koltuk kazanmak i¢in birilerini yere sermek zorundaydiniz.
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Peki pisliklerle basa ¢itkmanin sirri neydi? “Bol bol agirhik
kaldirin veya karate Ogrenin,” dedi O’Grady.

Bu izlenimi dogrularcasina, O’Grady’nin ardindan mort-
gage islemleri bolimiinden insanlar derslere gelmeye bagla-
misti. John Meriwether’in istisna oldugunu so6yleyebiliriz
ama diger mortgage trader’lan sirketin Sallanan Buylk So-
palariydi. Mortgage bolimu sirketin en karli alaniydi ve
adaylarin calismaya can attiklani yerdi. Terbiyesizlesmeye
musait bir yerdi. Egitimimizin sinifta gecen kismu boylece
sona ermisti.

Kirk birinci kattaki mortgage islem masalan, asansorlerle
saklanmay1 tercih ettigim kogenin arasindaydi. Kosemi bi-
yuk bir titizlikle se¢migtim. Burasi candan bir bolim muidi-
ru ile, onun altinda c¢alisan ve ¢ogu saldirgan olmayan in-
sanlardan olugan kiguk takimina ev sahipligi yapiyordu. As-
linda bu boélim midiri, beni Dallas’daki Hisse Senedi biri-
mine atanmaktan kurtaracagina dair s0z vermisti. Ayni za-
manda gegici barinma alani saglamisti. Her giin asansorden
inip 41’de “bolim muidurimiin” bana verdigi siginaga dog-
ru ilerlerken, mortgage islem masalarinin arasindan gecip
gecmemeye karar vermek zorundaydim. Ve her giin ge¢cme-
memin daha iyi olacagina karar veriyordum. Mortgage tra-
der’lan Oylesine kot bir titresim yayiyorlard: ki, her 6gle-
den sonra etraflarinda biyuk bir daire ¢izmek zorunda ka-
liyordum. Bu durumda bile kendimi huzursuz hissediyor-
dum. Acemilerin bagina telefon firlatmakla ve atis mesafesi-
ni artirmak icin telefonlarin kablolarini uzatmakla Gn yap-
muglardi. Daha sonra telefon bombalarini deneyimli profes-
yoneller uzerinde de kullandiklarini ve yillardir Salomon
Brothers’da calisan ve her tiirlii tacizden nasibini alan bu ki-
silerin de mortgage boliminin icinden ge¢cmeyi reddettik-
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lerini 6grenmigtim. Wall Street'teki her sirketin kotinun ko-
tusti ziippeleri vardir, bunlar da bizimkilerdi.

Mortgage traderlarindan duydugum korku ve panige
ragmen, yaptiklari igi ve amirleri Lewie Ranieri'yi merak edi-
yordum. Aslinda Salomon’da egitime katilan herkes Rani-
eri'yi merak ediyordu. Lewie Ranieri vahsi ve tiyli dehay-
di. Ise posta odasinda baslayip, igslem katina yiikselen ve
Amerika’da mortgage tahvilleri piyasasini yaratan (simdi de
benzer bir piyasay: Ingiltere’de baglatryordu) Salomon efsa-
nesiydi. Ranieri Salomon’du, Salomon ise Ranieri. Sirketi-
mizde 6zel olan her seye, her zaman o 6mek gosteriliyor-
du. O islem katinda bagarinin 6dullendirildiginin kanitiydi.
Ranieri'nin kazandiklar1 sayesinde Salomon Brothers’da ak-
si takdirde mumkiin olamayacak pek ¢ok sey yapilmigti. Bii-
yuk adami hi¢ gérmemistim. Hakkinda yazilanlari okumus-
tum. Ve bize derse gelecegi sOylenmisgti.

Ama gelmemisti. Kendi yerine boliimiini temsilen ¢ ki-
demli mortgage traderim1 gdéndermisti. Ucli birlikte rahatlik-
la 400 kilo geliyordu. Sinifin 6niinde hep birlikte vaziyet al-
muglatdi. Ortadaki, o giine kadar gordiigiim en buytk puro-
yu iciyordu. Ucuz ama biyiik. Onu hatirliyorum.

Tek kelime etmemis, bir aday soru sordugunda homur-
danip, giilmekle yetinmisti. Diizinelerce aday mortgage tah-
vili iglemleri yapmak istiyordu. Bu nedenle ¢ok sayida soru
sorulmus ama hicbir yanit alinamamuisti. Adaylardan biri sac-
ma bir soru sordugunda purolu adamin tek Ingilizce yaniti-
n1 verdigini hatirhlyorum. $6yle demisti: “Yani sen mortgage
trader’t m1 olmak istiyorsun?” Sonra Ug¢ trader ayni anda bir
kahkaha patlatmis, didik calan romorkor filosuna benzer
sesler ¢ikarmiglardi
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Uzgiin 6grenci mortgage trader't olmak istiyordu. Otuz
bes kisi daha ayni seyi istiyordu. Sonunda bes kisi secildi.
Ben aralarinda degildim ve buna sevindim. Tahvil saticis1 ol-
mak Uzere Londra’ya génderildim. Londra’daki igslem katin-
da aldigim Ozel egitime siras1 geldiginde donecegim. Fakat
simdi mortgage trader’larinin 6ykisiine devam etmek gere-
kiyor. Clinki onlar yalnizca sirketin ruhu degil ayni1 zaman-
da 1980’lerde Wall Street'in mikro-kozmosuydular. Mortga-
ge piyasasi finans dinyasindaki degisimi gosteren iki ya da
u¢ ders kitabi vakasindan biriydi. Londra’daki koltugumdan
mortgage trader’larin1 ¢ok yakindan izledim. Bunun esas ne-
deni, boylesine berbat gériiniimli insanlann, kendileri icin
nasil boylesine iyi isler yapabildiklerini merak etmemdi. Ra-
nieri'’ye hayran olmugtum. O ve trader’lan birkag yil icinde
Wall Street'teki herkesten ¢ok para kazanmiglardi. Onlart hig
ama hi¢ sevmemigtim, fakat muhtemelen o kadar gozde ol-
malarinin bir nedeni de buydu. Nasil ki benim varligim gir-
ketin zafiyetine isaret ediyorsa, onlarin varligi da saghgini
gosteriyordu. Mortgage trader’lan Salomon’dan ayrildig: tak-
dirde canimiza okunacagini anlamigtim. Bir yigin sevimli
geng disinda geriye bir sey kalmayacakti.
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5. Bolum

Takim Arkadaslarinin Kardesligi

- Eski Sicilya atasézii

cak 1985'ti, Matty Oliva Harvard Universitesinden ye-

ni mezun olmus ve Salomon Brothers’in egitim prog-

ramma gelmisti. Iyi haber, mortgage iglemleri masa-
sinda bol parali bir ise konmasiydi. Kotii haber ise, birimde-
ki ilk yili boyunca kétii muameleye maruz kalacak olmasiy-
di. Kidemli mortgage trader’lar1 kotli muamelenin aydinlan-
ma getirdigini savunuyorlardi. Acemileri gosteristen arindiri-
yor ve Tanr’nin yarattigi en asagihk yaratik olduklarini an-
lamalarim1 sagliyordu. Matty Oliva’nin basina gelmek lizere
olan berbat seyin suclusu trader’lardi.

Birkag trader duzenli olarak Matty’den kendilerine Ogle
yemegi getirmesini istiyordu. “Hey, ¢aylak, biraz yemege ne
dersin!” diye bagiriyorlardi. En az huysuz olduklar: anlarda,
kibarca denilebilecek bir tonla, “Zaman geldi, degil mi
Matty?” diyerek gorevini hatirlatiyorlardi. Matty bir koleydi,
dolayisiyla da ona karsi nazik davranmaya gerek yoktu. Her
acemi gibi, o da mortgage trader’larinin her an her seyi yi-
yebilecegini bildiginden, tam olarak ne alacagini séylemek
de gerekmiyordu.
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Bazi insanlar nasil iflah olmaz ickiciyse, mortgage tra-
der’lar1 da iflah olmaz oburlardandi. Yemek yerken miida-
hale edilmesi disinda higbir sey, onlari yemeksiz kalmak ka-
dar sinirlendiremezdi. Diger bir deyisle, bunlar biitiin giin
uysalca diyet kola yudumlayip, insana “Hi¢ yemek yemedi-
gi halde nicin bu kadar sismanliyor?” sorusunu sorduran tiir-
den, ytksek tiroitli sismanlardan olmadiklar: gibi, hi¢ kim-
seyi tehdit etmedigi icin sevilen Ed McMahon* gibi neseli
sismanlardan da degildiler. Mortgage trader’lari, karinlarin-
dan homurdanan ve sumo giirescileri gibi agirliklanyla in-
sanlan yere deviren tiirden sismanlardandi. Mortgage masa-
sinda kendisinden yiyecek istenen bir acemi tagiyabilecegi
her seyi alip getirirdi.

Ocak aymin o ugursuz gininde Matty, islem katindan
kafeteryaya gitmek icin beg kat merdiven tirmandi. Aday ar-
kadaslarindan birinin tamamen mortgage kolesi haline gel-
digini gormesi fazlasiyla algalticiydi. Diger adaylar 6zgtr in-
sanlarin neredeyse tiim haklarindan yararlaniyorlardi. Matty
tagtyabilecegi kadar plastik tepsiyi patates kizartmasi, burger
ve kola ile ¢cabucak doldurdu; ayrica tim Wall Street'te New
York City saglik miifettislerinden dizenli uyarilar almasiyla
taninan bir mutfagin Girint olan, ¢ikolata tanecikli kurabiye-
lerden birka¢ diizine sikistirmayir da ihmal etmedi. Sonra
odeme yapmadan giivenlik gorevlisinin yanindan gizlice sa-
vustu. Buna ister kii¢lik bir zafer, ister kendini kanitlama, is-
ter fazlasiyla taciz edilmis bir ruhun kuguk bir 6zgurlik ¢1g-
g1 deyin. Veya yalnizca tasarruf olarak goriin. Matty’nin bu-
yuk hatas: yiyecek c¢almak degil, sisko traderlardan birine
bu isi nasil yaptigin1 anlatarak 6wviinmekti.

* Ed McMahon: Amerikali komedyen, televizyon sunucusu, sovmen.

(Cn.)
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Matty o 6gleden sonra “SEC'in* Ozel Projeler Bolimii'n-
de” calisigini iddia eden birinden bir telefon aldi. Arayan
kisi, SEC tarafindan kendisine Wall Street kafeteryalarinda
diizeni saglama yetkisi verildigini ve Salomon Brothers ka-
feteryasindan g tepsi yiyecek calindigina iligkin bir ihbari
aragtirdigini s6yledi. Matty’ye bu konuda bir sey bilip bilme-
digini sordu.

Matty, ha-ha-ha, dedi. Cok komik.

Hayir diye usteledi gorevli, biz ¢ok ciddiyiz. Wall Stre-
et'in etik standartlarinin her diizeyde izlenmesi gerekiyor.

Matty yine giilerek telefonu kapatti.

Ancak ertesi sabah ise geldiginde, Salomon Brothers'in
bolim miudirlerinden Michael Mortara’'y:r kendisini bekler-
ken buldu. Mortara mortgage islemlerinin bagindaydi. Bu,
egitim programinda konusma yapan Mortara’ydi. Salo-
mon’un iglem katindakiler zaman zaman Mortara’nin taklidi-
ni yaparlardi. Bu taklitlerde tonlama, Marlon Brando’nun
Baba filmindeki sesinden Arzu Tramvayrndaki sesine ka-
dar degisirdi.

Mortara uzglin goriiniiyordu. Matty’ye odasina gelmesini
soyledi. “Matty, biraz énce SEC’in Ozel Projeler Bélimirnden
bir telefon aldim ve bu konuda ne yapacagimi bilmiyorum.
Kafeteryamizdan yiyecek caldigin dogru mu?” diye sordu.

Matty bagini salladi. »

Mortara, “Ne saniyordun? $imdi neler olacagini gercekten
bilmiyorum. Bak, simdi masana git, seninle daha sonra ko-
nugacagim. Sorun degil,” dedi.

* SEC: ABD Menkul Kiymetler ve Do6viz Komisyonu, Tirkiye'nin
SPK'’s1. (Cn.)
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Matty ginin geri kalan kisminda, piyangoda biiyuk ikra-
miye kazanip da biletini kaybetmis biri gibi karalar bagladi.
Fazlasiyla kot muamele goren geng bir stajyer trader ol-
makla birlikte Sallanan Biiyuk Sopa olmanin egigine gelmig-
ti. Amerikan mortgage piyasas: dinyadaki diger tim serma-
ye piyasalarindan daha hizli biiyliyor, mortgage alim-satim-
larini sirketteki en iyi is haline getiriyordu. 1985’te Salo-
mon’un iglem kat1 Wall Street'e hakimdi, dolayasiyla orada
calismak Salomon Brothers’daki hem de Wall Street'teki en
iyi isti.

Geng¢ bir mortgage trader’i, Salomon’da islem yaparak
gecirdigi iki yiin ardindan Merrill Lynch, Bear Stearns,
Goldman Sachs, Drexel Burnham ve Morgan Stanley gibi
hepsi de Salomon Brothers'in mortgage sihrini kapmaya can
atan girketlerden yagan tekliflerin tadin1 ¢ikarirdi. Bu teklif-
ler yilda en az yarim milyon dolar arti iglem karlarindan bir
payi garanti ediyordu. Matty heniiz bir yillik trader’d. Isin-
de iyi oldugu takdirde dordiinct yilinda yilda vergi harig bir
milyon kazanacakti. Yirmi iki yasinda biri i¢in bu dogru bir
zaman ve muhtegsem bir yerdi; Matty hem gans1 hem de ¢a-
balan sayesinde tam olmak istedigi yerdeydi. Simdi ise ka-
feteryadaki SEC her seyi mahvediyordu. Bu ne kadar ciddi
olabilirdi? Ne denli Gizildiguinu géren mortgage trader’lari,
onun gin boyunca yagsamin getirdigi yikimlar izerinde ka-
ra kara diisginmesine izin verdiler.

Matty ertesi sabah Gutfreund’in odasina ifade vermeye
cagrildi. O giine dek John Gutfreund ile hi¢ kargilamamg-
ti, karsilasmasi da gerekmiyordu. Mortgage trader’larindan
biri Matty’ye, “Gutfreund alt kademeden insanlarla iligki
kurmaz,” demisti. Gutfreund onu goérmek istiyorsa, hirsizlik
skandala donismis demekti. Gutfreund’in odasi Matty’nin
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masasindan yaklagik yirmi metre ilerideydi. Normalde bog
olurdu. Salomon’daki uzun ve mutlu kariyerleri boyunca bu
odaya asla adim atmamis insanlar vardi. Bu odanin kuytu
kogelerinde, kendilerini savunmada Matty’den ¢ok daha ye-
tenekli insanlarin bagina bile kotu seyler geldigini herkes bi-
liyordu. Gutfreund’in yaninda oturan Mortara’y1 gordiigin-
de Matty’nin bu goriismenin nedeniyle ilgili besledigi tim
umutlar séndi. Igeri girdi.

Gutfreund bir siire kafeteryadan cheeseburger calmanin
hi¢ de komik olmadig: hakkinda konugtu. Ardindan, “Matt-
hew biraz 6nce Salomon Brothers icra kurulunun yaptig
uzun ve can sikicl toplantidan ¢iktim ve...” - uzun bir sus-
kunluk- “senin gimdilik sirkette kalmana karar verdik. $u
anda soyleyebilecegim tek sey Washington’da SEC ile ¢oz-
memiz gereken bagka sorunlar da oldugu. Seni durumdan
haberdar edecegiz” dedi.

Bir insanin piyasalarda sahip oldugu yegine sey verdigi
sozdiir, serefidir. Egitim programlarinda her yil John Gutfre-
und’in bu mesaji alinir. Matty bu iste yeni oldugu icin buna
inanmig dahi olabilirdi. Her kogulda kariyerinin zarar gérdu-
guni disinuyordu. Wall Street'te kaldig: stirece bu hirsizlik
olayi pesinden gelecekti. SEC ne zaman igeriden ticaret ya-
panlan ya da yiyecek agiranlari aramaya gelse, Matty sanik-
lardan biri olacakti. Figlenecek, insanlar onun adini fisilda-
yacakti.

Matty mortgage masasindaki yerine dondugiinde kiya-
mete taniklik etmis gibiydi. Orada bulunan 20 civarindaki
trader icin manzaraya katlanmak zordu. Kis kis glilerek Qu-
otron makinelerinin arkasina saklanmaya ¢alisiyorlard:.
Matty etrafina bakti ve herkesin yalnizca giilmekle kalmadi-
g1, dogrudan dogruya kendisine gildigiini gordi. Bolu-
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miin ahmag haline getirilmisti. Fikir Mortara’nin olsa gerek-
ti, ama Mortara oyuna inandiricilik katmas: icin Gutfreund’i
ikna etmisti. Matty, John Gutfreund’in boyle numaralarda
yer alacak muziplikte biri olabilecegi fikrini 6nsel olarak
reddetmisti. Mortgage trader’larindan biri, “Tiim zamanlarin
en biiyik ahmag!” diye bagirdiginda gercek, bir tokat gibi
yuzine ¢apmisti. Acemilerin safliginin sinirlar1 olmadig: bir
kez daha kanitlanmigti. Duiglinsenize, SEC kafeteryadaki in-
sanlara baskin yapiyordu!

Matty bunun saka oldugunu anlayamamigsti. Yiizl, sahte
bir infaza katlanmak zorunda kalan birinin, kisa devre yap-
mig gorinimiine benziyordu, aglamaya basladi. Sonra ani-
den islem katindan ¢ikt1 ve asansore bindi. Asla geri gelme-
meyi disiiniiyordu. Buna ragmen hi¢ kimse onu durdurma-
ya yeltenmedi. Trader’lar kahkahadan kiriliyorlardi. Gutfre-
und’in odasindan Gutfreund ve Mortara’nin kahkahalan ge-
liyordu. Sonunda Andy Stone adinda kidemli bir mortgage
trader’;, teselliden ¢ok gorev duygusuyla, Matty’yi bulmaya
gitti. Matty kole olarak ona tahsis edilmisti, dolayisiyla da
kendisini sorumlu hissediyordu. Zaten Stone her kosulda
daha insani trader’lardan biri olmustu. Matty’ye New York
Plaza Bir'in lobisinde bir bira 1smarladi ve onu, bu sakanin
insanlarin kendisini sevdigini gosterdigine ikna etmeye c¢a-
listy; biriyle dalga gecilmesi icin o kisinin 6nce belirli bir say-
g1 uyandirmis olmasi gerekiyordu. Matty sokaklarda birkag
saat dolastiktan sonra geri donmeye karar verdi.

Glney Manhattan’da ofkeyle dolasirken Matty’nin zih-
ninden gecenleri hayal edebiliyorum. Sakinlestikten sonra
gidecek hicbir yeri olmadigini anlamis olmaliydi. Salomon
Brothers’in mortgage islemleri boliimiine altin kelepcelerle
bagliydi. Harvard mezunlarinin hayatin1 cehenneme ceviren
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bir avug trader tahvil piyasasinin Ugte birinde butlniyle
egemendi. Bunlar muhtemelen Amerika'daki tiim sirketlerin
calisanlar arasinda en ylksek karlan getiren kigilerdi. Piya-
saya nasil egemen olunacagini Matty’ye yalnizca onlar 6gre-
tebilirlerdi. Stone’un dedigi gibi, trader’larin yalnizca sevdik-
leri insanlara zulmettikleri dogru degildi. Herkese kars1 za-
limdiler. Ancak zalimliklerinin bir kismu kisisel degil, téren-
seldi. Sakalar bir hos geldin ayiniydi. Her kogulda, bir yil
sonra Matty de bu tiir sakalan yapanlardan biri olacakti. Bir
bagka kole stajyer aglarken Quotron’unun arkasinda kis kis
gilecekti. Hayir, Ocak 1985’te, Michael Mortara’nin az sayi-
da harika insandan olusan zengin kardegler takimiyla, yani
Salomon Brothers''n mortgage trader’lanyla birlikte ¢alig-
maktan iyisi yoktu.

1978 — 1981

Wall Street 6ding para alanlarla 6diing para verenleri bir
araya getirir. Salomon Brothers’in mortgage bolimiini ilk
kurdugu 1978 ilkbaharina kadar, 6diing para alan terimi bu-
yuk sirketleri, federal ve eyalet hiikiimetleri ile yerel yone-
timleri iceriyordu. Konut sahipleri bu terimin kapsamina gir-
miyordu. Robert Dall adli Salomon Brothers ortagi bunu ya-
dirgtyordu. Odiing para alanlar i¢inde en hizli bilyiiyen grup
ne hiikiimetler ne de sirketler degil, konut sahipleriydi. Ya-
sa yapicilar, 1930’larin baginda, Amerikalilarin konut almak
icin 6ding para alabilecegi bir tegvik portfoyl olugturmusg-
lardi. Bu tegviklerden en 6nemlisi, mortgage kredilerinin fa-
iz ddemelerinin vergiden disgilebilmesiydi. Ikinci énemli
tesvik ise mevduat ve kredi sektoriydi.

Siradan Amerikalilarin aldigi konut kredilerinin biiyuk
cogunlugunu mevduat ve kredi sektoru kullandiriyor ve de-
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gisik diizeylerde devlet destegi ve korumasindan yararlani-
yordu. Mevduat ve kredi kuruluglarina verilen mevduat si-
gortasi ve vergi avantaji gibi ayricaliklar, dolayli olarak mev-
duat ve kredi kurumlarina yatirilan fonlarin maliyetini azal-
tiyordu. Washington’daki mevduat ve kredi lobicileri bu ay-
ricaliklardan birini Kongre’den gecirme isini sevk ve idare
ederken demokrasiye, bayraga ve elmali turtaya bagvuru-
yordu. Konut sahipliginden yana olduklarini, konut sahibi
olmanin Amerikan tarzini yansittigin1 soéyliyorlardi. Kong-
re’de ayaga kalkip konut sahipligi aleyhine konugmak, siya-
sal acidan annelige karg: bir kampanya yuritmek kadar ay-
kir1 hale gelmigti. Mevduat ve kredi kuruluglar1 samimi bir
kamu politikasindan gii¢ alarak buylimusler ve verilen ko-
nut kredilerinin miktar1 1950 yiinda 55 milyar dolar iken
1976’da 700 milyar dolara yiikselmisti. Ocak 1980’de bu ra-
kam 1.2 trilyon dolara ulagmis ve mortgage piyasasi diinya-
nin en buyik sermaye piyasasi olarak ABD’nin birlesik bor-
salarindan baskin ¢ikmugti.

Ancak, 1978 yilinda Wall Street'te konut kredilerinin bi-
yik bir ise doniigecegini diiginmek miimkiin degildi. Bu-
nunla ilgili her sey kiiciik ve 6nemsiz goriniiyordu ya da en
azindan “icra kurullarina” ve “devlet bagkanlarina” dizenli
tavsiyelerde bulunanlar béyle goriiyordu. Konut kredisi ve-
ren kuruluglarin icra kurulu bagkanlari, ayn1 zamanda mev-
duat ve kredi kuruluglarinin yonetim kurulu bagkanlarydu.
Siradan bir mevduat ve kredi kurulusunun yonetim kurulu
baskani kii¢lik bir toplulugun lideriydi. Adeta kasabadaki
gecit toreninde gosteri aracina sponsorluk yapan biri gibiy-
di; bu her seyi anlatiyordu, anlatmiyor muydu? Polyester ta-
kim elbise giyer, bes rakamli bir maag alir ve tek rakamli sa-
atlerde calisirdi. Lions veya Rotary Kulliibi’'ne liye oldugu gi-
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bi mevduat sektériinde 3-6-3 Kuliibti olarak bilinen, daha az
resmi bir grupta da yer alirdi. Yani ytizde 3 ile bor¢ para alir,
bu paray1 yiizde 6 ile 6diing verir ve 6gleden sonra tigte golf
sahasinda olurlard:.

Her yil Texas tasarruf kuruluglarina* tahvil satan dort sa-
tic1 Salomon egitim siifinin kargisina gecip kisa bir mizah
oyunu oynarlard:. Ikisi Salomon saticisy, ikisi de tasarruf ku-
rulusunun yoneticisi olurdu. Oyun soyle gelisirdi: Salomon
saticilari, tam tasarruf yoneticileri sirketten ayrilmak tzerey-
ken igeri girerler, bir ellerinde tenis raketi, digerinde bir
canta dolusu golf sopasi vardir. Tasarrufgular ekose panta-
lon ve buytk yakali ekose polyester ceketten olugsan guliing
bilesimler giymektedir. Salomon saticilan tasarrufgulara sev-
gi gosterisinde bulunurlar. Yoneticilerden birinin yakasina
hayran olduklarin1 belirtecek kadar ileri giderler. O anda
ikinci yonetici igerler. “Siz bu kuguk aptal seylere yaka mu
diyorsunuz?” Yayvan bir Lone Star aksaniyla, “Bu minicik
seylere mi? Yaka arkadan gorinmedikce yaka degildir.”
Sonra arkasini doner, kendi yakas: kanat gibi omuzlarindan
ctkmugtr.

Musterilerinin goziine giren Salomon saticilar isi bitir-
mek icin harekete gecerler. Yoneticilere bir milyar dolar de-
gerinde faiz oran1 swap’t almalarini tavsiye ederler. Tasarruf
kurumu yéneticilerinin faiz oran1 swap’inin ne demek oldu-
gunu bilmedikleri kesindir; birbirlerine bakip omuz silker-
ler. Salomon saticilarindan biri agiklamaya ¢alisir. Tasarruf-
cular dinlemeye yanagmaz, onlarin istedigi golf oynamaktir.
Fakat Salomon saticilan israrct davranip, gitmelerine izin

* Cesitlilik agisindan tasarmuf metin boyunca Wall Street'te oldugu gi-
bi mevduat ve kredi anlaminda kullanilacaktir.
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vermezler. Sonunda tasarruf kurumu yoneticileri, “Bu faiz
orani swaplarindan bir milyarlik verin de gidelim,” derler.
Ovyun sona erer.

Iste konut kredileriyle ilgilenenler bu tiir insanlardi, Wall
Street'teki parlak kovboylarin yaninda ¢oban gibi gorini-
yorlardi. Kovboylar tahvil, sirket ve devlet tahvilleri alip sa-
tiyorlardi. Bir kovboy tahvil islemi yaptiginda, cobanlar
kamciliyor ve giidiiyordu. Islem katinda durup sdyle bagiri-
yordu: “Arka arkaya goénderecek (satacak) on milyonluk
IBM sekiz buguklugum [ytizde 8.5’luk tahvil] var ve bu pis-
likleri hemen postalamak istiyorum.” Kendisi bile asla su ge-
kilde bagirdigini tahayytl edemezdi: “Arka arkaya gondere-
cek 62 bin dolarlik Mervin K. Finkleberger konut kredim
var. Yirmi yili kalmig; yuzde dokuz faiz 6diyor; ve Norwalk
yakinlarinda ¢ yatak odal giizel kiiglk bir ev. Ayn1 zaman-
da iyi bir alim firsat1.” Higbir trader bir konut sahibini kam-
cilayip, giidemezdi.

Sorun Orta Amerika’nin kiicimsenmesinden daha kok-
liydi. Mortgage’ler alinip satilabilen kagitlar gibi degildi;
bunlar tahvil degildi. Mevduat bankalarinin kullandirdig: ve
bu bankalarin kasalarindan ¢ikmasi asla diigiintilmeyen kre-
dilerdi. Tek bir konut kredisi, daha buyik rakamlarla ¢alig-
maya aligan Wall Street icin karmagik bir isti. Hicbir trader
ya da yatinmcy, kisa siire 6nce 6diing para verdigi konut sa-
hibinin, kredi degerliligi olup olmadigini 6grenmek igin
banliyolerde aragtirma yapmak istemiyordu. Konut kredisi-
nin tahvile donismesi icin kisisel olmaktan ¢ikarilmas: gere-
kiyordu.

En iyi kogullarda bir konut kredisi diger konut sahipleri-
nin kredileriyle bir havuza koyulabilirdi. Trader’lar ve yati-
rimcilar istatistiklere giivenip, mevduat ve kredi kuruluglari-
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nin kullandirdig ve olasilik yasasina gore yalnizca kuigiik bir
kisminin 6denmeme ihtimali bulunan birka¢ bin konut kre-
disinden olusan bir havuzu satin alabilirlerdi. Sahibine ha-
vuzdan gelen nakit akisindan oransal pay, bir bagka ifadey-
le pastadan garantili bir dilim saglayacak kagitlar ihra¢ edi-
lebilirdi. Her birinde belli 6zelliklere sahip mortgage kredi-
lerinin bulundugu ve kendi icinde homojen milyonlarca ha-
vuz olabilirdi. Ornegin, bir havuzda yiizde 12 faiz 6deyen
110 bin dolarin altindaki konut kredileri bulunabilirdi. Bu
havuzun kigidini elinde bulunduran kisi, yatirdig: para kar-
sihginda ve konut sahiplerinin 6deyecegi anapara pesinatla-
rindaki hissesi Gizerinden yiizde 12 kazanacakti.

Bu gekilde standardize edildiginde, kdgitlar bir Amerikan
emeklilik fonuna, Tokyo’daki bir yatirim ortakligina, bir Is-
vicre bankasina, Monte Carlo limanina demirlemis bir yatta
yasayan vergi kacak¢ist Yunanli bir armatore, yani yatirim
yapacak parasi olan herkese satilabilecekti. Bu sekilde stan-
dardize edildiginde kagitlar islem gorebilecekti. Trader'in
gorebilecegi yalnizca tahvil olacakti. Zaten trader'in gérmek
istedigi yegine sey de tahvildi. Tahvili kamg¢ilayip, glidebi-
lirdi. Piyasanin merkezine asla agilamayacak bir ¢izgi ¢izile-
bilirdi. Cizginin bir yaninda konut sahibi, diger yaninda ya-
tinmcilar ve trader’lar olacakti. Bu iki grup asla bulugmaya-
cakti; evini satin alabilmesi icin bir insana 6diing para ver-
menin ne kadar kisisel oldugu disinildiginde, bu ahigil-
mamis bir durumdu. Konut sahibi yalnizca paray: aldig: ve
sonra zaman iginde geri ddeyecegi yerel mevduat ve tasar-
ruf kurulusunun yoneticisini, yatirimcilarla trader’lar ise ka-
g1d1 gorebilecekti.

Bob Dall mortgage isine ilk kez, daha sonra Gerald Ford
doneminde ABD Maliye Bakani olan (ve sonra da ABD hi-
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kiimetinden ucuz mevduat ve kredi kurumu satin alarak
milyarlarca dolar kazanan) William Simon adindaki Salo-
mon ortag icin ¢alisirken merak salmigti. Simon’un mortga-
ge piyasasindaki gelismeleri izlemesi gerekiyordu, ama
Dall''ln soyledigine gore, “Hi¢ alding etmiyordu.” Simon
1970’lerin baglarinda Salomon Brothers adina ABD hazine
bonosu alip satiyordu. Ustelik bunu tek ayak istiinde arka
arkaya buzlu su icerek yapiyordu. O tarihte Salomon Brot-
hers diginda tahvil alm satim tekliflerini yliksek sesle hay-
kirmak moda degildi. Simon daha sonraki bir tarihte yazar
L. J. Davis’e sunlan anlatmigti: “Bu ige ilk girdigimde tra-
der’lik saygin bir meslek degildi. Hayaimda asla yanimda
calismasi icin igletme mezunu birini ise almadim. Trader’la-
nma, ‘Eger tahvil islemleri yapmasaydiniz, kamyon sof6ri
olacaktiniz. Piyasada entelektuellik taslamaya kalkismayin.
Yalnizca islem yapin,” derdim.”

Simon Harvard mezunu degildi, Lafayette Universitesi'ni
bitiremeden okuldan ayrilmig, ama ite kaka en tepeye ulag-
mugst1. Universite veya isletme fakiiltelerinin kampislerini zi-
yaret ederek g6zi yiikseklerde kalabalik bir trader grubunu
pesinden stiriiklemiyordu, ¢linkli o zamanlar gézu yiiksek-
lerde kalabalik bir trader grubu yoktu. Soyledikleri ya da
yaptiklar1 New York Times veya Wall Street Journalin hig il-
gisini ¢ekmiyordu. 1970’lerde hazine bonolar: kimin umu-
rundaydr? O yine de biiyik disiiniiyor ve davraniyordu.
Onun agisindan Salomon’un ne digindigli 6nemliydi ve
Salomon’un icinde hazine trader: kraldi. ABD hazine bono-
lar1 tim tahvillerin kistasiyds; onlar1 kamgilayip giiden adam
ise tim trader’larin kistasi oluyordu.

Simon’un konut kredisi piyasalarindan hoglanmamasi,
Devlet Ulusal Kredi Birligi (Government National Mortgage
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Association; Ginnie Mae olarak bilinir) ile 1970’te yagadig
bir tartismadan kaynaklaniyordu. Ginnie Mae fazla varlikli
olmayan yurttaglarin konut kredilerine garanti veriyor, boy-
lece onlarin ABD Hazinesi'ne butuinuyle inanip itibar etme-
lerini sagliyordu. Federal Konut ve Emekliler Idaresi (Fede-
ral Housing and Veterans Administration; FHA/VA) kredisi
almayi hak eden her konut sahibi (Amerika’da konut satin
alanlarin yaklagik ylizde 15’ bir Ginnie Mae damgas: ali-
yordu. Ginnie Mae kredilerini havuzlarda toplamaya ve
bunlar: tahvil olarak satmaya cahigtyordu. Iste Simon devre-
ye burada girmisti. ABD hiikiimetinin tahviller konusunda
en bilgili danigmani olarak, mortgage piyasasini besleyip
buiyutecek kisi dogal olarak oydu.

Cogu mortgage kredisi gibi, Ginnie Mae himayesindeki
kredilerin anaparasinin zaman icinde kademeli olarak geri
odenmesi gerekiyordu. Kredi ¢cogu mortgage kredisi gibi is-
tendigi takdirde herhangi bir tarihte butlinlyle geri 6dene-
biliyordu. Ginnie Mae’nin 6nerdigi mortgage tahvillerinde
Simon’un gordigl paralize edici kusur buydu. Bu tahvilleri
alanlar girket veya devlet tahvili alanlardan 6nemli bir agi-
dan daha kot durumda olacaklardi: Kredinin ne kadar de-
vam edeceginden emin olamayacaklardi. Tim mahalle (ko-
nut kredilerini 6deyip) evlerine tagindig: takdirde, elinde
otuz yillik bir mortgage tahvili bulundugunu diisiinen tahvil
hamili, bir nakit yigininin tzerinde oturuyor olacakti.

Daha buytuk ihtimalle, faiz oranlar1 diisecek ve tim ma-
halle 30 yillik sabit oranl kredilerini daha dugsiik oranlardan
yeniden finanse edecekti. Bu da mortgage tahvili sahipleri-
nin nakde bogulmasina neden olacakti. Yatirimcy, ilk kredi-
nin oranindan ya da daha yiiksek bir faiz oraniyla yeni bir
yatirim yapabildigi takdirde nakit bir problem olugturmaya-
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cakti. Ama faiz oranlar1 diigerse yatirimci mevcut parasiyla
eski getiriyi elde edemeyecek, dolayisiyla da para kaybetmis
olacakti. Faiz oranlan distiiginde konut sahiplerinin kredi-
lerini pesin 6demeyi tercih etmesi sagirtici degildir, ¢linku
bunun ardindan daha distik faiz oraniyla konutlan igin ye-
niden finansman saglayabilirler. Diger bir deyisle, mortgage
tahvillerine yatirilan para, normal kogullarda 6diing veren
kisiye miimkiin olan en koéti donemde iade edilir.

Bill Simon, Ginnie Mae'yi mortgage tahvili sahiplerini
(6diing para vereni) korumasi igin ikna etmeye ¢alisti. Ko-
nut sahiplerinden gelen nakdi, tahvil hamillerine aktarmak
yerine, havuzun belirli bir vadesi olan normal bir tahvile
benzer bir kigit diizenlemesi gerektigini savundu. “Aksi tak-
dirde,” diye sordu, “tahvilleri kim satin alir? Kim vadesi bi-
linmeyen bir tahvile sahip olmak ister? Kim parasini ne za-
man geri alacagini bilmeden, belirsizlik icinde yasamak is-
ter?” Ginnie Mae, Bill Simon’un itirazlarin1 Gnemsemeyince,
o da Ginnie Mae'yi dnemsemedi. Yeni mortgage kagitlan pi-
yasasindaki emirleri yonetmek tizere Salomon Brothers'da
alayli general olarak bilinen - sirket finansmani béliimtinde-
n bir analisti gorevlendirdi. Alayli generaller emirleri yonet-
mezlerdi. Diger bir deyisle hicbir emir olmayacakti.

Bob Dall biitiin glintint, Bill Simon’un ABD hazine bo-
nosu piyasasindaki bahislerini finanse etmek igin 6diing pa-
ra almakla geciriyordu. Dall etkili bir bicimde para alip sati-
yordu; her giin en dugiik oranlardan borglanmaya calisiyor
ve en yuksek orandan bor¢ veriyordu. Fakat borg¢ alip ver-
me iglemlerini yalnizca bir giinlik yapiyordu. Ertesi giin ge-
liyor ve her seye yeniden baglhyordu. Para islemleri, tahvil
islemlerinin tersine, Salomon Brothers icinde bile asla revac-
ta olmamugti. Para Salomon Brothers'in iglemleri arasindaki
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en az degisken emtiaydi, dolayisiyla da en az riskli olaniy-
di. Para islemleri yine de islem sayiliyordu. En azindan bu-
yuk bir cesaret ve tipki tahvil islemlerinde oldugu gibi tuhaf
bir mantik gerektiriyordu. Kanit: Dall kariyerinin baglarinda
bir giin 50 milyon dolar almak (6diing) i¢in piyasaya girmis-
ti. Aragtirmigti ve para piyasas: yuzde 4 ila 4.25ti, yani yuz-
de 4.25'ten alabilir (6ding) ya da ylizde 4 ile satabilirdi
(6diing verebilirdi). Ancak ylzde 4.25'ten 50 milyon dolar
almaya caligirken, piyasa 4.25’ten 4.5’a ¢ikmugti. Saticilar pi-
yasaya buyuk bir alic1 girmesinden urkmuslerdi. Dall bu kez
4.5’luk teklif vermisti. Piyasa yine ytukselip 4.5’tan 4.75’e ¢ik-
mugti. Teklifini birka¢ kez daha yiikseltmis, ama sonug¢ hep
ayni olmustu. Bunun tizerine 6diing para alamadigini soyle-
mek icin Bill Simon’un odasina gitmisti. Tim saticilar civciv
gibi kacisiyorlardi.

Simon, “O zaman sen de satici ol,” demisti.

Boylece Dall, aslinda almasi gerekirken satici olmus, ytliz-
de 5.5’ten 50 milyon dolar satmisti. Sonra yiizde 5.5’ten 50
milyon dolar daha satmigti. Ardindan Simon’un tahmin etti-
gi gibi piyasa digmustii. Herkes satmak istiyordu. Hi¢ alici
yoktu. Piyasa ylizde 4’e ulastiginda Simon, “Simdi sattiklari-
n1 geri al,” demisti. Bu sekilde yalnizca yiizde 4 ile 50 mil-
yon dolar almakla kalmayip, daha yiiksek oranlardan sattigi
para Uzerinden kir bile elde etmigti. Bu bir Salomon tahvil
alim-satimaisinin duigtince gekliydi: Bir dakikaligina yapmak
istedigi asil seyi unutup, piyasanin nabzini ol¢erdi. Eger pi-
yasa kipirtiliysa, insanlar tirkek veya caresizse onlari bir ko-
yun striisti gibi koseye sikistirir, ardindan kararsizliklarinin
bedelini 6detir, altin paralan ¢ikartincaya kadar piyasada ka-
lird1. Sonra da asil yapmak istedigi isin pesine dugerdi.
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Bob Dall islem yapmay: ¢ok seviyordu. Ve Ginnie
Mae’lerle ilgili resmi bir sorumlulugu olmamasina ragmen
onlar1 alip satmaya baglamigti. Birileri bunu yapmaliydi. Ey-
lil 1977°de Dall, Salomon Brothers icinde mortgage kagitla-
n konusunda otorite haline gelmisti. Drexel’in icra kurulu
bagkani Fred Joseph'’in kardesi Stephen Joseph ile birlikte
ilk 6zel mortgage kagitlarini ihra¢ etmisti. Bank of Ameri-
ca’y1r kullandirdigi konut kredilerini tahvil bi¢iminde satma-
ya ikna etmeyi bagarmiglardi. Sigorta sirketleri gibi yatirim-
cilar1 yeni mortgage tahvillerinden satin almaya ikna etmis-
lerdi. Yatinmcilar bunlan satin aldiginda, baglangicta konut
sahiplerine 6diing verdigi nakdi geri almig oluyordu, boyle-
ce artik bunlan yeniden kredi olarak kullandirabilirdi. Ko-
nut sahipleri konut kredisi 6deme ceklerini yine Bank of
America adina diizenlemeye devam ediyorlardi, ama para
Bank of America tahvillerini satin alan Salomon Brothers
miigterilerine aktarihiyordu.

Dall bunun gelecegin dalgas: oldugundan emindi. Patla-
yan konut talebinin finansman kaynaklarin1 genigletecegini
distiniiyordu. Nifus yaglaniyordu. Her evde daha az Ame-
rikali yagtyordu. Ulke daha zengindi ve daha fazla insan
ikinci evlerini almak istiyordu. Mevduat ve kredi kurulugla-
n gerekli kredileri verebilecek hizda biiyliyemezlerdi. Sis-
temde insanlarin sirekli bir bicimde Rust Belt'ten* Sun
Belt’e** kaymasindan kaynaklanan bir dengesizlik oldugunu

* Rust Belt: ABD'nun Ortabati ve Orta-Atlantik bolgelerini kapsayan
bolge. Amerikan ekonominde son derece 6nemli bir yeri vardir, agir sa-
nayi, imalat ve ilgili sektorler bu bolgede yogunlagsmstir, dolayisiyla da
onemli bir istihdam saglamaktadir. (Cn.)

** Sun Belt: ABD'nin gliney ve giineybatisindaki, muhafazakir gori-
sun genellikle kabul gordigl eyaletler. Son yillarda emekli kesimin bu-
raya yerlesmeyi tercih etmesiyle nifusunda artis gézlenmektedir. (Cn.)
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da go6rmusti. Sun Belt'teki tasarruf kuruluglan kigik mev-
duatlara sahip oldugu halde konut alicilarindan ¢ok fazla
kredi talebi aliyordu. Rust Belt'teki tasarruf kuruluslan ise,
cok buiyiik mevduatlar tuttuklan halde, hemen hig kredi ta-
lebinde bulunulmuyordu. Dall bir ¢6ziim oldugunu gérmusg-
ti. Rust Belt'teki tasarruf kuruluglari, Sun Belt'teki tasarruf
kuruluglarinin mortgage tahvillerini satin alarak Sun Belt
kredisiyle konut sahibi olmak isteyenlere etkin bir bicimde
para verebilirdi.

Salomon Brothers icra kurulunun talebi tzerine Dall, pi-
yasayla ilgili digtincelerini Ozetleyen ug¢ sayfalik bir rapor
yazdi. Bu rapor John Gutfreund’i Ginnie Mae iglemlerini
devlet tahvilleri islemlerini yapan bolimden ayirip, ayr bir
mortgage bolimi kurmaya ikna etti. 1978 ilkbahariyd: ve
Gutfreund sirketin Gi¢ kurucusundan birinin oglu olan Willi-
am Salomon’un yerine yonetim kurulu bagkanlhigina heniiz
atanmugti. Dall para iglemlerini birakti, eski masasindan bir-
ka¢ metre uzaklikta, yeni bir koltuga gecerek gelecek hak-
kindaki dugsilincelerini olusturmaya bagladi. Bankalar ve ta-
sarruf kuruluslariyla goriigserek onlar1 Bank of America’nin
yaptig: gibi kredilerini satmaya ikna edecek bir finansciya
ihtiyact oldugunu fark etti. Bu krediler mortgage tahvilleri-
ne donugturilecekti. Elbette tercih edilecek kisi Steve Jo-
seph’di, ¢liinki. Joseph Bank of America anlagmasinda Dall
ile yakin bir ¢aligma i¢inde bulunmugtu.

Dall, aym zamanda, Joseph’in yarattig: tahvillerin piyasa-
sin1 olusturacak bir trader’a ihtiya¢ duyuyordu ki, bu daha
da buylk bir sorundu. Trader kesinlikle ¢ok 6nemliydi.
Tahvilleri alip satacakti. Taninmig bir trader yatirnmcilarda
gliven uyandiracak ve tek bagina onun varlig: bile piyasanin
biiyiimesini saglayabilecekti. Trader Salomon Brothers’a pa-
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ra da kazandiracakti. Bu nedenle trader’a hayranlik duyulur,
gozetilir ve soylediklerine kulak verilirdi. Dall her zaman bir
mortgage traderr olmustu. $imdi yonetici olacakti. Ya gsirket
ya da devlet tahvilleri islemleri boéliimiinden, kendisini ka-
nitlamig bagarili birini 6ding¢ almak zorundaydi. Bu bir so-
run olugturuyordu. Salomon’da bir béliim, kendi i¢cinden bi-
rinin ayrilmasina, yalnizca ondan kurtulmak icin gecerli bir
nedeni oldugunda izin verirdi. Diger boliimlerden insan ara-
diginizda, yalnizca istemediginiz kisileri alabilirdiniz.

Fakat John Gutfreund’in yardimiyla, Dall ilk tercihini al-
di: Bu Lewis Ranieri'ydi. Ranieri kamu hizmeti kuruluglar-
nin tahvillerini alip satan 30 yasinda bir trader’d: (kamu hiz-
meti kuruluglarinin tahvillerini alip satan trader, orta saha
oyuncular: gibi defans sikigtiginda kale ontine yardima ge-
len biri degildir;, kamu hizmeti tahvil tradern Louisiana
Elektrik ve Aydinlatma gibi kamu hizmeti veren kurumlarin
tahvillerini alip satar). Ranieri’nin mortgage boélimiine geci-
si, yakinda baglayacak altin cagin arifesinde, yeni ufuklar
acan bir olayd:. Iste o giinden bu yana Salomon Brothers'da
dillere destan olan mortgage bolumiinin oykusi, 1978 or-
talarinda yapilan bu atamayla bagliyordu.

Dall, Ranieri'yi niye sectigini kesinlikle biliyordu. “Cok
giiclii bir tradera ihtiyacim vardi. Ustelik Lewie yalnizca bir
trader da degildi: Bir piyasa yaratacak zihniyet ve iradeye
sahipti. Olaylar ve zorluklar kargisinda gercekgi ve kararhy-
di. Zarar bir milyon dolara ulagsmis olsa bile bunu yonetici-
sinden gizleme geregi duymazdi. Moral bozukluguna izin
vermezdi. Moral dogru kelime olmayabilir ama ne kastetti-
gimi biliyorsunuz. Ister egitimli olsun ister egitimsiz, kafasi
ondan daha hizhh ¢aligan birini hi¢ gérmedim. Her seyden
onemlisi de o bir hayalperestti.”
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John Gudfreund, yeni kurulmakta olan mortgage bolu-
mine sorumlu trader olarak katilacagini soylediginde, Le-
wie panige kapilmigti. Bugtin “Sirket tahvilleri bolimiindeki
en buyik yetenektim,” diyor. “Meseleyi anlamamistim.” Bu
atama onu mucadeleden koparmigti. Kamu hizmeti tahville-
rinde buyik paralar kazaniliyordu. Ve Salomon Brothers'da
insanlara komisyon 6denmedigi halde, st kademelere tir-
manmanin yolu, her yilin sonunda bir tomar para gosterip,
“Bu benim, bunu ben kazandim,” demekti. Gelir gli¢ anla-
mina geliyordu. Lewie’ye gore mortgage boliminde yil so-
nunda gosterilebilecek bir tomar para kazanma olanag: yok-
tu. Ust kademelere trmanmak artik miimkiin olmayacakt.
Ama daha sonra, gecmige donup baktiginda, bu korkulari-
nin gilinecek kadar sagma oldugunu gorecekti. Alt1 yil son-
ra, 1984’te, Ranieri mortgage islemleri bolimiinin, o yil
Wall Street'in geri kalaninda yapilan tiim iglerin bilegimin-
den daha fazla para kazandigini iddia edecekti. Bolimiinin
kazanimlarini anlatirken gogsi gururla kabaracakti Salo-
mon Brothers'in yonetim kurulu bagkan yardimcisi, yani
Gutfreund’den sonra ikinci adam olacakti. Gutfreund olasi
halefi olarak diizenli bir bicimde Ranieri'nin isminden s6z
edecekti. Ancak 1978'de Ranieri bunlarin higbirini hayal
edemiyordu. Bu bolime atandigi zaman ihanete ugradigin
distinmusgta.

““Tebrikler, sizi Sibirya’ya slirgiine gobndermek istiyoruz,’
dediklerini distinmiigtiim. Atamay: Onlemeye calismadim,
cinkl tarzim degildi. Yalnizca John’a stirekli, ‘Bu isi nigin
benim yapmamu istiyorsunuz? diye sordum. Bolim degistir-
dikten sonra bile arkadaslar John'un kafasini kizdirmak igin
ne yaptigimi sormaya devam etmislerdi: Para mi1 kaybetmig-
tim yoksa bir yasay: mu ihlal etmistim, mesele neydi?” Rani-
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eri de Bill Simon gibi mortgage’lerin tahvil piyasasinin ¢ir-
kin tivey evlad: oldugunu disiiniiyordu. Bu tahvilleri kim
satin alacakti? Herhangi bir tarihte geri 6deme yapabilecek
konut sahibine kim 6diing para vermek isteyecekti? Ayrica,
alinip satilabilecek fazla bir sey oldugu soylenemezdi. “Bir-
ka¢ Ginnie Mae’den (ve bir Bank of America anlagmasin-
dan) bagka bir sey yoktu ve bunlarla da kimse ilgilenmiyor-
du; bagka nelerin yapilabilecegini diisinmeye caligtim.”

Ranieri'nin ¢ocuklugundaki en biiyiik istegi bir italyan
mutfaginda bas as¢i olmakmig. Bu arzu, Brooklyn Snake
Hill'de gecirdigi bir araba kazasi, astimini siddetlendirerek
onu mutfak kokularina tahammiil edemez hale getirince so-
na ermis. 1968 yilinda Salomon Brothers'in posta odasinda
part-time olarak gece vardiyasinda ¢alismaya bagladiginda
St. John’s Universitesi Ingilizce bélimiinde ikinci simif 6g-
rencisiymis. Salomon’dan yetmis dolar haftalik aliyormus.
Yeni isine girdikten birka¢ ay sonra para sikintisi igine dug-
mis. Ailesinden herhangi bir mali destek almiyormus (ba-
basi o 13 yasindayken 6lmusg). Karisi hastalanip hastaneye
kaldirilmig ve faturalar birikmeye baglamis. Ranieri'nin on
bin dolara ihtiyact varmig. Hentiz 19 yasindaymus ve tek ge-
liri haftaligiymus.

Sonunda pek de tanimadigi Salomon Brothers ortaklari-
nin birinden borg istemek zorunda kalmis. Simdi, “Beni is-
ten kovacagindan emindim, gercekten emindim,” diyor. Fa-
kat Salomon’un ortag: onu isten kovmak yerine Ranieri'ye
hastane faturasiyla ilgilenilecegini sOylemis. Ranieri 6dene-
cek paranin haftaligindan distilecegini sanmig, buna dayan-
masi mimkin olmadigindan itiraz etmeye baglamis. Ortak,
“Iigilenilecek,” diye tekrar etmis. Ve Salomon Brothers, da-
ha u¢ ay once posta odasinda ¢alismaya baglayan memuru-
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nun karisina ait on bin dolarlik hastane faturasini 6demis.
Bunun uygun olup olmadigini tartigmak icin herhangi bir
kurul toplantis1 yapilmamig. Ranieri’'nin talebini ilettigi ortak,
yanit vermeden once duraklamamig bile. Faturanin 6dene-
cegini anlamig. Bunun nedeni yalnizca yapilmasi gereken
dogru seyin bu olmastymus.

Aradan ¢ok zaman gectigi icin, Salomon Brothers ortagi-
nin hangi kelimeleri kullandigindan emin olamayiz, ama Ra-
nieri'nin igittikleri acikti: Lewie Ranieri daima gozetilecekti.
Bu davranig Ranieri'nin icine islemisti. Ne zaman sadakat-
ten, Salomon Brothers ile orada calisan insanlar arasindaki
“sozlesmeden” soz etse, bu comert davrangi hatirhyordu.
Kendisine bagli ¢alisan mortgage trader’larindan biri, “O an-
dan itibaren Lewie sirketi sevmeye baglamigti. Bunun yalniz-
ca bir is oldugunu diisginmemigti," diyor. Ranieri ise “Sirke-
tin insanlanyla ilgilendigini” belirtiyor: “O zamanlar soyle
ifadeler kullanilird:: ‘Iyi bir adam olmak iyi bir yonetici ol-
maktan daha 6nemlidir.’ Ve insanlar gercekten boyle digu-
nilyordu. Biz kardeglerden olusan bir takimdik. Insanlarin
dedigi gibi, aramizda bir s6zlesme vardi.”

Bunlar kulaga olduklarindan daha hos geliyor. Hi¢ kim-
se yanlizca gliven ve sadakatten olusan bir sevgi yumagiyla
Ranieri’nin bulundugu yere gelemez. Ranieri bir tarihte, Es-
quire dergisinden bir muhabire, “Tanrr'ya inanirim, ama as-
la bir aziz olamam,” demigti. Ahlaki degerlerinde eksiklik
yoktu, ama zaman zaman sonuca giden her tirll araci mes-
ru goren ve kendi kisisel ¢ikarlarini gozeten, doymak bil-
mez bir hirst da vardi. Onunla sirket tahvilleri (ki kamu hiz-
meti tahvillerinin alim-satimlarin1 denetliyordu) bolimi ara-
sinda gerginlik olduguna iligkin baz: isaretler mevcuttu. Ey-
lil 1977'de, kin duydugu Bill Voute sirkete ortak edildigi
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halde o edilmemisti. Steve Joseph, “Lewie kendisinin atlan-
digin1 6grendiginde deliye donmusti,” diyor. 1970°li yillar-
da, Salomon’da sirket tahvilleri satan eski bir ¢alisan ise Ra-
nieri'yi “Ucretinden yakinarak dert yanan” bir sirket tahvili
islemcisi olarak hatirliyor: “Lewie sirketin kendisine hak et-
tigi maag1 6demediginden emindi. Tam olarak kullandig: ke-
limelerle soyle dedigini hatirhiyorum: ‘Eger burada her iste-
digimi yapamiyor olsaydim, isi birakirdim.”

Ranieri daginik, s6zleriyle bagkalarini inciten, saygisiz bi-
riydi. Kendisine bagl destek biriminde ¢alisan biri onun bir
masanin Uzerine ¢iktigini, kollarini bir boks hakemi gibi iki
yana agip cigerlerindeki tim nefesle avaz avaz bagirarak ne
yapmalar1 gerektigini soyledigini hatirliyor. Buna ragmen
sevilmek isteyen birinin cazibesine sahipti. Bugiin “Hi¢ dus-
manim yok,” diyor. Rakiplerim bile beni sever, onlar ise hi¢
kanigtirmadigimi distintirsek bu gasirtic1.”

Ranieri Salomon Brothers’a geldiginde posta odasinda,
cogunlukla Amerika’ya yeni gé¢mis, Ingilizce konusamayan
insanlar ¢alistyordu. Yetersizlikleri arasinda giden postalara
cok fazla pul yapistirmak gibi kotu bir aliskanlhik da vard:.
Ranieri'nin sirkete ilk katkisi maliyetleri diigirmek olmustu;
aslinda maliyetleri hi¢ 6nemsemedigi i¢in bu ironik bir du-
rumdu. Detaylari disliinecek vakti yoktu. “Bir giin aklima
parlak bir fikir geldi; duvara bir ABD haritas: astim ve posta
bolgelerini ispirtolu kalemle igaretledim. Bu ylizden beni gef
yaptilar.” Gliindiz vardiyasinda sef olunca St. John’su birak-
misti. Geldigim yer agisindan bu tiir bir karar vermek ¢ok da
zor degildi,” diyor. Posta odasinin sefiyken biiro islerinin ya-
pildig: destek birimine ge¢misti, bu da onun islemler ve tra-
derlarla dogrudan temas kurmasini saglamisti. 1974 yilinda
ise artik istedigi koltuga yerlesmis, sirket tahvilleri bolimiin-
de kamu hizmeti tahvil alim-satimcis1 olmustu.
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Matty Oliva’nin Harvard’dan ¢ikip egitim programina alin-
dig1, oradan da mortgage islemleri masasina atandig 1985 yi-
lina gelindiginde, destek birimiyle dogrudan islem yapan bi-
rim arasinda bir sinir olugsmugtu. Trader olma stireci kesin bir
sisteme kavugturulmustu. Bir 6zgec¢mise ihtiyacinmiz vardi.
Universite mezunu olmaliydiniz. igletme fakiiltesine gitmis
olmanin yararimi goriyordunuz. Bir yatrnm bankacisi gibi
gorinmek 6nemliydi. 1970’lerin ortalarinda durumun hi¢ de
boyle olmadig: agikti. Clinkl Ranieri tniversiteyi bitirmemis-
ti, bir 6zge¢misi yoktu ve yatinm bankacisindan ¢ok siradan
bir italyan gef gibi goriintiyordu. Eski ortaklarindan birinin
sozleriyle, “kiliksiz bir gisko”ydu. Fakat bu 6nemli degildi.
Kendisi de destek birimindeyken, Lew Ranieri'nin mortgage
bélimiinde traderhga atanan Tom Kendall, “Islem katinda
biri isten ayrildig: takdirde en yakin kim varsa ona, ‘Bu isi
sen yap,” dendigini hatirhyor. “Bir trader, ‘Hey sen, akilli bir
cocuksun, gel buraya otur,’ derdi.” Ve eger Ranieri gibi faz-
lasiyla akilli bir ¢ocuksaniz, baga gecerdiniz.

Mortgage bolimine gectigi ana kadar Ranieri ¢alistigi
tum bolimlerde egemenlik kurmugtu. Sirket hem atilganhig:
hem de yetenegi tesvik ediyordu; balta girmemis ormanin
dogal giliclerine asla mudahale etmiyordu. Atanmasini izle-
yen birkag ay icinde de yeni mortgage bolimiini de eline
gecirmigti. Ranieri’nin hirsin1 géz Online alan Dall bile bir
darbenin kacinilmaz oldugunu kabul ediyordu. O siralar
Dall hastalanmis ve ¢ogunlukla ise gelememisti. Onun yok-
lugunda Ranieri, ust diizey bir matematik¢i olan Michael
Waldman’a is teklif ederek bir aragtirma birimi kurmustu
(Universiteyi bitirememis olan kisi, “Mortgage matematik igi-
dir,” iddiasinda bulunuyordu). Waldman teklifin, “Lewie’nin
her zamanki etkileyici tarziyla,” yapildigini hatirhiyor.
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Biittin bunlarin ardindan Ranieri, sirketi, islem yapmasi
istenen Tanrinin terk ettigi mortgage’leri satmak icin bir sa-
tig glicti kurmaya ikna etti. Boylece bir diizine satici, aniden
daha 6nce memnun ettigi kisiler yerine Lew Ranieri'yi mem-
nun etmek zorunda oldugunu Ogrenmis oldu. Salomon
Brothers'in Chicago ofisinde tasarruf fonu saticist olan Rich
Shuster kendisini Lewie Ranieri'ye baglh calisan bir mortga-
ge saticist olarak bulmugstu: “Bir keresinde yanliglikla ticari
kagitlar bolimiini aradim ve kargima mortgage bolimi ¢ik-
ti. Telefondaki Lewie’ydi ve ne oldugunu hemen anlayarak
bana bagirmaya bagladi, ‘Ne halt etmeye ticari kagit satiyor-
sun? Sana mortgage kagidi satman igin para 6deniyor!”” Boy-
lece saticilar mortgage kagitlarina odaklanmaya baglamiglar-
du

Dall'in yerine ge¢cmesi uygun goriilen tek kisi Steve Jo-
seph’ti ama o da bir trader degil sirket finanscgisiydi. Kendi
ifadesiyle, “O donemde Salomon’da biiytik bir alim satim ig-
lemi, sirket finansmani yapan birinin sorumluluguna veril-
mezdi.” Ancak, biytk bir finansal iglem bir trader'in sorum-
luguna verilebilirdi. Boylece Lewie Ust kademede de sorum-
luluk ustlendi ve kadinlann bile ise alindigi, eglenceli bir
masraf kapisi olan finans boélimuni tehdit etmeye baglad.
(Mortgage bolimi cinsel hoggoriiyli tam olarak savunan bir
yer asla olmadi. Mortgage islemleri yapmak isteyen ancak
bagvurusu reddedilen bir kadin, “Islem béliimiine yalnizca
gorece beyaz ve erkek oldugunuz takdirde kabul edilirdi-
niz,” diyor. 1986 yilina kadar mortgage tahvili iglemlerinde
hi¢bir kadin ¢alismamusti.)

Bob Dall Salomon'dan ayrimamis olmasina ragmen
1984’e kadar ortalarda goriinmedi. Igsiz kaldigini fark etmis-
ti. Ranieriyi ige aldiktan aylar sonra onun tarafindan vicdan-
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sizca diglanmigti. Salomon’da bu tiir seylere stirekli rastlani-
yordu. Biraz daha enerjik, misterilerin nezdinde biraz daha
poptler, meslektaslar1 arasinda biraz daha nufuzlu olan ki-
si, meydan okudugu adamin arka planda kaldig: anlagildi-
ginda sessizce yonetimi devraliyordu. Eski yonetici neredey-
se tuhaf denecek bigimde, otomobildeki krank kolu gibi de-
mode oluyordu. Yonetim olanlara mudahale etmiyor, kay-
beden sonunda isten ayriliyordu.

Dall, “Gutfreund yerime Lewie Ranieri'nin gececegini as-
la séylemedi,” diyor. “Oylece ortada kaldim ve artik sézii-
miin gecmedigini anlamam alt1 ayimi almig olmali.” Ranieri
o giine kadar mortgage piyasasina ‘Bobby’nin vizyonu’ di-
yordu. Dall 1984’te isten ayrilarak 6nce Morgan Stanley’e
gitti, ardindan da Salomon’dan ayrilip Drexel Burnham’a ge-
cen Steve Joseph ile birlikte calismaya bagladi. Dall, Salo-
mon Brothers'in eski ortaklarina ne oldugunu kesfetmeye
calisan bir New York Times muhabirine, “Eger kapitalist sis-
teme inanmasaydim olanlar1 asla kabul edemezdim. Fakat
inaniyorum: Bir iste ona layik olan ilerler,” demisgti.

Subat 1979'da Gutfreund, tim mortgage operasyonlari-
nin bagina resmen Ranieri'yi gecirdi. Izleyen iki buguk yil
boyunca igeride ¢alisanlar haricinde, bolim herkese gore
pratik olmaktan ¢ok komikti. Ranieri kendi imajini tagiyan
bir iglem bélimi yaratmugt:: italyan, kendi kendini egitmis,
giriiltiicii ve sisman. Ilk trader’lar Lewie gibi destek birimin-
den gelmisti. Aralarinda yalnizca bir tiniversite mezunu var-
di, o da Manhattan Universitesinde lisans égrenimini ta-
mamlamis biriydi. Mortgage islemleri boliimiiniin kurucula-
n Ranieri’nin yanmi sira John D’Antona, Peter Marro ve
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Manny Alavarcis’di. Onlara yakin konumda Bill Esposito ve
Ron Dipasquale bulunuyordu. Isimlerine gore sdyle sirala-
miyorlardi: Lewie, Johnny, Peter, Manny, Billy ve Ronnie. Bir
yatirim bankacisi1 takimindan ¢ok orta saha oyunculan gibiy-
diler. Ranieri, “Posta odasinda benimle ilgili anlatilan her
sey dogru,” diyor. “Ve mortgage isinin basina gectigimde
birlikte ¢alisacagim insanlan kesinlikle destek biriminden al-
dim. Baglangicta bunu ahlaki gerekgelerle yaptim. Ama ise
yaradi. Minnettar kaldilar. Diinyanin kendilerine bir yasam
bor¢lu oldugunu disiinmediler. Daha sadiktilar.” Fakat Ra-
nieri, Salomon’un egitim programindan daha canl geng be-
yinler de istiyordu. Boylece bolim ilk stajyerini ve aym za-
manda ilk yuiksek lisans dereceli ¢alisanini, ilk zayif perso-
nelini ve ilk Yahudisini, Jeffery Kronthal1 ise aldi.

Kronthal, Salomon Brothers'in 1979 yili egitim sinifinda,
meslek hayatina memur olarak baslayan yegine aday oldu-
gunu hatirhyor. Diger boélimlere yerlestirilen kisilerin ken-
dilerine satici ya da trader demelerine izin verildigi halde
Kronthal bag memur bile degilmis. Peter Marro’ya bagh yar-
dimct memurmus. Yardimcr memur olarak baglica sorumlu-
lugu, John D’Antona’nin yonettigi tahvil pozisyonunu izle-
mekmis. ‘

Kronthal lisans ve lisans tstli programlan birlestiren beg
yillikk Wharton Universitesinden henliz mezun olmugstu. Bu,
Amerika’da, finans trader’lan agisindan ticaret fakultelerine
en yakin okuldu ve Kronthal''n gozii Johnny’nin pozisyon-
larindan daha yiksekteydi. Bu Johnny’nin hi¢ hosuna gitmi-
yordu. Johnny koltuguna yaslanip, “Jeffery pozisyon ne du-
rumda?” diye sorardi.

Jeffery, “Bilmiyorum,” derdi.
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Johnny Lewie’ye bagirirdi: “Burada ne bok dontiyor? Me-
murun pozisyonlar: bilmiyor.”

Peter Jeffery’ye bagirirdr: “Pozisyonlar: nigin bilmiyorsun?”

Jeffery omuz silkerdi.

Kronthal icin biitiin bunlan ciddiye almak iki nedenle
zordu. Birincisi, Lewie’nin kendisinden hoslandigini biliyor-
du ve Lewie onun patronuydu. Kronthal mortgage bolimiu-
ne gelmeyi kabul ederek Lewie'ye bir iyilik yapmisti. Kront-
hal''n hatirladigina gore, egitim sinifindakiler yeni kurulan
bu boélimu yalmizca kiigimsuyorlardi. “Mortgage trader’lig:
kesinlikle ylksek lisanslilara degil Donnie Green tiplerine
goreydi,” diyor. Donnie Green tipleri, adaylar sefil eden tra-
der’lardi. Sirkete tomarla para kazandirmayan herkese karsi
bilerek igren¢ ya da kaba davraniyorlard.

“Bir Donnie Green tipi yanina oturmaya ¢alistiginizda si-
ze merhaba demez, aynldiginizda da giile gille deme zah-
metine girmez, orada bulundugunuz siirece ytiziiniize bak-
mazdi. Kronthal, “hi¢bir adayin asla Donnie Green’in yanin-
da oturmaya cesaret edemedigini” sOyliiyor. Donnie Green,
traderlarin goguslerindeki killarin baglarindaki saglardan
fazla oldugu karanlik cagda Salomon Brothers'da trader'mus.
New York'tan Chicago'ya giden ucaga yetismek icin kapi-
dan ¢ikarken geng acemi bir saticiyr durdurmas: hala diller-
de. Green saticiya 10 dolarlik bir banknot firlatarak, “Hey
benim adima kendine bir kaza sigortas: yaptir,” demisti. Sa-
tici, "Ni¢in?" diye sorunca Green, “kendimi gansl hissediyo-
rum,” cevabini vermisti.

Kronthal, “Hi¢ kimse mortgage boliminin yakinlarina
bile gitmek istemiyordu,” diyor. Ranieri bile, “Jeffery’nin
mortgage bolumiine katilma kararinin fevkalade aptalca ol-
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dugu duguntliyordu,” diyerek durumu kabulleniyor. Peki
Kronthal ni¢in bu boliime katilmigti? “Duruma bakip soyle
duginduim: Birincisi, 23 yasindayim, eger kalici olamazsam
bu bir sorun olugturmazdi. ickim diginda finanse etmem ge-
reken herhangi bir sey yoktu. Ikincisi, sirket mortgage bé-
limine gliveniyor olmaliyds, aksi takdirde bu isin bagina
Lewie getirilmezdi.”

Kronthal'in ¢cogu amirinin kendisine ¢ok fazla bagirmasi-
na alding etmemesinin bir diger nedeni, Lewie’nin memur-
lanin igini ciddiye almamasiydi. Kronthal, “Lewie gordigi en
koti ikinci memur oldugumu soylerdi. Birinci kendisiymis,”
diyor. Fakat bir memurun yapabilecegi ¢ok fazla sey yoktu.
Aslinda, hi¢ kimsenin yapacag: fazla bir gsey yoktu. Mortga-
ge piyasasi bir hayalet kasabanin finans diinyasindaki karsgi-
lig1ydi: Hicbir sey yerinden kipirdamiyor, tek bir islem ya-
pilmiyordu. Bu, hi¢ para kazanmadiklarina isaret ediyordu.
Lewie tahvilleri isleme sokabilmek icin yola koyulmas: ve
Salomon misgterilerini bu alanda oynamaya ikna etmesi ge-
rektigini anlamigti. Kumarhanenin reklimini yapacak ve in-
sanlan salona alacakti. Fakat Lewie’nin kendisini islem ma-
sasindan kurtarabilmesi icin bir “sef trader” bulmas: gereke-
cekti. Boylece hizla bir aragtirma yapt1 ve Mario’yu buldu,
bu ki¢lik ama komik bir hataydi. Muhtemelen ilk hatasi de-
gildi ve kesinlikle son hatas1 da olmayacakt.

Mortgage bolimiune 1979’da satict olarak katilan Samuel
Sachs, “Mario, Merrill Lynch’ten gelmisti ve hicbir sey bilmi-
yordu,” diyor. Diger tim trader’lar kiliksiz gezerken, o ¢
parcali polyester takim elbise giyiyor, dnliinden altin bir sa-
at sarkiyordu. Fazlasiyla gosterisliydi. Saglan bile diizgtindi.
Sachs g0yle devam ediyor: “Lewie’ye egilir ve ‘Bunlan be-
geniyor musun Lewie? (tahvil piyasasina atifla) diye sorar-\’g
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di. Lewie, ‘Cok seviyorum! der, Mario da ‘Eveet, ben de on-
lar1 seviyorum, ben de seviyorum, bayiliyorum! diye karsi-
lik verirdi. On bes dakika sonra yine Lewie'ye egilip, ‘Sim-
di bunlar1 seviyo musun Lewie? diye sorardi Lewie, ‘Hi¢
sevmiyorum,’ derdi. Ve Mario, ‘Ben de sevmiyorum, ben de
onlan hi¢ sevmiyorum,’ diye kargilik verirdi. Mario’'nun Sa-
lomon Brothers mortgage islemlerindeki sefligi dokuz ay
strdd.”

Yine de islem sgefi olarak birine ihtiya¢ vardi. Mayis
1980°'de, Mario’nun ayrilmastyla dogan boglugu doldurmasi
icin trader olarak Londra ofisinde c¢alisan Michael (Dolgun
Bilek) Mortara cagrildi. Londra’daki eski is arkadaslarindan
biri, Mortara'nin elinde bavullar1 ve perisan goriinimiiyle,
“ne yapmaya gittigim konusunda hicbir fikrim yok” dedigi-
ni hatirhyor. Mortara ise oraya nigin gittigini gayet iyi bildi-
gini iddia ediyor. Yine de bu durumdan pek memnun olma-
mugstt. Salomon Brothers icinde, bir yil hi¢ para kazanamayip
herkesin maskarasi haline gelen mortgage isi, koti bir ka-
dere mahkOm gibi goriiniiyordu. Egitimsiz Italyanlardan
olusan kugcik grup ile girketin geri kalani1 arasindaki gedik
biytiyordu. Mortgage trader’lar: girket ve devlet tahvillerin-
de calisanlara fazlasiyla igerliyorlard:.

Bu kismen para sorunuydu. Salomon’daki ticret oyunu,
tipki adaylan ise yerlestirme oyunu gibi, icinde siyasi bir
manevra igeriyordu. Yil sonu ikramiyeleri dogrudan kisinin
karlihgina gore degil, Salomon Brothers licret kurulunun
kendisi hakkindaki degerlendirmesine gore dagitihiyordu.
Y1l sonu ikramiyeleri fazlasiyla 6zneldi ve iyi bir yerde bu-
lunan dostunuz, size bir yil boyunca bagarili islemler yap-
mugsiniz gibi faydali olabilirdi. Mortgage bélimiiniin ise ne
kar ne de dostu vardi. Lewie, “Birlikte ¢alistigim arkadagla-
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ra para ddetemiyordum,” diyor. “Ikinci sinif vatandag mu-
amelesi goriyorlardi. Ailenin yuz karastydik.” Ancak tra-
der’lan asil yaralayan, aldiklari Ucretin diizeyi degil, diger
tahvil alim-satimcilarina gore digik olmasiydi. Eski mortga-
ge trader’' Tom Kendall goyle anlatiyor: “Sirket [herhangi bir
odeme yaptiginda] size litufta bulundugu hissine kapiliyor-
dunuz.”

Ranieri ise “Cocuklara sorun, size gsirket tahvili trader’la-
rinin kendilerinden iki kat fazla ticret aldigini sGyleyecekler-
dir,” diyor. kramiye miktarlarinin yénetimin sirr1 olmas: ge-
rekiyordu. Bir trader'in yanindaki arkadaginin aldig: ikrami-
ye tutarini bilmedigi varsayiliyordu. Oysa liseli delikanlila-
rin, spor salonunun soyunma odasinda giristikleri, atesli bir
flortiin sonuglar: ne kadar saklanabilirse, Salomon Brothers
islem katinda verilen biiyiik bir ikramiye de ancak o kadar
gizlenebilirdi. Bir trader’'in digerlerine ne kadar 6deme ya-
pildigin1 6grenmesi yaklagik bir saat alirdi.

Yine de mortgage trader’lanyla diger tahvil alim-satimci-
lar1 arasindaki gedik yalmizca paradan ibaret kalsaydi, so-
nunda onarmak mumkiin olabilirdi. Fakat bu iki grup ara-
sinda giderek genigleyen bir kiiltiirel farklilik vardi. Bu ne-
denle 1970’lerin sonunda Salomon’un istihdam politikasinin
mimar1 Jim Massey personelin egitim diizeyini yiikseltmeye
karar vermigti. Scott Brittenham, “Islem katinda geri kalmug
kasabalardan gelmis bir yigin amele calistiramayacagimiz
sonucuna varmugty,” diyor. Brittenham mortgage islemlerine
gecmeden Once, 1980’de Massey’e bagl istihdam elemam
olarak calismust.

Salomon Brothers da Wall Street’in geri kalanina benze-
meye basglamisti. Goldman Sachs ve Morgan Stanley gibi
yuksek lisans mezunlarini ige aliyordu. Ortaya ¢ikan etki en-
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telektiel oldugu kadar toplumsaldi. Metropolitan Miize-
si’'nin lizerine yeni kanatlar yapma agsamasina hentiz gelme-
mis olmamiza ragmen, Salomon da, kendisinden Onceki
Goldman, Sachs, Lehman, Kuhn ve Loeb’ler gibi Stephen
Birmingham’in “bizim camiamiz" dedigi seyin cazibesine ka-
pilmaya baslamigsti. Sirketin baginda hep Yahudiler bulun-
mugstu. Her zaman Beyaz Anglo Sakson Protestanlardan, bu
gruba mensup olmak isteyenlerden ve sosyeteye girmeye
cabalayanlardan olusan bir heyetin denetiminde olmustu.
Gorunigu guzellegtirme ¢abasi 1981 yilinda, sirketin emtia
alim-satimiyla ugrasan Phillips Brothers’a satisiyla ¢akigmig-
ti. Salomon bir ortaklik olmaktan ¢ikip sirket haline gelmig-
ti. Ortaklardan biri satistan ortalama 7.8 milyon pesin para
almugti. Sanki hep bir agizdan, “Artik paramizi aldik, simdi
ne yapacagiz?”” der gibiydiler. Bir imparatorluk. Klas. Pa-
ris’de hafta sonlari. St James Sarayr’'nda gegirilen geceler.

Mortgage bolimiiniin korumas: gereken kiltiir, devlet ve
sirket tahvilleriyle ugrasanlarinkine gore ¢cok daha zengin ve
dinyeviydi. Sirketin diger bolimleri yavas yavas yeni bir
kimlik edinirken, mortgage bolimi aym kalmak icin ciddi
caba gosteriyordu. Ranieri iki farkli ama aym olgliide cesur
etnik gruptan uyumlu bir bélim kimligi olugturmustu. Tra-
der’larin neredeyse hepsi bu iki kékenden birine mensuptu:
Boliimii kuran Italyanlar ve egitim programindan gelen yiik-
sek lisansh Yahudiler. iclerinden herhangi birinin gercek et-
nik kimlik denen olguya sahip olup olmadigindan emin de-
gilim. Fakat onlar ezilmis azinhikti. G6ze batmak yerine icle-
rine kapanmuglardi. Arka siradakiler gibiydiler.

Mortgage iglemleri boliml disaridaki standartlara gore
fazlasiyla ayrimciydr: Aralarinda az sayida zenci ve Uzakdo-
gulu vards, hi¢ kadin yoktu. Yine de sirketin diger boliimle-
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rivle kiyaslandiginda mortgage birimi, Birlesmis Milletler'e
benziyordu. Salomon Brothers'in yillik faaliyet raporlarinda
yer alan fotograflar 6ykiiylu gayet giizel anlatiyor. 1970’lerin
sonunda cekilen fotograflar diinya barisi reklimlarini anim-
satiyor. Fotograflar parlak konferans masalarinin etrafinda
baris¢i bir ahenk icinde yan yana oturan siyah, san ve be-
yaz tenli insanlar, erkekler ve kadinlarin zorunlu bir karigi-
min yansitiyor. Oysa seksenlerin ortalarina gelindiginde fo-
tograflardaki siyah ve san tenli insanlarla kadinlarin kaybol-
dugu goriluyor. Yillik raporlarda yalnizca beyaz tenli er-
kekler boy gosteriyor.

Mortgage bolimi bagimsiz bir beyaz kardesligi haline
gelmisti. Aralarinda s6ze dokilmemis, gizli bir anlagma var-
di: Lewie trader’larina gerekli paranin 6denmesi icin elinden
geleni yapacak, trader’lar1 da ona sadik kalacakti. Onlarin
anlagmasi Ranieri'ninkinden daha zayifti. Traderlar posta
odasindan degil isletme fakiiltelerinden geliyordu. Cogu fi-
nansal agidan bagimsizdi. Ranieri’'nin litufta bulunmasi zor-
du. Etrafinda iyilik yapabilecegi insanlar bulunmasindan
hoslaniyordu. Insanlan severdi ama “kendi adamlar1” kavra-
mini Ozellikle severdi. Suirekli karsilayamadiklar1 doktor fa-
turalari nedeniyle sikinti cekmekte olan trader’larla ¢aligmak
onu ferahlatacakti. Bill Esposito satin almak istedigi evin on
dokuz bin dolarlik kismini1 6deyemediginde, Ranieri farki
Salomon’un 6demesini saglamigt1. Esposito, “bu paray: bana
ctkarnp kendi cebinden vermeye utandi,” diyor.

Insanlar yine de savunmadaydilar. Wharton mezunu
Tom Kendall kisa bir siire destek biriminde calistiktan son-
ra, 1979'da bolime katidmusti. 1980’de Kronthal'in Whar-
ton’daki kardeslik birliginde birlikte oldugu dostu Mason
Haupt ve Stanford’dan Steve Roth ise baslamisti. 1981’de
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Harvard’dan Andy Stone ve Wolf Nadoolman boélime gel-
misti. Kendilerini girketin diger birimlerindeki yoneticiler-
den ¢ok Lewie'ye benzetiyorlardi. Nadoolman'in sodyledigi
gibi, “Tom Strauss (devlet tahvilleri bolimunin yeni gelis-
mekte olan 6nciisii) ve arkadaglar1 Hermeés kravatlar ve ¢
parcali takim elbiseler giyerken, Lewie’ye baglh trader’lar bir
ftalyan ailesi gibiydi. Devlet tahvilleri boliimii soya peyniri
yiyip, pilili pantolon giyerken, mortgage boélimiinde ‘Yal-
nizca iki tabak yedim derken neyi kastediyorsun, yoksa ye-
megi begenmedin mi?’muhabbeti vardi. Siz hi¢ sisman bir
devlet tahvili tradern goérdiiniiz mii? Elbette gérmemigsiniz-
dir. Onlar siska ve pintidir. Sismanlan kigctimserler. Bakin,
ne dedigimi gayet iyi biliyorum, ben de sismanim."

Tom Kendall, “Sirketin diger boélimlerinin, onaylamadik-
lar1 halde bize tahammiil ettikleri acikt1," diyor ve sOyle de-
vam ediyor: “Bize, ‘O kdgsede oturmus lanet beyinlerinizle
nasil geciminizi sagliyorsunuz? diye sorarlardi." Andy Stone
ise stajyerlik donemine iligkin en canli anilarindan birinin,
sirket tahvili alim-satimcilarindan birine Ranieri & Ortakla-
r’'nin bulundugu yoni gostererek kim olduklarini sordugu
an oldugunu animsiyor. “Trader, ‘Hi¢ kimse, mortgage’ciler,’
demisti. ‘Orasi hicbir ise yaramayan bir béliim. Kimse mort-
gage bolumiinde c¢alismak istemez’.” Salomon’da devlet tah-
villeri bolimiiniin muidurt Craig Coates, bir giin Stone’a,
“Devlet tahvillerinde c¢aligabilecegin halde nicin mortgage
bolimiinde c¢aligmak isteyesin ki?” diye sormustu. Daha
yuksek kademelerde bile sismanlar zayiflarin kendilerini ku-
cumsedigini digsiiniyordu. Eski bolim mudiri Mortara,
“Sirkette bir y1gin derebeylik vardi. Diger boliimlerdeki in-
sanlar yeni igler gelistirmekten ¢ok kendi iglerini korumakla
ilgileniyordu,” diyor.
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Mortgage boliimiindekilerin iktidardakilere duyduklan
kizginlik, 1980’lerin baginda digaridakilerin bélimiin kapan-
masini istediklerini 6grenmeleriyle artmigti. Mortgage bolu-
mi para kazanmiyordu. Merrill Lynch, First Boston, Gold-
man Sachs gibi diger Wall Street sirketlerindeki mortgage bi-
rimleri de 6li dogmustu. Neredeyse agilmadan kapatilmig-
lardi. Mortgage isinin Wall Street’e gore olmadig: fikri ha-
kimdi.

Mortgage isi nakavt yumrugunu yiyip sendelemis gibi
goriniyordu. Paul Volcker 6 Ekim 1979'da tarihi konusma-
sint yapmug, kisa vadeli faiz oranlar hizla ytkselmigti. Bir ta-
sarruf kurumu yoneticisinin 30 yillik bir konut kredisi kul-
landirabilmesi ylizde 10’luk faiz oranini kabul ettirebilmesi-
ne bagliydi. Bu arada, mevduat toplayabilmek icin ytzde 12
oduyordu. Bu nedenle yeni krediler vermeyi durdurmustu
ki bu da, ekonomiyi yavaglatmaya ¢alisan Federal Reserve’in
amacina uygundu. Yeni konut ingaatlani savag sonrasindaki
en dugik dizeylerine gerilemisti. Volcker'in konugmasin-
dan Once Steve Joseph’in mortgage bolimu, yaklagik iki
milyar dolarlik mortgage finansal Grint yaratmigti. Bu ko-
mik denecek kadar kiiclik miktar, Amerika’da verilen ve he-
nuiz kapatilmamis konut kredilerinin yiizde birinin onda iki-
sinden azdi. Fakat bu bir baglangicti. Volckerin konugma-
sindan sonra alim-satimlar durdu. Ranieri & Ortaklar’nin
elinde tahvil bulunmas: igin tasarruf kurumlarinin kredi kul-
landirmak istemesi gerekiyordu. Istemiyorlardi. Defterlerin-
de Amerika’daki konut kredilerinin ¢ogunu bulunduran sek-
tor ¢okiiyordu. 1980’de Amerika’da 4,002 mevduat ve kredi
kurumu bulunuyordu. izleyen ¢ yil icinde bunlarin 962’si
batacakti. Tom Kendall'in ifadesiyle, “Herkes geri adim atip,
yaralarini1 sarmaya ¢alisiyordu.”
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Ranieri disinda herkes boyle yaptyordu. Ranieri ise boli-
mi biyttiyordu. Nicin? Kimbilir? Belki de elinde bir kristal
kire vardi. Belki de bolimi ne kadar biyirse, dagitmak o
kadar zorlagir diye diistinmistii. Hangi nedenle olursa olsun
Ranieri diger sirketlerden atilan mortgage saticilarini ise al-
di, aragtirma birimini kurdu, trader’larin sayisini iki katina ¢i-
kardi ve hareketsiz mortgage finansman birimine dokunma-
di. Potansiyel mortgage kagidi alicilarinin sayisini artirmak
lizere, Washington’da yasalar c¢ikarilmasiyla ilgilenmeleri
icin avukatlardan ve lobicilerden olusan bir yigin insan go-
revlendirdi. Ranieri, “Simdi sana bir gercekten s6z edece-
gim,” diyor, ‘Bank of America anlasmasi (Bob Dall'in ilk
eseri) yalnizca Ug eyalette yapilan yasal bir yatinmdi. Eyalet-
ler temelinde yasalari degistirmeye ¢aligan bir avukat ekibim
vardi. Bunu yapmak iki bin yil alabilirdi. Bu nedenle Was-
hington’a gittim. Eyaletlerin bagkanlarini ikna etmek igin.”

Trader'larindan biri, “Lewie bir yasadan hoglanmadiginda
degistirtirdi,” diye anlatiyor. Ancak, Ranieri yasalarda degi-
siklik yaptirmasina ragmen yatirimcilar mortgage tahvillerin-
den uzak duruyordu. Tom Kendall 1979°da Ranieri’nin st
diizey saticis1 Rick Borden’i Salomon Brothers’in San Fran-
cisco ofisinde ziyaret edisini hatirliyor. Borden kendisini ye-
tistirmek icin kitap okuyormus. Kendall soyle anlatiyor:
“Onun tekrar tekrar, ‘Bu Ginnie Mae’ler berbat seyler. Faiz-
ler yukseldiginde vadeleri uzuyor, distiigiinde de kisaliyor
ve kimse onlari almak istemiyor,” dedigini hatirliyorum.”

Salomon Brothers kredi kurulunun ¢okmekte olan mev-
duat ve kredi sektoriiyle is yapmak konusunda giderek da-
ha da isteksiz davranmas: isleri iyice kotilestirmisti. Aptal
musteriler (piyasadaki ahmaklar) harika bir servetti, ama be-
lirli bir cehalet diizeyinde bunlar yiike déntgtyor, yani iflas
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ediyordu. Ve nedense tasarruf kurumlar normal aptal miig-
teriler gibi degildi. Kaliforniya’da, Beneficial Standard adlh
bir tasarruf kurumu, tiim tahvil islemleri gibi telefonla teyit
edilen bir tahvil alimindan vazge¢misti. Kurum agilan dava-
da, mortgage tahvili iglemlerinde menkul kiymet yasasinin
degil gayrimenkul yasasinin gegerli olmasi1 gerektigini, s6z-
li bir anlasmanin baglayicit olmadigini iddia etti (yillar son-
ra davay: kaybetti). Bu neredeyse bardag tasiran son dam-
laydu.

Salomon Brothers icra kurulu ulyeleri mortgage piyasasi-
nin iflah olmayacagina karar verdi. Bu isi anlamtyorlards; an-
lamak istemiyorlards; tek istedikleri bu piyasadan ¢ikmakti.
Ise tasarruf kurumlan (Saving and Loans) fsektériiyle iligki-
lerini keserek baglamay: planhyorlardi. Tasarruf kurumlan
sektorii butlintiyle sallantida goriiniiyordu. Krediler kesile-
cekti. Tasarruf kurumlarinin kredilerini kesmek mortgage
bolimini kapatmakla ayni seydi, ¢linkii mortgage tahville-
rini tasarruf kurumlarindan bagkasi almiyordu. Lewie, “Esas
olarak kendimi kredi kurulu ile tasarruf kurumlan sektori-
niin arasina attim,” diyor. Ranieri tim kararlarinda, Salomon
Brothers icra kurulunda yalnizca bir adamin destegini aldi-
giny, ama bu kigsinin oyunun 6nemli oldugunu soyliyor:
John Gutfreund. Ranieri, “John beni korudu,” diyor.

Mortgage bolimiyle Salomon’un iki gercek giici olan
sirket ve devlet tahvilleri arasindaki digmanligin sonucu,
mortgage bolumiinde her isin birbirinden ayrilmasi olmug-
tu: Mortgage tahvili satiglari, mortgage tahvil finansman,
mortgage aragtirma, mortgage operasyonlar1 ve mortgage is-
lemleri. Ranieri, “Her seyin ayrilmasinin nedeni hi¢ kimse-
nin bize yardim etmeyecek olmasiyds," diyor.
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Bununla birlikte, mesele biraz daha karmasikti. Bir dere-
ceye kadar bu birimlerin birbirlerinden ayn tutulmas: tercih
edilmisti. Ranieri sirketin geri kalaniyla kopriler kurmak
icin yeterince ¢aba harcamamisti. Ve Bob Dall, Salomon ic-
ra kuruluna yazdig ilk ¢ sayfalik raporda, mortgage bolu-
miunun kendi basina ayakta durabilecegini iddia etmisti. Es-
ki patronu Bill Simon’un ilk mortgage kigitlarin1 nasil ele al-
digini aklinda tutuyordu. Mortgage bolimi devlet tahvilleri
bolimiyle birlikte calismaya zorlansayds, “mortgage piyasa-
s1 asla mesafe kat edemez; boyun egmek zorunda kalirds,”
diyor ve soyle devam ediyor: “Mortgage finansman isi, Salo-
mon Brothers'da igleri biiyiik sirketlerin Icra Kurulu Bagkan-
larin1 ziyaret etmek olan az sayidaki finansgtya verilmis ol-
saydi, bunlar asla alim-satim yapmazlard:. Sirket finansma-
nindaki insanlar mortgage islemlerinin kendilerine yakisma-
digin1 dugtintiyorlards.”

Fakat Ranieri'nin kafasinda mortgage bolimi ¢ok basit
bir nedenle kendi basina ayakta duruyordu; hi¢ dostu yok-
tu. Insanlarimi diisman giiglerden korumak icin yiiksek du-
varlar inga etmisti. Artuk diisman, Wall Street'teki rakipleri
degildi, ¢linkii ¢cogu ortadan kaybolmustu. Diigman, Salo-
mon Brothers'di. Ranieri, “Ironi surada ki, sirket daima
mortgage bolimiini gosterip, ‘Bakin, ne kadar yenilik¢iyiz!
diyordu. Fakat ashnda sirket yaptugimiz her seye hayir de-
misti. Bu bolim sirket sayesinde degil, sirkete ragmen ku-
rulmustu.”
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6. Bolum

Sisman Adamlar ve
Muhtesem Para Makineleri

1981 -1986

kim 1981’de mortgage islemleri masas: 1sildamaya bag-
lamigt1 ve baglangicta hi¢ kimse bunun nedenini bilmi-
yordu. Amerika’'nin dort bir yanindan, asabi mevduat
ve kredi kurumu bagkanlan, Salomon’dan bir mortgage tra-
der’1 ile gorismek icin telefon hatlarinin diger ucunda bek-
liyordu. Umutsuzca kredilerini satmaya ¢alisiyorlardi. Ame-
rika’daki tim mortgage kredileri, toplamda bir trilyon dolar
degerinde borg, adeta satisa ¢ikarilmisti. Binlerce satici var-
di ama tek bir alici gérinmuyordu. Duzeltelim. Bir alic1 var-
di. Lewie Ranieri ve trader’lari. Arz ile talep arasindaki den-
gesizligin sersemletici bir zorlayicihig:i vardi. Sanki yangin
musluklan patlamig, dogrudan susuz sokak c¢ocuklarinin
tzerine bogalmisti. Telefon hatlar araciigiyla bir trilyon do-
lar toplanmisti ve tiim traderlarin yapmak zorunda kaldig:
sey, agizlarini acip mimkiin oldugu kadarini yutmakti.
Neler oluyordu? Federal Reserve, Ekim 1979’da faiz oran-
larin1 yukselttigi andan itibaren tasarruf kurumlarina oluk
oluk para akmaya baglamisti. Konut kredilerinin yapis1 ¢o-
kiisiin esigindeydi. Oyle bir an gelmisti ki, hicbir sey yapil-
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madig takdirde tiim tasarruf kurumlan ¢okecekmis gibi go-
rintyordu. Bunun uzerine 30 Eylul 1981’de Kongre, sevgili
tasarruf sektorl icin sik bir vergi iadesi* yasasi ¢ikardi. Bu
yasa tasarruf kurumlarina muthis bir rahatlama sagladi. An-
cak yasadan yararlanabilmek i¢gin tasarruf kurumlarinin elle-
rindeki mortgage kredilerini satmalan gerekiyordu. Sattilar
da. Ve bu Wall Street'te yliz milyarlarca dolarlik cirolara yol
act1. Vergi iadesini Wall Street 6Gnermemisti, hatta Ranieri’nin
trader’lan yururliige girinceye kadar yasadan haberdar bile
degildi. Yine de Kongre’'den Wall Street'e muazzam bir ma-
li destek gelmigsti. Yasasin analik ve konut sahipligi! ABD
Kongresi Ranieri & Ortaklarini tam zamaninda kurtarmugti.
Wall Street'te tam kadro c¢alisan yegine mortgage bolumii,
artik beceriksiz ve masrafli olmaktan ¢ikmists; artik zengin-
lesmekte olan bir tekeldi.

Oysa biitiin bunlar miithis bir hataydi. Piyasadaki patla-

* Vergi iadesi, tasarruf kurumlarinin tim mortgage kredilerini satip, el-
de ettikleri nakitle, cogunlukla diger tasarruf kurumlarimin verdigi ucuz
kredileri satin alarak daha yiiksek getiriler elde etmelerine izin verdi. Ta-
sarruf kurumlarn yalmzca kredi portfoylerini degis tokus ediyorlardi. Artik
satiglardaki buyiik zararlar (tasarruf kurumlari, baglangicta itibari degerin-
den kullandirdiklar kredileri, dolar bagina 65 sente ya da 100 sente sati-
yorlardi) gizlenebiliyordu. Yeni bir muhasebe standardi, tasarruf kurum-
larina zararlarini kredinin stiresi Gizerinden amortismana tabi tutma olana-
g1 veriyordu. Omegin, tasarruf kurumu degeri yiizde 35 diisen otuz yillik
bir kredinin satigindan kaynaklanan zaran ilk yil defterlerinde ytzde 1’in
biraz tizerinde bir degerde gosterebiliyordu: 35/30. Fakat bundan da iyi-
si, zarann, tasarruf kurumunun gec¢mis on yil boyunca 6dedigi vergiler
kargihginda dengelenebilmesiydi. Gelirler idaresi gosterilen zararlar kar-
siiginda, 6denen eski vergileri tasarruf kurumlarina iade ediyordu. Tasar-
ruf kurumlar igin oyunun ad, Gelir idaresine gosterecek bir y1gin zarar
yaratmakty; artik bu kolaydi. Eski vergileri geri almak igin yapmalan ge-
reken tek sey supheli alacaklarimi elden ¢ikarmakty; iste tasarruf kurum-
lar1 bu ytizden mortgage kredilerini satmaya can atiyorlard:.
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ma, daha sonra 6nemli birer faktor haline gelseler de, Bob
Dall''n Gutfreund’e verdigi raporda siraladig: mega-trendler-
den (konut artisi, nifusun Rust Belt'ten Sun Belt'e kaymasi,
vs.) kaynaklanmiyordu. Piyasa yalnizca basit bir vergi iade-
siyle harekete gecmigti. Sanki Steven Jobs* bir ofis yeri satin
almig, bir montaj band: olusturmus ve daha ortada satacak
hicbir sey yokken yuz bin saticiy ise almigti. Ardindan biri-
leri kigisel bilgisayar1 Uretmis, bunu goéren Jobs harekete
gecmis ve gecmisteki yararsiz altyapisina Apple Computer
adin1 vermisti.

Tahvil alim-satimcilar1 her islem giinlinii son islem gi-
niymus gibi gérme egilimindedir. Bu kisa vadeli yaklagim
onlara, iligkilerinde dogabilecek uzun vadeli etkilerden kay-
g1 duymaksizin, mugterilerinin zaaflarindan yararlanma ola-
nag saglar. Ne elde edebilirlerse onunla ilerlerler. Umutsuz
bir satict zayif konumdadir. Ne kadar para alacagindan ¢ok
ne zaman alacagini disinir. Bu nedenle tasarruf kurumu
bagkanlan caresizdi. Salomon Brothers mortgage islemleri
masasina gapkalan ellerinde gelmiglerdi. Madem ki zayiflik-
larin1 bu kadar agik belli ediyorlardi, o zaman Salomon
Brothers'a ¢ek de yazabilirlerdi.

Tasarruf kurumlarinin bilgisizligi durumu daha da vahim-
lestiriyordu. 3-6-3 Kuliibii iyeleri tahvil piyasas: igin stres
testinden gecirilmemisti; Yalancinin Pokeri'nin nasil oyna-
nacagm bilmiyorlardi. Karsi karsiya kaldiklari insanlarin
zihniyeti hakkinda fikirleri yoktu. Sattiklari seyin degerinden
habersizdiler. Baz1 vakalarda, kendi kredilerinin kosullarini
(vade, faiz oran1) dahi bilmiyorlardi. Tasarruf kurumu yone-
ticilerinin tek bildikleri, satmay: ne kadar ¢ok istedikleriydi.

* Steven Jobs: Apple’in kuruculanndan. (Gn.)
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Tum Salomon traderlarinin onlarla ilgili olarak hatirladig:
gercekten inanilmaz gey ise, kendilerine ne kadar kaba dav-
ranilirsa davranilsin, daha fazla kredi satmak icin sirkete gel-
meye devam etmeleriydi. Bir zamanlar sirketin diizenledigi
bir av partisinde, avcilar tarafindan vurulup o6ldirilinceye
kadar ayni alanda tekrar tekrar ugacak gekilde egitilen oOr-
deklere benziyorlardi. Bu tiiriin yok olmaya mahkim oldu-
gunu anlamak icin Charles Darwin olmak zorunda degildi-
niz.

Trader Tom DiNapoli bir tasarruf kurumu bagkaniyla
yaptig: telefon konusmasini acima duygusuyla hatirhiyor:
“Otuz yil vadeli kredilerinin (ayn:1 faiz oranina sahip) 100
milyon dolarlik kismini satmak ve satistan elde edecegi na-
kitle yiz milyon dolarlik bagka kredi satin almak istiyordu.
Ona satacag kredilere 75 (dolara karst sent) verecegimi ve
satis fiyatimin da 85 olacagini sdyledim.” Tasarruf kurumu
bagkani rakamlari duyunca sikilmugti. Satin aldigi rakamla
neredeyse ayni tutarda kredi satiyordu, fakat alim-satim far-
ki1 cebinden on milyon dolar ¢ikmasina neden olacakt: ki bu
duyulmus sey degildi. Ya da, diger bir deyisle, tasarruf ku-
rumundan Salomon Brothers’a on milyon dolarlik bir islem
masrafi 6demesi isteniyordu. “Bu bana pek iyi bir is gibi gel-
miyor,” dedi. DiNapoli'nin cevabi hazirdi. “Soylediginiz eko-
nomik agidan dogru... Ama bir de sOyle dustinin, eger bu
isi yapmazsaniz igsiz kalacaksiniz.” O sirada diger hatta, bir
bagka tasarruf kurumu bagkaniyla konugmakta olan trader
arkadasi, DiNapoli'nin soylediklerine kulak misafiri olmug
ve gllmekten katilmigti. O giin duydugu en komik seydi bu.
Telefonun diger ucunda caresizlikten kivranan adami go-
ziinde canlandirabiliyordu.

Blackstone Group'ta Steven Schwartzman, Peter Peterson



YALANCININ POKERI . 163

ve David Stockman’in ortag: olan Larry Fink, “Ekim 1981’in
sermaye piyasalar tarihinin en glivenilmez dénemi” oldugu-
nu soyliyor. Fink, Ekim 1981’de First Boston'daki kuigiik
mortgage boliimiinin sefiydi, ancak bu bélim kisa siire
icinde buiyuyerek Lewie Ranieri’'nin en biiylk rakibi olacak-
t1. Simdi o glnleri animsarken, “En iyi isi yapan tasarruf ku-
rumlarinin bile elleri kollar1 baglanmigti. En biiytk islemleri
yapanlar tecaviize ugradilar,” diyor.

Belki de. Ancak tahvil piyasasindaki tim diger islemler
gibi bunlar da riza gosteren yetigkinler arasinda yapilan pa-
zarhiga tabi alim-satimlard: ve iligkinin tek kuraly, alicinin
kendisini sakinmasiydi. Eger bu bir boks magi olsayd, zayif
boksoriin oldiriilmesini engellemek icin iptal edilirdi. Fakat
edilmedi. Her kosulda suiistimal daha da koti olabilirdi. Ra-
nieri’de bir merhamet duygusu vard: ve yapabildiginde, ta-
sarruf kurumlan ile trader’lan arasindaki glic dengesini du-
zeltmek icin devreye giriyordu. Mortgage traderh Andy Sto-
ne, 80'den (yine bir dolara kars1 cent) 70 milyon dolarhik
mortgage tahvili satin alisini hatirliyor. Stone’un israrnyla,
California’daki bir tahvil saticisi, bunlari hemen 83’ten Ben
Franklin Mevduat ve Kredi Kurumu’na satmigti. Stone birkag
dakika icinde 2.1 milyon dolar (70 milyon dolarin ytzde
3'inl) kazanmusti. Ahsilmis alkiglardan ve saticinin sirket
hoparloriinden 6vilmesinin ardindan Stone Ranieri'ye bilgi
vermeye girigsmisti.

2.1 milyon dolar iyi bir igti. Stone yalnizca sekiz aydir tra-
der olarak calisiyordu ve amirine ne kadar bagarih oldugu-
nu gostermeye can attyordu. Oysa amiri durumdan mem-
nun kalmamuigt1. Stone sdyle anlatiyor: “Lewie, ‘Eger geng ol-
masaydin, seni gimdi kovardim. Musterini ara ve kendisini
soyup sogana ¢eviren bir pislik oldugunu soyle. Ona tahvil-
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leri 80’den satin aldim, dolayisiyla da fiyat 83 degil 802/5 de’
diye cikistr. Bir musteriyi arayip, ‘Merhaba, ben sizi soyup
sogana ceviren bir pisligim,” demenin nasil bir duygu oldu-
gunu digtiniin.”

Salomon Brothers ile islem yapmaya can atanlar yalnizca
aptallardan ibaret degildi. Bilgili tasarruf kurumu bagkanlar:
bile, tecaviiz ile yavas yavas intihar etmek arasinda bir ter-
cih yapmakla kars1 kargiyaydi. Higbir sey yapmamak ¢ogu
icin iflas demekti. Eski konut kredilerinden ytzde 5 alirken,
mevduata ylzde 14 6deyerek ayakta kalmak zordu, fakat ta-
sarruf kurumlarinin icinde oldugu durum tam da buydu.
1982 yili sonunda tasarruf kurumlar: feldketten kurtulmanin
yollarin1 bulmaya c¢aligiyorlardi. O tarihe gelindiginde kisa
vadeli faiz oranlart uzun vadeli oranlarin altina digmistu.
Artik tasarruf kurumlar yizde 12 ile mevduat kabul eder-
ken, yiizde 11 ile yeni konut kredileri kullandirabiliyorlardi.

Cogu tasarruf kurumu feci durumdaki mevcut yiz mil-
yonlarca dolarlik eski kredinin Gzerine, eskileri dengeleye-
cegi umuduyla milyarlarca dolarlik yeni kredi kullandirma-
ya giristi. Alinan her yeni mortgage tahvili (ki kredi vermek-
le aymi geydi) elleri kollar1 bagh bir adamin bagvurdugu son
care gibiydi. Bu kesinlikle giivenilmez bir stratejiydi, ¢linku
temel sorun (kisa vadeli para alip, uzun vadeli kredi ver-
mek) ¢Ozilmemigti. Bu hiper buiytime, tasarruf kurumlarinin
yasayacag bir sonraki krizin daha da biiytk olacagim gos-
termek diginda bir anlam tagimiyordu. Fakat tasarruf kuru-
mu yoneticileri o tarihte bu kadar ilerisini géremiyorlardi.
Yalnizca dikkinin kepengini acik tutmaya ¢alistyorlardi. Bu
durum tasarruf kurumlarinin kendi kredilerini satarken nigin
mortgage tahvilleri almaya devam ettiklerini acikliyor.
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Tasarruf ve mevduat sektoriini kurtarmak icin tasarlanan
vergi iadesi ve muhasebe kolayliklari, sanki Lewie Rani-
eri'nin mortgage bolimi igin 6zel olarak tasarlanmis gibiy-
di. Salomon Borthers’daki mortgage trader’larina gokten al-
tin yagdiniyordu. Ya da en azindan kiskang Wall Street’in ge-
ri kalam1 durumu boyle goriiyordu. Ranieri tasarruf sekto-
rindeki yukselisin ortasinda, personelinin, hi¢ diisinmeden
simdi al, ne yapacagini sonra disiin seklinde bir tutum be-
nimsemesine izin vermisti. Ve Salomon trader’lar1 yeni ve
garip bir rol ustlendiklerini anlamiglardi. Artik mortgage tah-
vil iglemleri degil, mortgage tahvilleri icin hammadde iglem-
leri yapiyorlardi: Bunlar konut kredileriydi. Salomon Brot-
hers aniden bir tasarruf kurumu roli oynamaya baglamisti.
Wall Street'teki yatinm bankacistyla konut sahibi arasinda -
ne Ginnie Mae, ne de Bank of America, hicbir araci yokty;
Salomon konut sahiplerinin geri 6deme kabiliyetine giiven-
mek durumundaydi. Ihtiyath biri kargihginda kredi kullan-
dirdig1 miilkleri denetlerdi, ¢linkii verilen kredilerin bagka
hicbir teminat1 yoktu.

Fakat bu yeni piyasayla birlikte ilerlemeyi planladiysaniz,
bir kredi paketindeki tiim miilkleri kontrol etmeye zamani-
niz olmaz. Tim kredileri (yani mortgage tahvillerinden ayir-
mak icin trader’larin konut kredisi dedikleri) satin almak su-
cuk yemek gibi bir gliven meselesiydi. Ancak koru korine
guvenmek Ranieri'nin Ozelligiydi. Akildan yaptigi hizli bir
hesaplama ona kétii kredileri satin almanin maliyeti ne olur-
sa olsun, bunlar1 isleme koymaktan elde edilecek kirlan
agamayacagin soylerdi. Sonunda da hakl ¢ikardi. Bir kere-
sinde Teksas’daki bir Baptist kiliseleri zincirine verilmig kre-
dileri almig, fakat krediler, tipki onlar: satan tasarruf kurumu
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yoneticilerinin iddia ettigi gibi, genellikle konut alimi igin
kullandirilmigti.

Ancak, soyledigim gibi, tasarruf kurumlarina giivenme
fikri Salomon’un tist diizey yoneticilerinin camni sikiyordu.
Ranieri gdyle anlatiyor: “Icra kurulu tiim bor¢lanmalarla is-
lem yapamayacagimi soyledi. Ben de disan ¢ikip bildigimi
okudum. Herkes bunu yapmamam gerektigini iddia etti.
Hapse atilacagimi soylediler. Ama tiim krediler mortgage pi-
yasasinin yuzde doksan dokuz nokta dokuzunu olusturu-
yordu. Nasil olur da tiim kredilerle islem yapmazsimz?” Ger-
cekten nasil? Kredileri almasina almiglardi ama tim kredile-
rin isleme koyulabilmesi icin Federal Konut idaresi’'nin izni
gerekiyordu Tom Kendal ‘Onlan satin aldik ve bir de bak-
tik ki almadan 6nce bir onaya ihtiyacimiz varmig. Boylece
gidip onay1 aldik” diyor.

Ranieri & Ortaklan “tim borg¢lanmalari” miimkiin oldu-
gunca kisa sirede ABD hiikiimetinin onayina sunarak tah-
vile dontstirmeyi hedefliyorlardi. Sonra da bunlari Salo-
mon’un kurumsal yatinmcilarina ABD devlet tahvilleri gibi
satabileceklerdi. Bu amagla, kismen Ranieri’nin kalici lobi
faaliyetleri sonucunda, federal hiikiimet, Ginnie Mae'nin ya-
nt sira iki yeni kolaylik daha gerceklestirdi. Hiikkiimet Gin-
nie Mae damgasina uygun olmayan mortgage’lara garanti
verdi. Federal Konut Kredisi Mortgage Kurumu (Federal Ho-
me Loan Mortgage Corporation, Freddie Mac diye anilir) ve
Federal Ulusal Mortgage Birligi (Federal National Mortgage
Association, Fannie Mae diye anilir) araya sokularak, onla-
rin garantilerini vererek, cogu konut kredisi devlet destekli
tahvile donusturildi. Tasarruf kurumlan garanti verilen
mortgage kredileri icin bir Gcret 6dediler. Krediler ne kadar
sallantidaysa, tasarruf kurumu bu kuruluslardan biri tarafin-
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dan onaylanan mortgage kredileri icin o kadar yiiksek ticret
odemek zorundaydi Ancak krediler bir kez onaylandiktan
sonra hi¢ kimse bunlarin Kalitesine aldiris etmiyordu. Ode-
me glicligli ceken konut sahipleri artik devletin sorunuydu.
Bu programun altinda yatan ilke, s6z konusu kuruluglarin
kredinin kalitesini bireysel yatinmcilardan daha iyi deger-
lendirip, hiikkim verebilecegiydi.

Eger yasam felsefeniz, hazir ol, ates et ve on ikiden vur
ise, fevkalade kendiliginden gelisen mortgage bolimi, olu-
nabilecek tek yerdi. Itilip kakilan trader’lara verilen maaslar
o tarihteki standartlara gore sasirtict Olgiide yiksekti. 1982
yilinda Lewie Ranieri’nin mortgage bolimi verimsiz gecen
iki buguk yildan sonra basariya ulagsmaya bagladi ve 150
milyon dolar kazandi. 1984’te Steve Baum adli bir mortgage
trader’s, tim kredilerde bir yilda yaptig: islemlerle 100 mil-
yon dolar kazanarak Salomon Brothers rekoru kirdi. Resmi
rakam bulunmamakla birlikte, Salomon’da Ranieri’nin tra-
der’larinin 1983’te 200 milyon, 1984'te 175 milyon ve 1985’te
275 milyon dolar kazandiklar1 yaygin kabul gérmektedir.

Lewie Ranieri dogru zamanda, dogru yerdeki dogru
adamdi. Kidemli trader’larindan biri, “Lewie bitlinlyle anla-
madig1 seylerde pozisyon almak istiyordu. Giivendigi bir
trader sezgisi vardi. Bu Onemliydi,” diyor ve sOyle devam
ediyor: “Salomon’daki yaklasim daima, ‘Eger inaniyorsan
devam et, ama bagaramazsan canina okunur,’ seklindeydi.
Ve Lewie buna uygun davraniyordu. Boyle durumlarda bag-
ka yerlerde yonetim, ‘Pekild cocuklar, bu islemde kendini-
zi riske atmay1 gercekten istiyor musunuz? diye sorardi. Le-
wie yalnizca kendisini riske atmak istemekle kalmiyor, ayni
zamanda ige yeni insanlar almak ve onlarin da kendilerini
riske atmasini istiyordu. Yaklasimi soyleydi: Kesinlikle, da-
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ha ne istiyorsunuz, bu yalnizca bir risk.” Bagka bir yerde ol-
saydi, yapacaklarinin dogrulugundan emin olmak isteyen ic-
ra kuruluna iki yiiz sayfalik rapor yazmak zorunda kalacak-
ti. Ne yaptigini bildigini kanitlamak zorunda olacakti. Bunu
asla yapamazdi. Ne yaptigini biliyordu, ama asla kanitlaya-
mazdi. Eger Lewie’ye diger sirketlerdeki mortgage bolimle-
rinin neler yaptiklarina bakmas: séylenseydi, bolim higbir
yere gidemezdi.”

Salomon iglem kati 6zglindi. G6zetim en alt diizeydey-
di, denetim en alt diizeydeydi ve pozisyon limitleri yoktu.
Bir trader uygun buldugu miktarda tahvili hi¢ kimseye sor-
madan alip satabilirdi. Diger bir deyigle, islem kat1 icra ku-
rulu uyelerinin kiabusuydu. Mortgage trader’s Wolf Nadool-
man, “Eger Salomon’un islem kati1 bir igletme fakultesinin
vaka ¢alismasi olsayds,” diyor, “icra kurulu rolini oynayan
ogrenci. ‘Bu insan1 gsok ediyor!” derdi. Fakat biliyor musu-
nuz? Hata yapmis olurdu. Bazen biraz para kaybedersiniz,
ama bazen de bir servet kazanirsiniz. Salomon dogru olani
yapiyordu.”

Salomon’un gevsek yonetim tarzinin olumsuz bir yoni
de vardi. Salomon Brothers 1980’lerin baglarinda, Wall Stre-
et'te maliyet tahsisi sistemine sahip olmayan tek buytk sir-
ketti. Ne kadar inanilmaz goriiniirse goriinsiin, kir-zarar sa-
‘tirin1 belirlemek - icin hicbir 6nlem alinmamuisti; insanlar ne
tir maliyetler yarattiklarina bakilmaksizin, igslem defterlerine
kaydedilen gelirlerin toplamina gore degerlendiriliyordu.
Bir aile sirketi oldugu (1910-1981) ve kasalarinda kendi pa-
ralar1 bulundugu siirece gevsek denetimler yeterli oluyordu.
Ancak simdi para kendilerine degil hissedarlara aitti. Ve bir
aile sirketinde ise yarayan bir uygulama halka acik bir sir-
kette faciaya donisebiliyordu.
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Islem yoneticileri kir yerine gelirlere odaklanityordu. Ay-
nm yapilmaksizin, kaydettikleri biytime karsihginda 6dul-
lendiriliyorlardi. Briit gelirler kaba gli¢ anlamina geliyordu.
Ranieri nihayet 1978 yilinda sirkete ortak edilmisti. 1981 yi-
l1 sonuna dogru kazandirdig: gelirlerin gerilemesiyle birlikte
niifuzu da azaldi, fakat mortgage piyasas: patladiginda hiz-
la Salomon Brothersin en st kademelerine yikseldi.
1983’te, bagka hicbir birim ylizde 10’un tizerine ¢ikamazken,
onun bolumiiniin, sirket gelirlerinin ylizde 40’11 Uretmesi
Ranieri’yi Salomon Brothers icra kuruluna tagidi. Daha fazla
trader istihdam ederek ve mortgage isine gecerek bolimu
genigletti.

Aralik 1985’te John Gutfreund bir gazeteciye, “Lew kesin-
likle, gelecekteki potansiyel yonetim kurulu bagkanlarinin
yer aldig kisa listede,” diyordu. Ranieri, konut alicilarina
dogrudan kredi veren ve Ranieri’ye mortgage tahvilleri icin
hammadde saglayan bir mortgage bankeri alarak, bolimi
daha da buyttti. 1986 yilinda yonetim kurulu bagkanlig:
icin Gutfreund’in hemen altinda dogrudan Ranieri’'nin adi
geciyordu. O yil Ranieri ingiliz mortgage piyasasin1 Ameri-
ka’daki imaja uydurmak amaciyla Londra’daki Mortgage Ku-
rumu’'nu (Mortgage Corporation) kurarak yurtdigina agildi.
Yonetim kurulu bagkan adayliginda kendisine devlet tahvili
ve sirket tahvili islem masalarindan birer temsilci, Tom Stra-
uss ve Bill Voute eslik ediyordu. Onlar da gelecekteki po-
tansiyel yonetim kurulu bagkanlarinin yer aldig: kisa liste-
deydi. Ranieri kadar hizli olmasa bile, onlar da kendi bo-
limlerini buyttiyorlardi. Kanitlanamamig bir iddia olmakla
birlikte, Salomon boélim miidirlerinden biri, 1987 yil orta-
larinda sirketin yaklagik yedi bin ¢alisanindan yuzde 40'inin
su ya da bu bicimde Ranieri'ye bagl oldugunu savunuyor.
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Islemlerden elde edilen gelirlerle sirketin her diizeyinde
refah ve gelisme yasaniyordu.

Islem katinda yan yana caligan traderlarin defterlerindeki
rakamlar da, aldiklan ikramiyeler de Salomon Brothers biin-
yesindeki herkes tarafindan biliniyordu. Egitimdeki adaylar
her seyi en son duymalarina ragmen, soylentiler sonunda
onlara da ulagiyor, sermaye piyasalarindaki muazzam degisi-
min Salomon’un yonetiminde yarattig: firsatlardan onlar da
haberdar oluyordu. Salomon’un 1982 yili egitim sinifina ka-
tilan eski Salomon traderh Marc Freed, “Yapmaniz gereken
tek sey sinifta oturup tilkede kag¢ adet mortgage kredisi ol-
dugunu bulmak, bunlarin diyelim ylzde 10’u tahvile donis-
turiildiglinde ne olacagini hesaplamakti, béylece bunun ne
kadar buytk bir rakam olacagini anlardiniz,” diyor.

1984 yilina gelindiginde, Salomon Brothers ABD Kongre-
si'nin bir alt komisyonuna, tlkenin 1994’'ten 6nce dort tril-
yon dolarlik yeni konut finansmanina ihtiya¢ duyacag: iddi-
asinda bulunabilecek duruma gelmigsti. Muzaffer kahraman,
Salomon efsanesi, bagar1 kavraminin somut 6rnegi Ranieri
ucakla California’dan gelir gelmez ayaginin tozuyla egitim
sinifinda derse girdiginde, bize, ucagindan asag: baktiginda
krediyle alinan o kiigik evleri gordiigiini ve tim bu kredi-
lerin sonunda nasil Salomon Brothers islem katina gelecegi-
ni anlatmigt1 (hi¢ kimse onun dokuz bin metre yikseklikten
evleri nasil gorebildigini sorgulamamisti; bu mesafeden go-
rebilecek biri varsa, o da Lewie’ydi). 1984’te mortgage ma-
sasi, Salomon Brothers egitim programindan yetisen geng
yuksek lisans mezunlar: i¢in ¢aligilmas: gereken yer haline
gelmigti. Insanlar mortgage iglemleri yapmak, Salomon Brot-
hers’da mortgage trader olarak calismak, artik sirket gelir-
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lerinin yarisindan fazlasini saglayan para makinesinin bir
parcasi olmak istiyorlardi.

Salomon Brothers mortgage trader’lari, hem diinyadaki
en buylk sermaye piyasasinda hem de Wall Street'teki sir-
ketlerden kat be kat kirli olan kendi sirketlerindeki en bu-
yuk bolimde, bagkalarini ezerek saygisizca yollarina devam
ediyorlardi. Kendilerini sansli bissediyorlard:. Bir mortgage
trader’s, “Mortgage trader’larinin ¢ok cesur oldugu kabulle-
nilmis bir olguydu. Mortgage trader’1 olarak kendi piyasaniz-
da ¢ok para kazanmadiginiz kabullenilmis bir olguydu, ¢tin-
ki piyasanizdaki tiim parayi siz kazanirdiniz. Piyasanizdaki
bazi islemleri yapmadiginiz, piyasanizdaki ¢ogu iglemi sizin
yapmadiginiz kabullenilmis bir gercekti, ¢linki piyasanizda-
ki tiim iglemleri siz yapardiniz,” diyor.

Piyasanizdaki tum iglemleri yapabilmek icin saticilarin
yani sira aliclarimizin da olmas: gerekiyordu ve Ekim
1981’de bunlarin sayilari ¢ok azdi. Ranieri, Drexel Bum-
ham’dan hurda tahvil gurusu Mike Milken ile birlikte
1980’lerin en biytuk tahvil misyonerlerinden biri haline gel-
misti. Ranieri, kurumsal yatirnmcilar1 mortgage kagitlarindan
almaya ikna etmek icin Ulkeyi kang karig arginladig: sirada
Milken ile kargilagmisti. Ayni glin icinde ayni musterileri zi-
yaret etmiglerdi. Ranieri, “Benim urinim 6ne c¢ikti,” diyor
ve sOyle devam ediyor: “Yatinmcilar dogru kagitlar1 almaya
basladilar.” Ona goére dogru kiagitlar basit terimlerle “dise
dokunmayacak kadar ucuz olan mortgage kagitlar1”yd:. Ra-
nieri'nin Gizerinde durdugu ilk nokta, mortgage tahvili geti-
rilerinin, aym kredi kalitesindeki sirket ve devlet tahvillerin-
den ne kadar yiiksek olduguydu. iki biiyiik derecelendirme
kurulusu Moody’s ve Standard Poor’s, cogu mortgage tahvi-
li icin en yiksek derece olan AAA’y1 uygun goérmustii. Co-



172 YALANCININ POKERI

gu mortgage tahvili ABD huikiimeti tarafindan ya Ginnie
Mae tahvillerinde oldugu gibi dogrudan, ya da Freddie Mac
ve Fannie Mae’de oldugu gibi dolayl bir bicimde destekle-
niyordu.

Hi¢ kimse Amerikan hiikiimetinin 6deme guicligl icine
girebilecegini distinmuyordu. Yine de yatinmcilar Ranieri
ile veya Ranieri’'nin blyuyen satict ordusuyla is yapmak is-
temediler. Mortgage piyasasindaki yukselise ragmen, Bill Si-
mon’un Ginnie Mae’ye baslangicgta yonelttigi itiraz gecerlili-
gini koruyordu: Bir mortgage tahvilinin vadesini 6ngéremi-
yordunuz. Kot olan yalnizca erken 6demeler degildi. Bu
Odemelerin ne zaman yapilacagini tahmin edemiyordunuz.
Ve nakdin elinize ne zaman donecegini bilemediginizden,
getiriyi hesaplayamiyordunuz. Varsayabileceginiz tek sey,
faiz oranlan yikseldikce tahvilin belirlenen vadesini koruya-
cag1 ve konut sahiplerinin pesin 6deme yapmayacaklar, fa-
izler dustuginde ise yeniden finansman yoluna gidecekle-
riydi. Bu kotiydu. Ekim 1981’de arz kosullar bir gece igin-
de degisiverdigi halde, mortgage kagitlarina yonelik talepte
bir degisiklik olmamigti. Mortgage tahvilleri gercekten ucuz-
du; cok fazlaydi ama yine de kimse onlar1 satin almak iste-
miyordu.

Daha da kotiisu, cesitli eyaletlerde mortgage tahvilleri
hila yasal yatinmlardan sayilmiyordu ve bu Ranieri'nin ke-
sinlikle kabul etmedigi bir durumdu. Bir toplant1 sirasinda,
daha 6nce hi¢ karsilasmadigi bir avukata, “Avukatlarin ne
soyledigini duymak istemiyorum, istedigim seyi yapmak is-
tiyorum,” diye bagirmisti. Federal devlet eliyle eyalet yasa-
larinin giiciini kirmaya ¢alisiyordu. Ve mortgage tahvilleri-
nin diger tahvillere benzemesini saglayacak, mortgage ka-
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gitlarina kesin bir vade verilmesini mimkiin kilacak bir yol
aragtirmaya bagladi.

Son tahlilde Amerikalilarin ev satin almak icin kullandik-
lar1 kredinin tarzim1 degistirmek istiyordu. “En azindan...” di-
yor, “mugteriye gidip iste birbirinin ayni olan iki mortgage
kredisi, birinin faizi yiizde 13, digerinin ise yiizde 12.5. iste-
digini alabilirsin. Yizde 13 ile aldigini, istedigin zaman ve
istedigin gerekceyle yeniden finanse edebilirsin. Yuzde 12.5
faizli olanin ise, ister tagin ister 61 veya sat, hicbir cezasi yok.
Fakat bunu mevduat ve kredi kurumu araciligiyla yeniden
finanse etmek istedigin takdirde, bana (bir lcret) ¢dersin
deme hakkinin verilecegini umuyordum.” Kongre kendisine
mortgage tahvillerini istedigi eyalette satma izni verdi, ama
yaptig1 daha radikal teklifi kabul etmedi. Konut sahibi kre-
disini istedigi zaman geri 6deme hakkini korurken, Ranieri
kurumsal yatirnmcilan kahrolast mortgage tahvillerini alma-
ya ikna etmek icin bir bagka yol bulmak zorunda birakildi.

Ve aradig: yolu buldu. Satig icin yaptig: ziyaretlerin ¢o-
gunda Ranieri'ye eglik eden Scott Brittenham “Lewie Rani-
eri’'nin bir Eskimo’ya buz satabilecegini” sdylerken, o siralar
Salomon’daki son giinlerini yasamaya baglayan Bob Dall,
“Mugteri iligkilerinde oyle iyiydi ki, onu islem masasinda tu-
tamazdiniz,” diyor. Ranieri ise sdyle konuguyor: “Miisteriler-
le erken 6demeler konusunda tartismaya c¢aligmaktan vaz-
gectim ve sonunda fiyattan konugsmaya bagladim. Hangi fi-
yat cazip olacakti? Mugterilerin bunlan alacag: belirli bir fi-
yat olmaliydi. Hazine bonolarinin lizerine yiiz taban puan
(yani, ABD hazine bonolarindan yilizde bir puan fazla geti-
ri) me? {ki yiiz taban puan m2? Bu tahvillerin egrinin (ABD
hazine bonosu getiri egrisi) li¢ ytiz elli taban puan tizerinde
oldugunu soylemeye calistyorum!”
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Amerika'daki tim konut sahipleri, mortgage kredilerini
istedikleri zaman geri 6deme haklarina deger veriyorlardi.
Krediyi faiz oranlan yuksek oldugunda kullandiklan takdir-
de, faizler dustugiinde geri 6deyip, daha dugik oranlardan
yeniden borglanabileceklerini biliyorlardi. Bu secenege sa-
hip olmak hoglarina gidiyordu. Muhtemelen bu secenegin
bedelini 6demek isteyeceklerdi. Fakat Wall Street'te hig
kimse konut sahiplerinin bu secenegine bir fiyat bicemiyor-
du (ve ¢ok daha yakinlagildig: halde hild bigilemiyor). Ra-
nieri bir trader olarak, madem ki hi¢ kimse almazken her-
kes satiyor, Oyleyse bu mortgage tahvilleri ucuz olmali diye
distiniyor ve bu fikri savunuyordu. Tam olarak, bir mort-
gage tahvilinin, devlet tahvilleri ya da risksiz tahvillerden
cok daha fazla getiri sagladigini, bunun da mortgage tahvil-
lerini elinde bulunduran kiginin konut sahibine bahgettigi
secenegi fazlasiyla karsiladigini iddia ediyordu.

Ranieri alisilmamig bicimde bir Wall Street saticisinin ro-
linl Ustlenmisti. Mortgage tahvillerini kisisel meselesi hali-
ne getirmigti. Insanlar bunlar1 satin almadiginda incinmis go-
riniyordu. Sanki agiga satilan bizzat Ranieri'nin kendisiydi.
1985’te The United States Banker'e, “Konut kredisi kullanici-
lan1 olarak bizler, piyasanin erken 6deme riski icin gercek
degerinden daha yiksek bir prim aldigin1 duguniiyoruz,”
demisti. Bu climlenin kurulug tarzinm ele alalim. “Konut kre-
disi kullanicis1 olarak bizler” kimdi? Ranieri'den bir prim
alinmiyordu. Primi 6deyen konut sahibiydi. Eskiden Salo-
mon Brothers'in posta odasinda ve kamu hizmeti tahvilleri
islem masasinda calisan Lewie Ranieri, Amerikali konut sa-
hiplerinin savunucusu haline gelmisti. Bu, kumaz, vurgun-
cu Wall Street trader'indan ¢ok daha cekici bir kisilikti. Bob
Dall, “Lewie Amerika icin konutlar insa edilmesi konusunda
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nutuklar atiyordu,” diyor. “Bu toplantilardan birinden ¢ikti-
gimiz sirada ona, ‘Hadi, bu sagmaliklara kimsenin inanaca-
g1 diginmiyorsun, degil mi?” demistim.” Fakat Ranieri'yi
boylesine ikna edici yapan da buydu. O bu sag¢maliklara
inaniyordu.

Belki de Ranieri Wall Street'teki ilk popiilistti. Louisiana-
l1 buytk politikact Huey P. Long kampanyasim1 “Her tence-
reye bir tavuk!” sloganiyla yiriitmustii. Lewie Ranieri de ig-
lem defterlerindeki tahvillerini, “Her eve kredi!” sloganiyla
harekete geciriyordu. Bu Ranieri'nin bir halk adami gibi go-
rinmesine yardima olmugtu. Himayesindeki Kronthal, “Bii-
yuk bir hareketti,” diyor. Ranieri ise gelirken siyah, Johnny
Unitas tarzi ¢izmeler giyiyor, on bes santim genigliginde kra-
vatlar takiyordu. Her Cuma iglem katina acik kahve polyes-
ter bir ceket ve siyah pantolonla geliyordu. Tam dort takim
elbisesi vardi, hepsi de polyesterdi.

1982 ile 1986 arasindaki altin yillarin her birinde, iki ila
bes milyon kazanarak zenginlestigi sirada da dort takim el-
bise sahibi olmayi stirdirmigstu. Jeffery Kronthal, “Takim el-
biselerini almak icin Brooklyn'deki Male Shop’in* 6niinde
kuyruga mu giriyorsun diyerek onunla dalga gecerdik. Bu
magaza bir takim elbise alana yaninda bir Florida yolculu-
gu, bir sise sampanya ve yemek fisi verirdi, ustelik bunlarin
timl doksan dokuz papeldi. Ranieri parasiyla besg stiirat tek-
nesi almigt1,” diyor. Ranieri ise, "Bu durumda teknelerimin
sayist takim elbiselerimden fazlayds,” diye espri yapiyor. Bu-
nun disinda goz alict arabalar veya yeni evleri olmaksizin
miitevazi bir yasam siirmeye devam etmigti. Giysiler bir ada-
min kim oldugunu soyler ve herkes giysilere dikkat ederdi.

* Male Shop: Erkek giyim magazasi. (Cn)
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Giysileri, “Destek biriminden geldigimi unutmadim, siz de
sakin unutmayin,” diyor ve bir geyin daha atini ¢iziyordu:
“Ben zengin ahmak bir yatinm bankacisi degil, Lewie’yim.
Burada hile yok. Bana giivenebilirsiniz, sizinle ilgilenirim.”

Ranieri ve traderlarinin agirhigiyla, yatinmcilarin giiven-
sizligi giderek yok olmaya baglamigti. Ve yatirnmcilar yavag
yavag mortgage tahvili almaya yonelmiglerdi. Ranieri, “Bos-
ton'daki Genesson’da (para yoneticiler) ¢alisan Andy Carter,
Ranieri’nin dogru goérdugi tahvili alan ilk kisi oldu,” diyor.
Daha da 6nemlisi, Ranieri artik tasarruf sektoriiniin gurusuy-
du. Amerika’daki en buyuk tasarruf kuruluglari Ranieri’nin
tavsiyesi olmadan hareket etmiyordu. Ona gliveniyorlardr:
Ranieri kendilerine benziyordu, onlar gibi giyiniyor, onlar
gibi konusuyordu. Boylece Mike Milken’in hurda tahvilleri-
ni satin alabilecek tasarruf kurumu yoneticileri, kredilerini
sattiklarinda agirlikli olarak mortgage tahvillerinde yogun-
lagtilar. 1977 ile 1986 yillar1 arasinda Amerikan mevduat ve
kredi kurumlarinin elindeki mortgage tahvillerinin tutari
12.6 milyar dolardan 150 milyar dolara ¢ikt1.

Fakat bu rakam Ranieri & Ortaklarinin servetinde tasar-
ruf kurumlarinin sahip oldugu 6énemi yeterince vurgulami-
yor. Ranieri'nin satis kuvvetleri, tasarruf kurumu yoneticile-
rini, ellerindeki tahvillerle aktif olarak islem yapmaya ikna
etmiglerdi. Iyi bir satici utangag, asabi bir tasarruf kurumu
bagkanini ¢ilgin bir kumarbaza doénustirebiliyordu. Tahvil
piyasalarinin tadini en fazla c¢ikaranlar ge¢misin miskin ta-
sarruf kurumlariydi Sayilari azalmis olmasina ragmen, bir
grup olarak tasarruf kurumlarinin aktif buytklikleri 1981 ile
1986 yillar1 arasinda 650 milyar dolardan 1.2 milyar dolara
cikmigti. Salomon tradert Marc Freed, California’da Wall
Street’in fazlasiyla etkisinde kalan biytk bir tasarruf kuru-
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munun yoneticisine yaptig: ziyareti hatirhyor. Freed aslinda
tasarruf kurumu yoneticisini sakinlesmesi, piyasada yaptig
dogrudan kumar sayilan iglemleri azaltmasi, pozisyonlarini
kiiciiltmesi ve bunun yerine bahislerini tahvil pi&asasmda
koruma altina almasi igin ikna etmeye calismigti. Freed bu-
guin “Biliyor musunuz bana ne soyledi,” diyor, “Korunma
hanim evlatlar: i¢inmis.”

Salomon’daki bir¢ok mortgage trader’, kirlarinin yiizde
50 ile 90 arasindaki bir kisminin, yalnizca tasarruf kurumla-
rinin yaptigi iglemlerin diger yanim da almalarindan kaynak-
landigini tahmin ediyor. Tasarruf kurumu bagkanlarinin Sa-
lomon’un boylesine buyik kirlar elde etmesine nigin izin
verdiklerini merak edebilirsiniz. Aslinda, baslangicta bunu
bilmiyorlardi. Salomon’un kir marjlar1 gériinmezdi. Ve Wall
Street'te rekabet olmadigindan, ortalikta onlara Salomon
Brothers’t zengin ettiklerini sdyleyebilecek hi¢ kimse yoktu.
Olan ve hilid olmakta olan gey, kasaba gecit toreninde gos-
teri arabasini destekleyen, 3-6-3 Kuliibii tiyesi ve golf oyna-
yan adamin Amerika’nin en buytuk tahvil trader’ haline gel-
mesiydi. O aym1 zamanda Amerika’nin en kot tahvil tra-
der, piyasanin ahmagiydi.

Bob Dall''n 6ngoérdiigti gibi, ¢ilginca biiylimelerine rag-
men mevduat ve kredi kurumlari, 1980’lerin baglarinda ve-
rilen konut kredilerinin hacmini mas edemiyorlardi. Salo-
mon’da mortgage trader’1 olarak ¢alismak, cogunlukla mort-
gage tahvili saticisindan ¢ok alicist olmak anlamina geliyor-
du. Eski i arkadaglarindan biri, “Steve Baum [tiim krediler-
de islem yapiyordu] iki milyar dolarlik bir tasarruf kurumu-
nu yonetiyordu,” diyor. Baum, tasarruf kurumu gibi kendli-
sinin de uzun vadeli kredilerle bas baga kaldigini1 anlamugti.
(Tasarruf kurumunun tersine o zenginlesmisti.) Tasarruf ku-
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rumlarinin trader, trader’larin tasarruf kurumu haline geldigi
1980’lerde, bu, merak uyandiran ters yuz olugun sonunu ge-
tiriyordu. (Wall Street mevduat ve kredi sektoriina butiinliy-
le gereksizlestiriyordu. Bir glin cesur biri, “Nicin Mevduat ve
Kredi kurumlarini bitiniyle ortadan kaldirmiyorsunuz?” di-
ye sormusgtu.) Michael Mortara Baum’a “Alici Baum” adim
takmugti, clinki asla hicbir sey satmiyordu. Fakat ¢ok gec-
meden bunun biytik bir sans oldugu ortaya c¢ikacakti. Tah-
vil piyasasi rekor bir yiikselisin esigindeydi. Henry Kaufman
o donemle ilgili Institutional Investora soyle konugmustu:

1980’lerin baginda yaklagik yiizde 21.5 prime rate’e ve 17.5 bill
rate’e ulagmigtik. Uzun vadeli devlet tahvillerinin yiizde 15.25 ci-
varina vurdugu Ekim 1981’de uzun vadeli faiz oranlan zirve yap-
migti. 1982'nin Gguincu geyreginde, ekonominin kisa sire iginde
yeniden ayaklar {izerinde duramayacagini diigsiindiim ve sonunda
Agustos 1982'de iyimserlestim. Ve tabii ki, iyimserlestigim o giin
borsa tarihteki en biiyiik kazanimini elde etti; o giin tahviller mu-
azzam bir ytuikselis kaydetti.

Waldorf'a sirketin icra kurulu toplantisini yapmaya gidiyorduk.
Bir -gece 6nce iki sayfalik bir rapor yazarak borsada getirilerin ol-
dukga sert bir diisiis kaydedecegini belirtmis, gerekgelerini sirala-
mis ve sekreterime iletmesi igin soforime vermistim. Sekreterim
raporu makinemize, ekranlarimiza gecgecek, trader’larimiz ve satig
personelimiz sabah 8:45 veya 9:00 sularinda, piyasalar agilmadan
6nce gorecekti. Sonra da sekiz icra kurulu iyesi ile biraraya gele-
cegimiz Waldorfa gittim. Biz toplantidayken el yazisiyla yazdigim
icin anlayamadigi bir seyi sormak lizere sekreterim aradi; O arada
biri, saninm Gutfreund “Nigin telefondasin?” diye sordu. “Hig sa-
dece bir rapor yazdirdim,” dedim. Uyelerden biri hangi konuda
oldugunu merak etti. Ben de, “Piyasa (tahvil) hakkindaki fikrimi
degistirdigimi,” soyledim. Uyeler “Piyasa hakkindaki fikrini mi de-
gistirdin?” diye atildilar. Her neyse, o sirada rapor zaten ekrana gi-
riyordu ve ardindan piyasalar ¢ildirdi.
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Ranieri & Ortaklari milyarlarca dolarlik mortgage tahvili
almak zorunda kalmiglardi. Kendi piyasalarindaki arz-talep
kosullar1 nedeniyle bagka sanslari olmadigindan tahvil piya-
sasinin yukselecegini 6ngdormeye mecburdular. Bu ylizden
Wall Street tarihinin en biiyilik tahvil piyasas: yiikselisini bu-
yik bir sevingle izlediler. Once Kaufman’a tegekkiir etmele-
ri gerekiyordu. Henry yukselecegini soylediginde, ytiksel-
migti. Fakat bunun nedeni Federal Reserve’in faiz oranlarin
digurmesiydi. Kaufman’in bekledigi gibi, Washington’in po-
litikas1 Ranieri ile trader grubuna ikinci bir sans vermisti.
Wolf Nadoolman, “Yarsir gibiydik, vadeli tahvil islemleri bir
haftada 16 puan yiikselmisti, inanilmazds" diye hatrhyor.
Sirket, mortgage boliimiine gipta ediyordu.

Bir avu¢ mortgage trader’ tarafindan gerceklestirilen yiiz
milyonlarca dolarlik iglem kir, piyasanin yilkselmesi ile
Amerika’daki mevduat ve kredi kurumlarinin mutluluk veren
cehaletinin bilesiminden kaynaklanmisti. Ancak Raneri'nin
baska ve daha ilgin¢ para kazanma yontemleri de vard:.

Ranieri'nin trader’lani diger sirketlerdeki meslaktaglarini
aldatmanin gayet kolay oldugunu anlamiglardi. Wall Stre-
et'te, yatinm bankalar ile direkt telefon hatlar1 bulunmayan
tek mortgage alim-satim bolimi Salomon’unkiydi; bolim
direkt hatlar yerine “interbroker dealer” adi verilen buiyuk
montanl: islemleri disiik spead’erle yapan aracilar vasitasiy-
la ¢caligmayi tercih ediyordu. Andy Stone, “Caddeye biz ege-
mendik,” diyor. “Akis1 denetlemek icin tahviller 10’dan is-
lem gordugu sirada bile 12’den alim yapilabiliyordu. Bunun
ardindan [Salomon Brothers] aragtirma boéliimi, biraz 6nce
12'den aldiginiz tahvillerin gercek degeri 20’dir diyen bir ha-
ber tretiyordu. Ya da 12’den 6 milyarlik tahvil daha aliyor-
duk. Cadde’nin geri kalani ekranlarindan islemlerin arttigim
gorerek ‘Hey, perakende alig var, biz de alsak iyi olacak,’ di-
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yor ve pozisyonumuzu alyorlardi.” Terciime edersek: Is-
lemler devam ettigi siirece mortgage tahvil islemlerinin ku-
rallarin1 Salomon belirliyordu.

Zaman gectikte Ranieri iglem masasinda alinan gunliik
kararlara daha az katilmaya bagladi. Andy Stone, “Lewie bi-
tiinsel bakis agisina sahip parlak bir adamds,” diyor. “Mort-
gage tahvillerinin izleyen iki hafta iginde hazine bonolarin-
dan daha iyi performans gosterecegini sOylerdi ve yiizde 95
hakl ¢ikardi. Hakli ¢tkmadiginda da, daima 19 tasarruf ku-
rumunu tek tek arayarak mortgage pozisyonumuzu satin al-
maya ikna ederdi.” Ancak Ranieri parlak bir detay adami de-
gildi ve trader’lar mortgage piyasasinin 6nemsiz detaylarim
aragtirmaya bagliyorlardi. Uzun siire mortgage tahvilleri sati-
cligr yapan Samuel Sachs, “Trader'in yapist degismisti,” di-
yor. “Mortgage kagitlarim1 kiigiik pargalara ayirmaya bagla-
yan havai figek uzmani bilim insanlarina déniismiglerdi. Pi-
yasa Lewie’nin aymi anda aklinda tutabilecegi bes tahvilden
cok daha fazlasiyla dolmustu.

Geng trader’larin her biri master ve doktoraliydi. Bu ti-
rin ilk 6megi Kronthal'di, onun ardindan Haupt, Roth, Sto-
ne, Brittenham, Nadoolman, Baum, Kendall ve Howie Ru-
bin gelmisti. Yeni gelen geng traderlarin yararlandigi puf
noktasi, kredi kullananlarin, gerekli olmadig: halde, erken
6deme yapma egilimine girmesiydi. Steve Roth ve Scott Brit-
tenham, Wall Streetin Washington’daki karmagsadan nasil
yararlandigina dair giizel bir 6mek olusturarak federal pro-
je kredi islemlerinden on milyonlarca dolar kazanmiglardi.
Bu krediler federal hiikiimetin garantisiyle konut projelerini
inga edecek olanlara saglaniyordu. 1981’de federal hukiimet
biitce acig1 veriyordu. Bir varlik satisi programina girismisti.
Sattig1 varhik gruplarindan biri 1960’lar ve 1970’lerde diisiik
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maliyetli konut insa edenlere verdigi kredilerdi. Krediler 6n-
celikle piyasa oranlarinin altinda kullandirildigindan bir
devlet destegi biciminde veriliyordu. Kuponlan dustiktd,
dolayistyla da serbest piyasada itibari degerlerinin ¢ok altin-
da islem goriyorlardi (dolar tizerinden yiiz sentin altinda);
tipik bir kredinin degeri dolar tizerinden 60 sentti. Bu ne-
denle, ornegin 30 yil vadeli yliiz milyon dolarlik bir kredi,
kullandirana yilda yuzde 4 faiz getiriyor (oysa ABD hazine
bonosu alanlar mesela yiizde 13 kazanabiliyordu) ve 60 mil-
yon dolarlik bir degere sahip olabiliyordu.

Devletin kredi satacagi Wall Street Journal'da yayinlanan
kiigliciik bir ilanla duyuruluyordu. Ancak gorinen o ki, bu
duyurulan yalnizca iki kisi okuyordu: Roth ve Brittenham.
Brittenham buglin, “Piyasay: yillarca biz belirledik. 1981'de
ise bagladigimda bunlan alanlar gercekten yalnizca bizdik,”
diyor. Piyasa daha ¢ok bir oyun alam gibiydi. Puf noktasi,
devletin verdigi hangi proje kredisinde erken 6deme yapila-
cagin1 6nceden tespit etmekti; ¢clinki bu erken 6deme ger-
ceklestiginde kredinin sahibine, yani 6diin¢ verene umul-
madik bir anda muazzam bir para akiyordu. Bu, proje kre-
dilerinin dolar bagina 100 sentin altinda islem gérmesinden
kaynaklaniyordu. Roth ve Brittenham bu kredileri dolar ba-
sina 60 sente satin aliyor, kredi hizla geri 6dendiginden, he-
men dolar bagina 40 sent kir ediyorlardi. Bu paray: kazan-
mak icin, 6ding verenin parasini vadesinden 6nce alabile-
cegi durumlar1 nasil tespit edeceginizi bilmek zorundaydi-
niz. Oyle goriiniiyor ki, bunu yapan iki tiir girket vardi.

Birinci tir sirketler, mali sikint1 icinde olanlardi. Mali si-
kintinin oldugu yerde daima firsat karsiniza ¢ikardi. Britten-
ham, “Kredisini ddemekte zorlanmaya baglayacak devlete
ait bir konut projesi bulmak harikaydi,” diyor. Harikaydj,
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cunki kredi devlet garantiliydi ve 6deme guicliigii olsa bile,
tamamu geri 0deniyordu. Gelen paralar milyonlarca dolan
bulabiliyordu.

Erken 6denmesi muhtemel bir diger proje tiri ise, yuk-
sek gelir grubunun kullandig: konut kredileriydi. Britenham,
“Guzel bir ev - kenar mahalle evi degil- arardik, icinde gi-
zel bir havuz, tenis kortu, mikro-dalga finm olan bir yer.
Buldugumuzda, ‘Bunun geri 6denmesi muhtemel,” derdik.
Burada geri 6deme, icinde yagsayacak olanlarin ingaat sahi-
binden evi satin almas: ve ingaat sahibinin de devletten al-
dig: krediyi geri 6demesi anlamina geliyordu. Devlet parasi-
n1 aldiginda, Roth ve Brittenham’a tanesini yalnizca 60 sent-
ten aldiklan kagit pargalan icin dolar bagina 100 cent 6du-
yordu. Wall Street'ten iki gen¢ yiiksek lisans mezununun,
ylizme havuzlan ve muflis milk sahipleri bulmak igin tlke-
nin konut projeleri arasinda gezinmesi, 10 milyon dolar ka-
zandiklann doneme kadar sagma goriiniiyordu. Burada tuhaf
olan, Washington’da bu kredileri satan insanlarin ayni geyi
yapmamasiydi. Fakat onlar kredilerin degerini anlayamamis-
lardi. Onlar piyasanin kendilerine dogru fiyati 6deyecegine
inaniyorlardi. Fakat ne yazik ki, piyasa etkin degildi.

Amerikali konut sahiplerinin etkin olmayan davranigla-
rindan yararlanmayr mimkun kilan, ¢ok daha biyik mik-
tarlarda beklenmedik paralar da kazanilmigti. Konut sahip-
leri borglarini ne zaman geri 6deyecekleri konusunda fede-
ral hikiimetten daha kurnaz davranmiyorlardi. Mortgage ca-
ri faiz oranlan ylzde 16 oldugu sirada, iilkenin her yerinde
yiizde 4, 6 ve 8 ile kredi kullanmig olan yurttaglar, mantik-
siz bir bicimde, konut kredilerini geri 6demekte 1srar ediyor-
lardy; faizlerin yiikseldigi donemde bile yalnizca ipotek fik-
rinden hoslanmayan bir¢ok insan vardi Bu da federal pro-
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je kredilerinin bolluguna benzer bir durum yaratiyordu.
Mortgage tahvillerini konut kredileri destekliyordu. Tahviller
nominal degerlerinin altinda fiyatlandiriliyordu. Pif noktast,
bu tahvilleri konut sahipleri kredi geri 6demesi yapmadan
hemen 6nce, nominal degerlerinin altinda satin almakti. Ko-
nut sahiplerinin davraniglarimi 6ngérebilen mortgage tra-
derlar1 muazzam karlar elde ediyorlardi. Her tirlu erken
6deme mortgage tahvilini elinde bulunduran igin kir de-
mekti. Tahvili 60’dan almsty; simdi ise kendisine 100 6deni-
yordu.

Salomon Brothers’dan Howie Rubin adinda geng bir tra-
der, konut sahiplerinin kredilerini erken 6deme olasiligini
hesaplamaya girismisti. Olasiligin, bu kisilerin nerede yasa-
diklarina, kredilerinin ne kadar zamandir agik olduguna ve
kredinin miktarina bagh olarak degistigini gormustii. Lew
Ranieri'nin aragtirma bolimiuniun derledigi ge¢mige iligkin
verileri kullanmigti. Aragtirmacilarin savag goriismelerinde
bilimsel danigmanlar gibi kullanilmasi amaglanmigti. Ancak,
daha ¢ok bir futbol takiminda top toplayan g¢ocuklar gibi
muamele goriiyorlardi. Yine de en iyi trader’lar aragtirmaci-
lardan en iyi sekilde nasil yararlanacaklarimi bilenlerdi.
Amerikali konut sahipleri, Rubin ve aragtirma boélimi igin
bir tir laboratuar faresi haline gelmisti. Aragtirmacilar, evle-
rine yerlesmis olan konut sahiplerinin, daha 6nce faiz oran-
larinda yapilan sok degisikliklere tepki olarak nasil hemen
harekete gecip 6deme yapmaya bagladiklarin1 gésteren gra-
fikler hazirlamiglardi. Bir arastirmacy, bir grup konut sahibi-
nin digerinden daha mantiksiz davranma egiliminde oldu-
gunu ve duguk faizli konut kredilerini erken 6dedigini tes-
pit ettiginde, Rubin’e bilgi veriyor, o da bu grubun kredile-
rine ait tahvilleri satin aliyordu. Tabii ki konut sahipleri,
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davraniglarinin Wall Street tarafindan yakin takibe alindigini
bilmiyorlardu. '

ilk yillarda elde edilen kirlar Salomon’da o tarihe kadar
kazanilmig en kolay paralardi. Yine de mortgage’ler mate-
matiksel olarak piyasadaki en karmagik menkul kiymetler
arasinda gorililyordu. Karmagiklik biitiinliyle konut sahibi-
nin kredisini erken 6deme secenegine sahip olmasindan
kaynaklaniyordu; tek bir finansal karmaganin, siradan insan-
lara piyasada icinden ¢ikilmasi gu¢ bir kérdiigim gibi go-
rinmesinin, Wall Street'deki en iyi beyinlerin para pesinde
kosmalarina yol agmasi gairane bir durumdu. Ranieri'nin
muazzam bir aragrma boliimii kurmasina yol agan sezgile-
ri dogru ¢itkmugti: Mortgage’ler matematik gerektiriyordu.

Bu sayede para artik daha rafine analiz aracglanyla kaza-
niliyordu. Fakat trader’lar ayni rafine davraniglar1 gésterme-
ye baglamamuglardi. Piyasa teknolojisinde attiklar1 her adim,
onlarn insani gelisim acgisindan bir adim geriye gotiiriiyordu.
Sayilar1 6’dan 25’e ¢ikinca daha fazla baginp cagiran, daha
kaba, daha gsisman ve girketin diger bolimleriyle iligkilerin-
de daha dikkatsiz insanlar haline geldiler. Kiiltiirleri yeme-
ge dayaliydi ve bu ¢ok tuhaf gelse de, mortgage trader’lari-
n1 yemek yerken izleyenler i¢in durum bundan da tuhafti.
Eski bir trader, “Nasil ki Noel Giinii rejim yapmazsaniz,
mortgage bolimiinde de rejim yapmazdiniz. Her giin bay-
ram gibiydi Neye benzersek benzeyelim para kazaniyor-
duk,” diyor. Gline sabah 8de bir stajyerin Trinity Deli'den
getirdigi soganh cheeseburger fashyla baglarlardi. islem ma-
sasina 1985'te katilan Gary Kilberg, “Aslinda onlan gercek-
ten yemek istemezdiniz,” diye hatirhyor. “Ortalikta dolagir-
diniz. Kahvenizi yudumlardiniz. Ama o kokuyu alirdiniz. Si-
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zin disinizda herkes yerdi. O zaman siz de gidip bir tane ka-
pardiniz.”

Trader’lar Salomon’da daha 6nce hi¢ gorilmemis, sagirti-
a bir aggoézlulik becerisine sahipti. Mortara kocaman malt-
11 stit kutulann iki dikiste yutuyordu. D’Antona her 6gleden
sonra stajyerleri 20 dolarlik sekerleme almaya gonderiyordu.
Haupt, Jesselson ve Amold kiigiik pizzalan biitliin bitiin yu-
tuyorlardi. Her Cuma “Yemek Cilginlig)” giiniiydy, o gin
tim islemler durdurulur, yemek yenmeye baslanirdi. Eski
bir trader, “Dort yuz dolarlik Meksika yemegi ismarlardik,”
diyor. Dort yiiz dolarlik Meksika yemegi satin alamazsiniz.
Ama biz denerdik, baslangi¢ icin bes galonluk guacamole*
alirdik. O sirada bir misteri arar ve bizden tahvil alim-satim
fiyat1 isterdi, biz, ‘lizgliniim ama ¢ilgin bir beslenmenin tam
ortasindayiz. Ben sizi daha sonra arayayacagim,” demek zo-
runda kalirdik.”

Ve sismanladik¢a zayiflardan daha da fazla nefret ediyor-
lardi. “Burada ikiytzlilik yok! Oldugumuz gibi gorinmek-
ten gurur duyuyoruz!” Hafta sonlan bisiklete binen, ylzen
ve kosan zayif devlet tahvili traderlarinin hafta icinde hig
para kazanamamalanyla dalga gecerlerdi ki, para kazana-
madiklar: bitiintiyle dogru degildi. Ama hi¢ kimsenin mort-
gage traderlan kadar para kazanmadigi dogruydu. Mortga-
ge islem piyasasi gelismisti. Andy Stone o glnleri soyle
animsiyor: “Her ayin sonunda bolim yemeklerimiz olurdu.
Sirket ve devlet tahvilleri bélimlerinin toplam kazancinin iki
katin1 elde ettigimizi konusurduk. En iyi biziz. Onlan bog
ver, derdik; 1983 sonunda diger tim bolimlerin mudiirleri
sirkete ortak edilirken, Mike Mortara ortak edilmemisti ve

* Guacomole: Bir Meksika sosu. (Cn)
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bu bizi gercek anlamda birlegtirmisti. Kendi kendimize, ‘Biz
Salomon Brothers i¢in degil, mortgage bolimi i¢in ¢alistyo-
ruz,” demigtik.”

Insan sayisiyla birlikte grup fonksiyonlar1 artmasina rag-
men Ranieri bolim kiltiirint korumugtu. Her ayin sonun-
da bir aksam yemegi diizenlenmiyorsa, Atlantic City’ye bir
gezi yapiliyor, devlet ve sirket tahvilleri bolimiinde ¢alisan-
lar bu geziye kesinlikle katilamiyorlardi. Mortgage trader’la-
1 helikopterlere biniyor, biitiin geceyi kumar oynayarak ge-
cirdikten sonra ertesi sabah yeniden islem yapmak icin, tam
zamaninda Salomon Brothers’a uguyorlardi. Eger cesur bir
trader iseniz boyle seyleri hak ederdiniz.

Baz:i sakalar kusaktan kusaga geciyordu. Mesela bavul
sakasi, bir trader'in meslektaslarindan birinin hafta sonu icin
yanina aldigi bavuldan giysilerini ¢ikartip yerine pembe
dantel kadin kilotu koymasiyla 1982’de baglamigti. 1982 ile
1985 yillan1 arasinda bu tiirden en az dort saka yapilmig ve
karsiliklar: verilmisti. Nihayet bir Cuma sabahi John D’Anto-
na elinde bavuluyla ge¢ kalmis olarak ise geldiginde bu sa-
kaya son verilmis, yerine ¢ok sayida yeni saka uretilmigti.
D’Antona o hafta sonu Puerto Rico’ya gitmeyi planliyordu.
Talihsizligi diger traderlarla dalga gecmesiyle baglamigti:
“Hey, cocuklat, lizglinim ama siz gelemiyorsunuz, ha-ha-
ha.”

Sonunda Peter Marro ve Greg Erardi (telefonla arayanla-
rin genellikle Greg ya da Artie gibi iki tip olduklarini1 hayal
ettikleri) buna dayanamamigti. D’Antona’nin dikkati bagka
bir yerde oldugu sirada, iki trader yavagca yaninda getirdigi
bavula sokulmus, icindeki giysileri ¢ikarmus ve yerine yak-
lagik bes kiloluk 1slak mendil koymuglardi. D’Antona bu de-



YALANCININ POKERI 187

gisikligi o aksam Puerto Rico’daki otelinde dug alincaya ka-
dar fark etmemigti. Uzerinden sular damlayarak bag zanl ol-
dugunu duistindigu kisiyi aramigti. Bu Marro’ydu. Marro su-
cunu itiraf etmisti. D’Antona bunun komik bir saka olmadi-
gin1 sOylemisti ve sakanin komik olmadigini hatirlatmak icin
o hafta sonu Marro'yu yedi kez daha aramigti. Bir intikam
planliyordu. Marro, D’Antona’nin Pazar sabahi erken saatte
aradiginda, “Nasil, ne zaman, nerede olacagini bilmiyorum,
ama mutlaka bir giin...” diye baglayan konugmasini duyar
duymaz intikamin kapida oldugunu anlamisti.

Gergekten de ¢ok gecmeden intikam s6zu yerine getiri-
lecekti, ama hedefi Marro degildi. Her zaman oldugu gibi,
su¢ zanhya bagl calisan stajyere ylklenmisti. Marro'ya bag-
I ¢alisan stajyer, egitim sinifinda birlikte oldugumuz Gary
Kilberg'di. Kilberg bir giin is yerine bavuluyla gelmisti. O
aksam Eastern ugagiyla Washington’a gidecek, ikisi ABD se-
natori bir grup insanla toplanti yapacakti. D’Antona’nin he-
defi olacagindan kugkulanarak bavulunu Henry Kaufman’in
odasinda bir dolaba saklamisti. Tam havaalanina gitmek
uzereyken telefonu ¢aldi. Arayan Marro’ydu. Marro yaklagik
iki bugcuk metre 6tede oturuyordu ama iki trader 6zel ko-
nusmak istediginde, birbirlerine ¢ok yakin da olsalar telefo-
nu kullanirlardi.

Marro Kilberg’i uyardi. “Seni uyardigimi kimseye soyle-
me,” dedi, "ama bavulunu kontrol etsen iyi edersin." Bunun
uzerine Kilberg hi¢ kimsenin kendisini takip etmediginden
emin olduktan sonra bavulunu kontrol etti. Her sey yerli ye-
rindeydi.

Sonra da ugagina yetisti. Yolculugu olaysiz gecti. Ancak
iki giin sonra islem katina girdiginde tiim trader’lar giliiyor-
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du. En ¢ok giilen de D’Antona’ydi. Kilberg, “Bu kadar ko-
mik olan ne?” diye sordu.

D’Antona, “Yolculugun iyi gecti mi?” diye yoklamak istedi.

Kilberg, “Evet,” dedi.

D’Antona, “Evet’ derken neyi kastediyorsun?” diye sordu.

Ardindan yaklagsik alti kisi hergeyi anladi. Kilberg'in yola
cikacagi glin, D’Antona, Salomon iglem katinin yakinlarinda
ici giysi dolu bir bavul bulmustu. Bavulun Uzerinde buyik
altin rengi bir K vardi. Bu Kilberg'in K’s1 miydi? Hayir.

Buldugu Kilberg’in bavulu degildi. Bir trader masanin al-
tindan pahali goériinimli bazi giysileri ¢ikartarak, “Peki o
zaman bu takim elbiseler ve gomlekler kimin?” diye sordu.
Kilberg herkesin kara kara disinmeye bagladigini animsi-
yor ve soyle devam ediyor: “Akillarina 6yle isimler geliyor-
du ki hepsi de 6nemli adamlardi. Kaufman [Henry] veya
Kimmel [Lee] olabilecegini distiniiyorlardsy; panige kapildik-
larindan mantiklarini kullanamiyorlar, Coates (Craig, devlet
tahvili islem boliminin muidiirt) ihtimalini bile akillarina
getiriyorlardi. Hepsi bir anda, Kahretsin! Biz ne yaptik? de-
diler.”

Uzerinde biraz digiiniince bu hi¢ de kétii bir soru degil-
di. Her kimse, giysileri yoktu, onun yerine bir valiz 1slak tu-
valet kiagidiyla kalakalmigti. Hafta sonu tuvalet kiagidi giy-
mek zorunda kalinca ofkeden kudurmus olmaliydi. Saka
yalnizca mortgage bolimiinde bilindiginden ve mortgage
bolimiinde duygusal anlamda degerli bagka “K” bulunma-
digindan, giysilerin sessiz sedasiz ortadan kaybolmas: daha
akillica olmaz miydy? Bunun iizerine trader’lardan biri giysi-
leri adeta bir ceset gibi yesil bir Glad torbasina* koydu ve

* Glad: ABD’de naylon ¢op torbalarn treten bir sirket. (Cn.)
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Salomon’un bulundugu caddenin kargisinda, New York Sag-
lik ve Raket Kuliibii’'nliin 6nlindeki ingaatin yikintisina atti.
Trader’lar upki Tom Sawyer ve Huck Finn* gibi, olan biteni
hi¢ kimseye anlatmamaya s6z vermislerdi. Kilberg, “O giin
buglindir kimse o giysilerin kime ait oldugunu 6greneme-
di,” diyor.

Kisacas:t bolim, buyik bir sirketin biinyesinde faaliyet
gosteren bir birim olmaktan ¢ok bir kardeslik dernegi hava-
sindaydi. Bolimdeki yetigkinlerin yapisindan kismen patron
sorumluydu. O yalmizca oglan ¢ocuklarindan biri degil, ele-
bagtydi. Ranieri i¢in yalnizca kazanmak degil, belli bir tarz-
la kazanmak 6nemliydi. Ranieri’nin iglem masasinin yanin-
da yiginlarca postanin yani sira turuncu bir ¢ift striptizci k-
lotu dururdu. Cok para kazanmak keyifliydi, ama giinlin ya-
risin1 ¢alisanlara sakalar yaparak ve biiytik sisko purolar ice-
rek gecirirken sirketin diger tim bolimlerinden daha fazla
para kazanmak miithis bir keyifti.

Bir trader, Ranieri’nin odasindan ¢ikarak Andrew Fried-
wald adli, geng traderlardan biriyle konusmak icin islem ka-
tina gelisini hatirhyor. “Yizinde kocaman bir gilimseme
vardi. Andy’ye olduk¢a yakin duruyor ve ona iglemin nasil
gittigini soruyordu. Andy Japonya ve Londra’ya bazi tahvil-
ler satmay1 umdugunu anlatiyor, Lewie de o tuhaf glliimse-
mesiyle orada durup bagini salliyordu. Andy bagka bir sey
soyluyor, Lewie yine orada durup giilimstiyordu. O anda
Andy sakayi hissetmisti. Lewie, Bic marka cakmagini yakmug
Andy’nin apis arasina tutuyordu. Pantolonu tutugmak Uze-
reydi. Andy havaya si¢radi.”

* Tom Sawyer ve Huck Finn: Mark Twain’in roman kahramanlar.

(Cn.)
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Bir baska Andy, Andy Stone, ceketinin cebine Ranieri ta-
rafindan bir sise Bailey’s Irish Cream bogaltildigini hatirhiyor.
Bunun en sevdigi giysisi oldugunu soyleyip yakininca, Ra-
nieri cebinden dort tane pis yliz dolarlik banknot ¢ikartip,
“Yakinma, git yenisini al,” demisti.

Ranieri'nin igletme fakultelerindeki yonetsel karar siireg-
lerinin incelendigi vaka. analizi ¢alismalarinda nadiren dik-
kate alinan, farkh bir patavatsizligi vardi. Maria Sanchez Sa-
lomon mortgage finansman bolimiindeki ilk giininde ken-
disine sirket gezdirilirken koridorlardan birinde Ranieri ile
karsilasmasini hatirhyor. “Benim kim oldugum hakkinda
higbir fikri yoktu,” diyor. “Koridor boyunca bir pcnguen gi-
bi paytak paytak yiriuyerek bize yaklasti ve odasinda kolek-
siyonu bulunan uzun kiliclardan birini ¢ekti. Sonra beni
gezdiren arkadaga yanagti ve kiliciyla beni gostererek, yuk-
sek sesle, ‘Bu kim?' diye sordu”.

“Béylece tanigtirildik ve ‘Sen Italyan misin’ dedi. Hayir di-
ye yanitladim, Kiibaliyim. Uzerinde ince uzun kravati olan
bir gbmlek giymistim. Lewie cebinden bir makas ¢ikardi ve
yuziinde biyuk bir giilimsemeyle kravatimi kesti. Kadinlar-
da kravati sevmedigini soyledi. Sonra da clizdanindan yuz
dolarlik bir banknot ¢ikararak, ‘Git kendine yeni bir gémlek
al’ dedi. Kendi kendime, Tanrim, ben nereye diistiim? diye
sordugumu animstyorum.”

Sonunda John Gutfreund Ranieri'ye kendisine c¢eki di-
zen vermesi icin baski yapmaya bagladi. Bu durum onu da
biraz eglendiriyordu ama ne de olsa biiylik bir sirketi yone-
tiyordu. Yardimas: ise giderek, daha ¢ok bir kotu aligkan-
liklar bagkani gibi gérinmeye bagliyordu. Lewie’yi terfi etti-
recekse, hi¢ degilse roliinii okumay:1 6grenmeliydi. Andy
Stone soyle animsiyor: “Bir glin Lewie iceri girip American
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Express Kartimi Liz’e (sekreteri Liz Abrams) firlatti ve
John’un imajim1 degistirmesini istedigini, Brooks Brothers’a
gidip onun i¢in yeni giysiler almasini soyledi.”

Aslinda Gutfreund’in kaygilan giysileriyle degil, Le-
wie’'nin kendisiyle ilgiliydi. Bir bagka trader, Gutfreund’in
Lewie’nin kilosunu takip ettigini anlatiyor: “Bir keresinde
pizza 1smarladigimizi hatirhyorum. Tam o sirada Gutfreund
iceri girdi. Gutfreund disan1 ¢ikincaya kadar Lewie agzina
lokma koymadi. Herkes hangisinin Lewie’nin pizzasi oldu-
gunu biliyordu ve yliziinde, o pizzaya el siirdiigliniiz takdir-
de kendinizi 6lmus bilin ifadesi vard:.”

Ranieri ise gekil degistirme stirecini biraz farkhi hatirhyor.
Bir gin karis1 Peg ve Liz Abrams tarafindan Barney’nin ma-
gazasina gitmek “zorunda birakildigin1” animsiyor. “Yeni bir
takim elbise almay1 kabul ettim,” diyor. “Igeri girdik ve bize
yardimci olan delikanli, gosterdigi takim elbiseler hakkinda
ne dugundigumi sordu. Her seferinde birini begendigimi
soyledim ve delikanli onu askidan ¢ikardi. Lizzie delikanliya
hoglandigim her takimi alacagimi s6ylemis, ama bundan ba-
na sOz etmemisti. Magazada kaldigim siirece dokuz takim el-
bise sectim. $imdi en nefret ettigim seyi yapmak, orada du-
rup bu lanet geyleri denemek zorundaydim. Ben takimlar
denerken Lizzie kredi kartimi aldi1 ve 6deme yapacagini soy-
ledi. Fakat geriye Ug sliple geldi. ‘Bu ne? diye sordum. Do-
kuz takim elbise, on beg kravat ve lzerinde bas harflerim
bulunan yirmi dort gémlek ile yiginla bu kiicliik seylerden
(mendilini gostererek) almig. Ketenpereye getirilmigtim.”

Ashinda tam olarak Oyle degildi. Goriinlis meraklis1 danig-
manlarini engellemenin yollarin1 bulmugstu. Yeni takim elbi-
selerinin ¢ogu U¢ parcaliydi ve mucizevi bir bicimde, daha
alir almaz modalar1 ge¢misti. Her kogulda Ranieri yeni takim-
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larim1 gergekte asla giymemigti. Bir trader, “Her sabah bir
omuzunda yelegi, digerinde kravatiyla geldigini” animsiyor.
Ranieri'nin yeni gorinisinin hicbir sekilde musgterilerinde
biraktigi ayaklan yere basan adam imajini bozmasina izin
verme sansi yoktu. Yeni giysiler eski benligini akillica stisle-
migti.

Jeff Kronthal, Ranieri ve Salomon Brothers'in bir miiste-
risiyle birlikte ciktiklan aksam yemeginde, Ranieri’'nin yeni
ince kravatiyla gomlegine ¢orba dokusini hatirhiyor. “Cani
cok sikildi ve kiifretti. Genig kravat takmasina izin verseler-
di, yalnizca kravatin kirlenecegini, gémlege bir sey olmaya-
cagini soyledi.” Bir keresinde, Alaska Eyaletinde bir bagka
mugteriyi gormeye gitmeden Once, takim elbisesiyle gezen
Ranieri'ye Mart ayinda olundugu, dolayisiyla da Alaska’da
bir paltoya ihtiya¢ duyabilecegi hatirlatiilmigt. Ranieri Ame-
rican Express kartin1 Liz Abrams’a vermis, Liz de ona Bro-
oks Brothers’dan 800 dolarlik bir Chesterfield almigti. Alas-
ka’ya yola ¢ikan Ranieri yalnizca gorece yeni takim elbise-
siyle degil, ayn1 zamanda yepyeni paltosuyla da g6z kamasg-
tinyordu. Ancak 41. katla Alaska arasinda ayakkabilarini
kaybedivermigti. Boylece kaybettiklerinin yerine duty-free’-
den yenilerini almigti. Sekiz ytiz dolarhik paltosu ve 19 do-
larlik, 15 santim topuklu cirlak turuncu ¢izmeleriyle miiste-
risiyle bulusmugtu. Bu miithis bir davranisti, muhtemelen
Wall Street’in en iyisiydi.

Islem masasinda, aym1 konumda ve goriinisteki iki kigi-
den biri 20 milyon dolar kazanirken, digerinin nicin 20 mil-
yon dolar kaybettigini tam olarak bilemezsiniz. Yalancinin
Pokeri ellerinin sampiyonu John Meriwether, bir bagka ifa-
deyle Salomon Brothers vadeli islemler dehasi, alim-satim
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konusundaki biyilk yetenekleri kesfetme konusunda mi-
kemmellige en fazla yaklasan islem mudiriydi. Ancak
onun bile yanildig1 olmustu. Bir keresinde her para kaybe-
disinde panige kapilan birini ige almigti. Adam bir giin ken-
disini ¢tkmazda bulunca, ¢ildirmigts. Birileri onu iglem katin-
dan zorla c¢ikartincaya kadar, “Beni almaya geliyorlar, beni
almaya geliyorlar,” diye bagirip durmustu.

Kaybedenlerin bunu nasil yaptigini1 her zaman tam ola-
rak bilemeyebilirsiniz, ama bir dehay: gorir géormez tanirsi-
niz. Howie Rubin onlardan biriydi. Tim diger trader’larin
arasinda yalnizca Rubin’in islenmemis bir sezgiye sahip ol-
dugu goriliyordu. Lewie Ranieri, Rubin i¢in “O giine kadar
gordigim, dogustan yetenekli en geng trader idi” diyor. Di-
ger traderlar ise onun Lewie Ranieri'ye ¢ok benzedigini
soyluyorlar. Bir trader soyle anlatiyor: “Lewie piyasanin yuk-
selecegini disiindugiini soyleyip 100 milyonluk (dolar de-
gerinde) tahvil alirdi. Piyasa diismeye baglardi. O zaman Le-
wie iki milyarlik daha tahvil alirdi ve tabii ardindan piyasa
yukselirdi. Lewie piyasay: yonlendirdikten sonra bana do-
niip, ‘Gordin mu bak, yukselecegini sOylemistim,” derdi.
Howie de biraz boyleydi.”

Rubin, Salomon Brothers’a 1982 yilinda, Harvard Isletme
Fakiltesi'ni bitirdiginde girmisti. Rubin’de Ranieri'den basla-
yarak asagiya dogru herkesin ilgisini ¢eken gey, Las Ve-
gas'da bir blackjack masasinda kart sayarak (kartlan1 ezber-
leyip bunlarin bahisleri nasil etkiledigini hesaplayarak) ge-
cirdigi yillardi. Kart sayan bir Harvard mezununa ender rast-
lanirdi: O eski Salomon ile yenisinin senteziydi.

Rubin 1977 yilinda Lafayette Universitesinden kimya
miihendisi olarak mezun olmus, ardindan da Linden, New
Jersey'deki bir Exxon rafinerisinde ¢alismaya baglamigt1. Yil-



194 YALANCININ POKERI

da 17.500 dolar kazamyordu ki, bu o tarihte fena para sayil-
mazdi. Ama alt1 ay sonra sikildigini soyliiyor ve sOyle devam
ediyor: “Bir buguk yil sonra ise gercekten sikilmigtim.” Lin-
den, New Jersey'de calisan cani sikkin bir kimya miihendi-
siyseniz ne yaparsiniz? Televizyon seyreder, bira igersiniz.
Rubin de 6yle yapiyordu ve bir gece universiteden bir arka-
dasiyla kanallar arasinda gezerken blackjack kartlar1 sayarak
gecimini saglayan bir adamin konu edildigi “Altmig Dakika”
adl bir programa rastlamigti. Rubin, “Kahretsin, bu adam bu
isi yapabiliyorsa, ne kadar zor olabilir ki?” demis ve konuy-
la ilgili G¢ kitap okuduktan sonra Las Vegasa tasinmigti. Las
Vegas'da iki yil icinde 3.000 dolar:1 80.000 dolara ¢ikarmusti.
“Isin zor kismu sistemi ihlal etmek degildi; asil zor yani, ku-
marhanelerden atilmamayi bagsarmakti,” diyor. Las Ve-
gas’dan aynldiginda her kumarhanede bir fotografi vard;;
korumalarin énilinden gecebilmek icin tebdili kiyafet gezi-
yordu. Sonunda kagit saymaktan sikildiginda Harvard’a ka-
yit yaptirmug, orada diinyayla daha ilgili simif arkadaglarin-
dan tahvil islemleri gibi bir isin oldugunu 6grenmisti. Ve bu-
nun tam kendisine gore bir is oldugunu hemen anlamgt.
Rubin indirimli mortgage tahvilleriyle oynadigi erken
O6deme oyununu kart saymaya benzetiyor: “Blackjack ku-
marhanede sonuglari1 bagimsiz olmayan tek oyundur. Geg-
migte olanlar gelecekte olacaklar: etkiler. Aslinda istatistiksel
avantaj elde edebileceginiz zamanlar vardir ve bu durumda
buylk bahisler oynarsiniz.” Salomon’da konut sahiplerinin
gecmisteki davraniglanyla ilgili Gstiin bilgilerden yararlanma
avantaji vardi ve yalnizca buna vakif oldugunda bahislerini
oynuyordu. “Dahasi,” diyor Rubin, Salomon Brothers’in is-
lem kat1 bir Las Vegas kumarhanesi hissini veriyordu. Zihni-
niz binlerce seyle meggulken bahislerinizi oynuyor, risk ali-
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yordunuz.” Rubin kumarhanede blackjack oynatan kisiye il-
gisizmis gibi goriinebilmek icin bir yandan her kigid: ezber-
lerken, diger yandan yanindakiyle konusup, cin tonik iger-
mis. Salomon Brothers’da da alt1 saticinin ayni1 anda ytikse-
len bagins ¢aginglan arasinda, bir yandan cheeseburger’ini
yiyor, diger yandan da Ranieri’nin, trader bir arkadaginin
apig arasina Bic marka ¢akmagini tutmasini seyrederek tah-
vil alip satiyordu.

Rubin, egitim programini tamamladiktan bir yil sonra,
1983’te, 25 milyon dolar kazanmisti. Salomon Brothers yone-
timinin asla yanitlamadig birkag¢ ytiz milyon dolarlik soruyu,
ilk kez Howie Rubin sormugstu: Gergekten bu paray: kim ka-
zanmigsty, Howie Rubin mi yoksa Salomon Brothers mi? Ru-
bin’e gore, Howie Rubin’di. John Gutfreund’e gore ise, Salo-
mon Brothers. Gutfreund, Rubin’in yararlandig: firsatlar: gir-
ketin yarattigini, bu yiizden bu biiylk odiilleri sirketin hak
ettigini digtiiniiyordu. Elbette egemen olan Gutfreund’in go-
rigllydii. Howie Rubin egitim programini tamamladiktan
sonraki ilk iki yil i¢inde, tiim stajyerler gibi bir Ucret dilimi-
ne yerlestirilmigti. Ik y1l, 90.000 dolarla bir yillik bir trader’a
ddenen en biiylik parayr almigti. ikinci yih olan 1984’te 30
milyon dolarlik islem yapmig ve 175.000 dolar alarak iki yil-
lik bir trader'a 6denen en yiliksek parayr kazanmigt. “Har-
vard'daki pratik hesaba gore, eger gercekten iyiyseniz, Ui¢ yil
icinde yuiz bin dolar kazanabilirdiniz,” diye hatirhiyor. Ancak
artik pratik hesabin bir 6nemi yoktu. Boylece 1985 yili ba-
sinda Salomon Brothers’dan ayrilip G¢ yil caligma garantisiy-
le Merrill Lynch’e gecti. Bu U¢ yil boyunca yilda en az 1 mil-
yon dolar, art1 iglem kirlarindan ytizde alacakti.

Onu kim suglayabilirdi? Trader arkadaglar1 kesinlikle suc-
layamazdi. Onlar durumu anhliyorlardi. Bir trader’dan piyasa-
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daki paray:r son kurusuna kadar Salomon Brothers adina
zorla almasini isteyemezdiniz, onu digerlerinin zayifliklarin-
dan yararlanmak igin egitip, sonra da ikramiye donemi gel-
diginde size yaltaklanmasimi bekleyemezdiniz. Salomon
Brothers'in islem katinda ¢alisanlar, her yilin sonunda, bir-
ka¢ haftahik bir sire boyunca, yaptiklar igi birakir ve kari-
yerleriyle mesgul olurlardi. Bana ne &deyecekler? Gelece-
gim hakkinda ne sOyleyecekler? Bagka bir sirketten kag pa-
ra alabilirim? Hatta traderlanin sirkete kars1 oynadigi, Ya-
lancinin Pokeri'ne ¢ok benzeyen bir oyun vardi Wolf Na-
doolman buna “Yilda 350 bin dolar alip, nasil tizginmis gi-
bi numara yapilir” oyunu adini veriyor ve soyle devam edi-
yor: “Ben bu oyunu ¢ok iyi oynardim. Gergekten miithisti.”
Oyunun amaci, sirkete 350.000 dolarin bu yil icin yeterli ola-
bilecegi bilgisini vermekti. Fakat gelecek yil, eger dogru du-
rist bir 6deme alamazsaniz, sirketten kagacaktiniz. Blof ya-
piyor olabilirdiniz. Ama blof olmayabilirdi de.

John Gutfreund kendisi de egitimden ge¢mis bir trader
olmasina ragmen, bu 6deme sisteminin igerdigi celiskileri
kavrayamamugti. Mortgage piyasasindaki benzeri goriilme-
mis kirlar, Salomon Brothers’in ikramiye sistemini, daha on-
ce hi¢ olmadig1 kadar zora sokmugtu. Gutfreund’in bu ko-
nudaki tutumu kurumun heniiz bir aile girketi oldugu giin-
lerde gekillenmigti. O zamanlar baglilik fazlasiyla hesaba ka-
tilabiliyordu. Bir aile sirketinde, trader'in servetinin 6nemli
bir kismini girkette tutmasi gerekiyordu. Sirketten ayrildig:
takdirde, servetini de kaybediyordu.

Fakat Gutfreund, 1981 yilinda sirketi emtia trader’s Phil-
lips Brothers’a sattiginda bu sistem de son bulmustu. Artik
sirketin egitim programindan (Gutfreund’e gore) kirmizi
yuzli, tiysiz gencler gelecek, mortgage piyasasindaki yeni
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firsatlar1 kovalayip, on milyonlarca dolar kir elde etmekle
gorevlendirilecek, sonra da kazandiklarinin bir bolimiunu
talep edeceklerdi. Gutfreund’in hi¢ kimseye karin “bir bolu-
minl” 6demeye niyeti yoktu. X kadar bir tutarin yeterli ola-
cagini dugliniiyordu ve bu yaklagimin temeli, iki yillik bir
trader’a bir milyon dolar 6demenin hayal bile edilemedigi
bir dénemde atilmigt1. Ustelik her kogulda, 25 milyon dolar-
lik islemi Howie Rubin degil, Salomon Brothers yapmusti.

Gutfreund ,gen¢ kusagin ifrata kagan aggozliligu olarak
gordiugl bu tutumu agikga elestiriyordu. 1985 yilinda islem
katindaki ¢alisanlarina amirane bir tarzda el sallarken, Busi-
ness Week muhabirine, “Bu kiglklerin dik baglarinin icinde
nelerin dondigiini anlamiyorum,” demisti. Mortgage tra-
der’lanrt onun ikiytzliliguni fark edip, icerlemiglerdi. Gutf-
reund icin paranin 6nemsiz oldugunu soylemek kolaydi.
Kendisine Wall Street'teki tim ust diizey yoneticilerden da-
ha yliksek maag 6diyordu. Ve zaten sirketi Phillips Brot-
hers’a sattiginda aldig: kirk milyon dolarla servetini yapmugs-
ti. Diger eski ortaklar gibi, onun da sirkete yonelik tutumu
paray: cebe indirir indirmez degismigsti. O ve digerleri Salo-
mon Brotherst bir servet yaratma araci olarak gérmekten
vazgecmis, sirketi bir iktidar ve oving araci, kendilerinden
kigukleri ezebilecekleri, ¢cok buyilik bir oyun alani olarak
gormeye baglamuglardi.

Ovyun alaninin biiyimesinden 6zellikle Gutfreund’in ¢ok
hognut oldugu anlagiliyordu. Salomon’un t¢ milyar dolarhk
sermayesiyle dinyanin biiytk yatinm bankasi oldugunu
sOylemeye bayiliyordu. “Kiiresel” bir yatirim bankasi olma
fikrinden zevk aldig: acikti. Londra, Tokyo, Frankfurt ve Zi-
rih’'te subeler acilmis ve genisletilmisti. 1982 yilinda iki bin
kisinin ¢alistigs sirket, 1987’ye gelindiginde alt1 bin kisi ¢a-
listinyordu.



198 YALANCININ POKERI

Biitiin bunlarin rekabet glictinii koruma gibi saglikli bir
istege bagli oldugu varsayilabilir. Ancak ¢ogu mortgage tra-
der’1, yalnizca buyliime adina biiylimenin, John Gutfreund’e
sohret kazandirdigini iddia ediyor. Gutfriend konugmalarin-
da sik sik Salomon Brothers’in her gin defterlerinde gece-
lik yatirim olarak seksen milyarlik menkul kiymet bulundur-
dugunu vurguluyordu. Bu gézlemin ardindan konugmasina,
Salomon Brothers’in varliklan agisindan “diinyanin en bu-
yuk ticari bankas1” ve “diinyanin en buyuk kirk tlkesinden
biri,” oldugunu soyleyerek devam ediyordu. Bunun iizerine
bir gin (Yahudi) bir mortgage traders, “Yapma John, Hol-
landa hakkinda konusmuyorsun; gliclenmis bir grup Yahu-
di’den bahsediyorsun,” demisgti.

Fakat yalnizca gliclenmis Yahudileri yonettigi fikri Gutf-
reund’e Hollanda kadar yabanciydi. Ona goére patronu oldu-
gu Salomon Brothers daha biytikti. Ve goérkemli st dizey
yonetici John Gutfreund, sirkete yakin yerlerdeki miilkleriy-
le ondan da buyukti. Diger yandan Howie Rubin dislinin
carklarindan biri olmak diginda bir anlam ifade etmiyordu.
Yerine bir baska stajyer gecirilebilirdi. Traderlar Gutfre-
und’in sisteminin kot bir aligveris oldugunu disiintiyorlar-
di. Olumlu bir bakisla, Salomon’da kalmak ve sirket zengin-
lesmeye devam ettigi takdirde, gecmisteki performans karsi-
liginda yeniden 6deme almak umut edilebilirdi. Olumsuz
bakisla ise, sirket karliligini sirdiiremedigi takdirde trader'in
en giizel yillar1 harcanmig olacakti.

Iste bu nedenle, Howie Rubin, Mart 1985'te Merrill Lynch
ile Gi¢ milyon dolarlik bir s6zlesme yapmis ve kendi done-
minin efsanesi olmustu. Rubin’in yaptigi darbenin dediko-
dusu egitim programina kadar sizmig, kendisini hi¢ tanima-
yan insanlar ondan konugmaya baglamiglardi. “Howie Ru-
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bin’in Merrill'den ka¢ para aldigini biliyor musunuz?” diye
soruyorlardi. Cevab: herkes bildigi icin bu elbette laf olsun
diye sorulan bir soruydu. Howie Rubin efsanesi, bir bagka
yerle Gi¢ milyon dolarlik bir s6zlesme yapar yapmaz ayrilma-
y1 planiayan mortgage traderlarinin zihninde yer etmigti.
Salomon Brothers’da ise karg: biitiiniiyle yeni bir tutum or-
taya ¢ikmugti: Vur ve kag.

Salomon Brothers’in, 6zellikle de mortgage islemleri ma-
sasinin Wall Street’in geri kalam icin bir fidanlik haline gel-
mesi iste boyle baglamisti. Sirket, devlet ve mortgage tahvi-
li trader’lan arka arkaya sirketten ayrilmaya baglamis, dyle ki
bir noktaya gelindiginde kidemli bir sirket tahvili saticisi,
orada tanidig: insan sayisinin daha ¢ok oldugunu soyleye-
rek Merrill Lynch’e ge¢cmeyi diigiindigini agiklamigti. Mort-
gage bolimiu bu nedenle biyiik darbe almigti. Diger sirket-
ler agisindan Salomon’un mortgage traderlart her kogulda
ucuzdu. Herhangi bir sirketin onlar olmaksizin adim atama-
dig1 muazzam bir piyasaya girebiliyorlardi. Dolayisiyla da
onlara ¢ogunlukla beklediklerinden ¢ok daha yiiksek para-
lar 6dediler.

Bu olguda tek reductio ad absurdum (tek istisna) Ron
Dipasquale idi. Bir traderin sOyledigine gore, Dipasquale
1984'te, “lglinct siif bir mortgage tradertydi.” islem masa-
sina destek biriminden gelmisti ve Merrill Lynch onu yilda
bir milyon dolardan iki yillik s6zlesme yapmak lizere davet
ettiginde, pek fazla islem tecriibesi yoktu. Merril Lynch'te
mortgage bolimiinin yeni miduri olacakt: (Rubin’den 6n-
ce). Dipasquale daha sonra trader’lig: 6grenmekle birlikte, o
donemde neredeyse hicbir sey bilmiyordu. Yaklagik bir haf-
ta sonra Merrill Lynch hatasini anlamig ama artik is isten
gecmisti. Dipasquale’in elinde sozlesmesi vardi. S6zlesmesi
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bitinceye kadar Merrill Lynch’in destek biriminde bir géreve
atanmug, sonra da ayakta alkislandigi Salomon’a geri dén-
mugtli. Muzaffer kahraman selamlayin! Bir trader'in gemi-
den atladiktan sonra yeniden Salomon’a davet edilmesi na-
diren yaganan bir durumdu, ama Dipasquale bir istisnaydi.
Ustlerine gore rakip sirkete génderilmesi, Merrill Lynch’e
yapilmus bir sakaydi.

Howie Rubin ise saka degildi. Ayrilmasinin en tuhaf ya-
ni, gonilsizligiydi. Neredeyse Merrill Lynch’in teklifini
reddetme noktasina geldigini iddia ediyor. Fakat kabul et-
meye karar verdiginde, planlari hakkinda Salomon Brot-
hers’1 bilgilendirme zahmetine katlanmamugti, ¢linkii kalma-
st i¢in ¢ok kolay ikna edilebilecegini biliyordu. Aslinda kal-
mak istiyordu. Salomon Brothers’da bir kariyere sahip olma-
y1 ummugtu. “Orada daha mutlu olamazdim,” diyor. Soyle-
digine gore Salomon’un en sevdigi yani, “tek gerekenin is-
lem yapmak olmasiydi.” Bu duygular i¢inde, yanina gitmek
yerine Mortara’ya telefon etmigti. Mortara da ona South Stre-
et Limanr'nda 6gle yemegi yemeyi Onermisti.

Mortgage trader’larinin bile duygularini gizleyemedikleri
anlar vardir. Rubin limanin 6niindeki kaldirimlara oturmug
Mortara ve Kronthal ile konugsurken gézyaslarini tutamadig-
n1 animsiyor. “Sanki ailemden ayriliyordum,” diyor. Ustleri
Rubin’i Salomon’da kalmaya ikna etmeye calismamuglar, du-
rumu anladiklarimi s6ylemislerdi. Oldukg¢a basitti, Howie
Rubin satin alinmigti. Hicbir trader bu akibetten kaginamaz-
di. Ayni sey Mortara ya da Kronthal'in da bagina gelebilirdi
(ancak onlarin etiket fiyatlari biraz daha yuksek olurdu).
Mortara simdi, “Bak, orada ¢alistigim donemde sirket kural-
‘larina bagh biri olmaya ¢alistim, ama mortgage piyasasinin
gelismesine katilan insanlarin, Salomon Brothers ticret siste-
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minin kurbanlari oldugunu ya da en azindan bu sistem ta-
rafindan ciddi bicimde cezalandirildiklarini dustiniyorum.
Ucretleri tretimlerine hi¢ uygun degildi,” diyor.

Bu tuhaf bir trajediydi. Butin taraflar ac1 ¢ekmis olmasi-
na ragmen, herhangi birine daha fazla acimak zordu. 1984
yilinda, sirket genel olarak iyi durumda degilken, mortgage
bolimi servet kazanmusti. Bu nedenle trader’lar tretimleri-
ne uygun Ucretler alamamiglardi. Onlann sirketin diger bo-
lumleri hakkindaki (hepsine lanet olsun! seklindeki) duygu-
larin1 dikkate alirsak, kotu giden yillarda birilerine 6zel ihti-
mam gosterilmesi fikri pek uygun kagmiyordu. Rubin’in ar-
dindan Tom Kendall, Steve Baum ve bas satici Rick Borden
California, Davis’deki Farmers Savings Bank’in her birine
teklif ettigi birer milyon dolan alarak sirketten ayrildilar. Ste-
ve Roth ve Andy Astrachan adli yeni bir mortgage trader’t
Drexel Burnham’dan Mike Milken’in teklif ettigi milyon do-
larlari, belki de daha fazlasini alip gitti.

En karli dort mortgage trader'indan Uigl ansizin ayrilmig-
t1 (Roth, Baum ve Rubin). Dordiincisu ise, Andy Stone’du.
Stone 1984 yilinda vadelerinin kisa olmasi nedeniyle Bodur,
Clce, Minyatir gibi adlar takilan 15 yil vadeli 70 milyon do-
larhik mortgage tahvili iglemi yapmigti. 1985 yili ortasinda
Stone, Merrill Lynch’ten maaginin iki kati1 kadar bir teklif al-
musti. Ancak geri ¢evirmisti. “Elli yagima kadar Salomon’da
kalacagimi diistiniiyordum,” diyor. Rubin gibi o da aile ola-
rak gordigli mortgage boliminui terk etmek istememisgti.
“Bunun tlizerine Merrill ne kadar istedigimi sordu. Herkesin
bir fiyat1 oldugunu séylediler,” diyor. Stone, Merrill’i tirktite-
cegini distinerek, 1984 yilindaki maaginin dort katini soyle-
migsti. Ancak onlar “peki” demiglerdi. Ve-is olmustu. Stone,
Merrill Lynch’te mortgage islemlerinin eg-bagkani olarak ar-
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kadagi Howie'ye katlmak icin Rubin’inkinden daha uzun
bir is guvencesini kabul ettirmisti. Bu noktada Salomon
Brothers panige kapilmisti. Ranieri ve Mortara, Stone’dan
hafta sonunda Merrill’e gegis fikrini gézden gecirmesini is-
temiglerdi. Aile gibi olduklan icin Stone teklifi yeniden de-
gerlendirmisti.

Bundan sonraki gelismeler, rakip bir sirkete gitmek icin
Salomon Brothers’dan ayrilmadan 6nce pazarhiga girisen her
karli calisanin akibetine benziyor. Calisgan kodamanlarin
onune cikartiir. Kodamanlar gesitli arglimanlar kullanarak
ve hayatinin hatasimi yapmakta oldugunu sodyleyerek onu
ikna etmeye caligirlar. ilk argiiman, genellikle, Salomon
Brothers diginda hayatin ¢ok sikici olacagidir. Bir trader’in
sOyledigi gibi, “Bagka bir sirkette calisan herkesin aptal ya
da pislik oldugunu dugiinmenizi saglarlar, bagka bir sirkete
gittiginiz takdirde siz de ya aptalsinizdir ya da pislik.” icra
kurulu tyeleri bu durumun farkinda olmalilardi, ¢uinkl ay-
rilanlar akilli traderlardi. Ustelik Stone’un yakin arkadagla-
riyds, dolayisiyla da Stone aptal veya pislik olduklar: fikrine
itiraz edecekti. Mortgage trader’lari1 bugiin bu durumu soyle
ozetliyorlar: “Bir arkadasiniz Merrill Lynch’e gider ve siz,
‘Durun bir dakika, o ne aptaldir ne de pislik,” dersiniz. Son-
ra bir arkadaginiz daha gider ve caniniz ¢ok fena sikilir...”

Pazartesi sabahi egitim sinifina girerlerken, Stone sirayla
uc¢ kisiyle goriigmistii: Jim Massey, Dale Horowitz ve John
Gutfreund. Once Massey gelmigti. Massey egitim programi
sirasinda da ortaya koydugu gibi, korku ve gozdag: dize-
yinde faaliyet yuritiyordu. Stone, “Massey kendimi suclu
hissettirmeye c¢alisty,” diyor ve soyle devam ediyor: “Bize
borg¢lusun, seni biz yarattik, ayrilamazsin, dedi.” Stone zaten
mortgage bolimi disindan hi¢ kimseye guvenmiyordu.



YALANCININ POKERI 203

Massey ile goriismesini kisa kesti. Sirkete yetmis milyon do-
lar kazandirdigini1 soyleyerek, “Sanirim en azindan 6desmi-
sizdir,” dedi. Boylece Massey Stone’u Horowitz'e devretti.

Dale Horowitz icra kurulunun insan roliini oynayan
uyesiydi. O Dale Amcaydi. Stone, “Bize katildigindan beri
seni yakindan takip ettim. Kariyerini de izliyorum. Belki far-
kinda degilsin ama gelisimine 6zel bir ilgi duyuyorum,” di-
ye soze bagladigini animsiyor. Bu her zaman izledigi yoldu.
Fakat Horowitz, “Hurda tahvillerden sirket tahvillerine, ora-
dan da mortgage islemlerine ge¢cmeni ben saglamistim...”
deyince, durum olagandisi ve acikli bir hal almigti. Durun
bir dakika. Stone ne hurda tahvillerde ne de sirket tahville-
rinde calismisti. Stone o anda Horowitz'in kendisinden de-
gil Andy Astrachan’dan s6z ettigini anlamigti. Stone ige bag-
ladigindan beri mortgage islemlerindeydi. “Muhtemelen
sekreterine bana Andy’nin dosyasini ver demis, o da yanls
Andy’yi getirmigti. Onun adina 6ylesine utandim ki neredey-
se ona durumu agiklayamayacaktim.” Neredeyse. Boylece
Horowitz Stone’u Gutfreund’a devretti.

John Gutfreund ile pek iyi arkadas sayilmayacaklarini be-
lirten Stone, o konusmay: gayet net hatirhiyor: “Odasina gir-
digimde soyledigi ilk sey, ‘Sanirim Onemsiz sorunlar tartig-
mak icin buradasin! oldu. ‘Muhtemelen sirketin yonetimi gi-
bi biyiik sorunlar yerine, kendinle ve aldigin parayla ilgili
konusacaksin’ dedi.” Bu yaklagimla nereye varmak istedigi
acik degildi. Stone kaskati kesilmisti. Gutfreund’e mortgage
bolimini on milyon dolara satip satmayacagi sordu.
Gutfreund de “Tabii ki satmam,” cevabimi verdi. Bunun tize-
rine Stone, “Nasil isterseniz Oyle yapin, ¢linki hepimiz isti-
fa edecegiz. Hepimiz toplam on milyon dolarhik bir maag
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artis1 icin isten ayrilacagiz,” dedi. Gutfreund, “Nam saldigin
gibi zor birisin,” diye karsilik verdi. Yine de Stone odadan
ayrilmadan 6nce kalmak igin kag para istedigini sordu. Sto-
ne, “Kalmak icin ¢ok para istemeyecegim, ama irzima gec-
menize de izin vermeyecegim,” dedi. Ve Gutfreund, Stone’a
“Merrill'in teklif ettigi miktarin ytizde 80’ini” 6demeyi kabul
etti. ‘

Yonetim ilk ve son kez, isten ayrilmak isteyen bir mort-
gage trader’ina teslim oluyordu. 1985 yili sonunda Andy Sto-
ne’a dokuz yiz bin dolar maag teklif edildigi haberi duyul-
dugunda, ki bu dort yillik bir Salomon trader’ina asla veril-
meyen bir paraydy, sirket ve devlet tahvili boélimleri duy-
duklarn buyuk ofkeyi acgikca gosterdiler. Stone’un diizeyine
getirebilmek icin diger mortgage trader’larina ytiz binlerce
dolar daha para 6denmek zorundaydi. Fakat sirket ve dev-
let tahvili bolimleri servetten pay alamayacakti. Salomon’un
kurallan ihlal edilmigti. Boyle seyler yapilmamaliydi. Stone
o giinden sonra sirkette asla iyi muamele gormedigini, ne
zaman bir islemde para kaybetse, “Kegke biraksaydik da git-
seydi,” dediklerini animsiyor.

Sirket, Stone’un taleplerini yerine getirmenin yanhs oldu-
gunu oldukc¢a hizli anlamigti. Tek bir yikli maas bordrosu
yalnizca Ucret sistemine golge disirmekle kalmamig, aym
zamanda Salomon Brothers icindeki diizeni uzun bir zaman
icin sarsmugti. Para bir kisinin sirket nezdindeki degerinin
mutlak olglitiiydi. Bir mortgage trader'na hazine bonosu
trader'indan ¢ok daha fazla para 6denmesi, hazine bonosu
trader’ina istenmedigini hissettiriyordu. Bu bir daha olmaya-
cakt. Mike Mortara, yetenekli gen¢ mortgage trader’larinin
sirketten aynlmasini onlemek icin diplomasiye bagvurmak
zorunda kalmig, ama bu o6zellikle trader’lar icin asla nakit
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kadar ise yaramamugti. 1985 yili sonunda trader’lara John
Gutfreund’in de katildig: iki aksam yemegi vermisti.

Birinci yemek icin Gutfreund’in ¢ok sevdigi Manhattan
restorani Le Périgord secilmisti. Bir gurmeye gore, bu resto-
ranin “mutfagindaki insanlarin kanathlar konusunda 6zel bir
yontemi” vardi. Yemege Mortara, Kronthal, Stone ve trader
Nathan Cornfeld katilmigti. Katilanlardan birinin ifadesiyle,
“Gutfreund ¢ok etkileyiciydi, masaya bitiiniiyle hakimdi.
Onun bu sirketi yonetmesinden ne kadar memnun oldugu-
mu disiinmeye baslamigtim.” Ancak bunun diginda her gey
tam bir feldketti. Kimse yemegin tadini ¢ikaramamigti. Gutf-
reund, yalnizca kendi yapabilecegi bir sekilde kontroli ele
almigti. O sirada bolim miidiri olan Mortara’yy, sirket hal-
ka agildiginda Salomon hisselerinden ne kadar para kazan-
digini anlatarak utandirmigti. Kugkusuz Gutfreund o verileri
ozellikle bu yemek icin dosyalardan bulup ¢ikarmisti. O giin
orada bulunan traderlardan biri, “Mike kipkirmizi olmustu,”
diyor. Gutfreund ardindan maas konusunu agmugt.

Stone her zamanki gibi aklindakileri s6ylemisti. Gutfre-
und’e mortgage bolimiintin sirketin en karh alani oldugu-
nu, dolayistyla da traderlarina sirketin diger boliimlerinde
calisanlara gore daha yiiksek maaglar 6denmesi gerektigini
anlatmist1. Trader’lardan biri, “Iste 0 anda Gutfreund’in te-
pesi atti,” diyor. “Salomon Brothers’da ¢aligmanin nasil bir
onur oldugunu ve serveti insanlarin degil, sirketin yarattigi-
nt anlatmaya bagladi.” Gutfreund, her kosulda mortgage bo-
limiinin kendi 6nemini abarttigini, aslinda devlet tahvilleri
bolimi kadar bile karli olmadigimi sdylemisti.

Trader’lar bunun diipediiz yalan oldugunu biliyorlards,
ama hi¢ kimse kars1 ¢tkmamisti. Stone, “Hi¢ kimse John'u
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daha da kizdirmak istemedi,” diyor. Gece gergin bir bicim-
de sona ermisti. Gutfreund ile trader’larin birlikte yiyecekle-
ri ikinci yemek iptal edilmisti. Bu yemegin kabugun altinda-
ki yaray: kanatacag: herkes icin agikti. Geng trader’lar Salo-
mon Brothers’dan ayrilmaya devam ediyorlardi. 1986 yili so-
nunda Andy Stone mortgage bolimiinin bagkani olarak
Prudential-Bache’ye gecti.
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7. Bolum

Salomon’un Diyeti

1986-1988

ahvil piyasasiyla emek piyasas: karsilikli denge arayi-

sina girmiglerdi ve Le Périgord’daki yemegi izleyen iki

yil icinde Salomon Brothers’in mortgage bolimi da-
gilmisti. Aslinda ayrilan trader’larin yerine, tilkenin taninmig
isletme fakiiltelerinden mezun, parlak gencler gecebiliyor-
du. Howie Rubin’in taleplerini yerine getirmeyerek tasarruf
ettigi milyonlarca dolarla Salomon bir diizine yeni Rubin sa-
tin almigt. Yeni atananlar esas itibariyle eskilerine benze-
mekle birlikte, Salomon Brothers’a ayni olgliide para kazan-
dirmiyordu. Glinki seleflerinin tersine, onlar simdi en iyiler-
le rekabet etmek zorundaydilar. Shearson Lehman, Gold-
man Sachs, Morgan Stanley, Drexel Burnham, First Boston
ve Merrill Lynch eski Salomon trader’larim ise almigti. Wall
Street'te alayli bir giilimsemeyle, Salomon Brothers’in ayril-
mak icin muhtesem bir yer oldugunu séyleyen ve liye sayi-
s1 giderek artan bir erkekler kulibi olugsmugtu. Salomon
Brothers diizinelerce yetenekli mortgage traderinin diger
sirketlerin mortgage bolimlerini giiclendirmesine géz yu-
marak, bir Wall Street sirketinin nadiren sahip olabilecegi en
degerli varhiginin, bir tekelin avuclarinin icinden kayip git-
mesine izin vermisti.
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Ranieri ve Ortaklar1 Salomon Brothers'daki insanlarin bi-
le bilmedigi kadar siki bir tekel olmustu. 1981 ile 1985 yil-
lan1 arasinda dikkat ¢eken tek rakip First Boston’du ve o bi-
le baslangicta ciddi bir tehdit olusturmuyordu. 1982 yih so-
nunda First Boston’a gecen Salomon Brothers mortgage sa-
ticilarindan Marvin Williamson, “O zamanlar Salomon’da
her tagin altinda First Boston’un oldugunu diisiiniyorduk,”
diyor. “Oysa onlar birakin her tagin altinda olduklariny, tas-
larin nerede oldugunu bile bilmiyorlardi.” Ancak 1986 yili
ortalarina gelindiginde, First Boston artik Salomon Brothers
ile yaklagik ayn1 pazar payina sahip oldugu icin bobiirlene-
biliyordu. Ranieri gordiiklerinden hoglanmiyordu ve bunu
Gutfreund’e sdylemisti: “Ona durmadan, ‘John, kumdan bir
kale icin teknolojini sattyorsun,” diyordum.”

Wall Street'teki diger sirketlerin Salomon Brothers'in
mortgage piyasasindaki uUstunliigini korumasina izin ver-
mesi mimkiin degildi. Mortgage tahvilleri goz ardi edileme-
yecek kadar kirliyds, dolayisiyla da diger sirketler sonunda
bizim puf noktalarimizi anlayacaklardi, ama bizim politika-
laritmiz bu silire¢ sayesinde hizlanmigti. Salomon Brot-
hers’dan ayrilan trader’lar, Wall Street’e yalnizca islem bece-
risi ve bir piyasa anlayig1 degil, ayni1 zamanda Salomon Brot-
hers’in mugteri listesinin tamamim da gotirmuglerdi. Tra-
der’lar simdi ahmag: egitmek, ahmaga Salomon Brothers’a
ne kadar para 6dedigini gostermek ve belki de artik islerini
onlara vermesini saglamak icin kisa vadeli bir tegvik almis-
lard.

Beceri ve bilgi transferi Salomon Brothers’a muhtemelen
yiz milyonlarca dolara mal olmugtu. ilk dénemlerde tra-
der’lar neredeyse alir almaz, aldiklan fiyatin ¢ok Uzerine sa-
tabildikleri icin mortgage tahvilleri karliydi. Bir trader Kan-
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sas’da bir tasarruf kurumundan 94’e aldig: tahvili Teksas’da-
ki bir kuruma 95’'ten satiyordu. Ancak 1986 yili baslarinda
marjlar daralmigti. Bir trader sansl bir giinde 94.55’ten sata-
bilecegi bir tahvil i¢in 94.50 6diyordu. Michael Mortara,
“Onlan (eski Salomon trader’larin1) ekranlarda ¢alisirken go-
riyorduk. Ya da misterilerimiz onlarla islem yaptiklarim
soyliyorlardi. Islem yapmay: 6zlemeye bagladik ve sonun-
da alim-satim fiyat farklarin1 distirdik,” diyor.

1985 yili sonlarina dogru diger sirketlerin mortgage bo-
limleri Wall Street Journala reklam vermeye baglamiglardi.
Drexel Burnham’in verdigi reklamda, iki kisilik bir bisiklete
binmis iki adam vardi. Ondeki fazlasiyla sismand:i ve yor-
gunluktan ¢6kmis goriniyordu. Arkadaki ise 6ndekinin
omuzundan ileri bakiyor ve gozii donmis bicimde pedal
ceviriyordu. “Acaba bu o olabilir miydi? Bu reklimin bir
kopyasini1 Drexel’deki odasinin duvarina asan Steve Joseph,
“Evet, o gsisman adam Lewie olsa gerekti,” diyor. Merrill
Lynch’in verdigi reklimda ise kiirek ceken iki denizci vardu.
Denizcilerden biri sigko, digeri ince ve adaleliydi. ince de-
nizci, sisman olanin hemen arkasindaydi ve onu gececek gi-
bi goriintiyordu. Ince denizcinin Merrill Lynch oldugu anla-
sthyordu. S$isman denizci ise Wall Street'te herkesin bildigi
gibi Salomon Brothers mortgage islemleri bolumtydu.
Goldman Sachs'daki odasinda Salomon’da gecirdigi yillan
degerlendiren Mortara, “Karlhilikta zirveye ciktigimiz nokta
1985 yiliyds,” diyor.

Ranieri ve Ortaklarinin gerilemesi 6ylesine hizhi ve kap-
samli oldu ki, insan bunu trader’larin isten ayrilmas: gibi tek
bir faktore baglayamiyor. Ve bu ortakligin Gstinliginu sar-
san birkag gii¢c oldugu acik. Bu gliclerden biri bizzat piyasa-
nin kendisi; piyasa Ranieri ve Ortaklar ile tahvil islemleri
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camiasinin geri kalan kismi arasindaki dengesizligi giderme-
ye baslamigti. Salomon’un mortgage tahvillerinin etkin ol-
mamasindan kaynaklanan giizellik, kendi yarattig, teminata
donustirilmiis mortgage yikimliligi (CMO*) adi verilen
sey tarafindan bozulmustu. Bu ara¢ Haziran 1983'te kesfe-
dilmigti ama 1986 yilina kadar mortgage piyasasina egemen
olamamugti. Isin ironik yani, bu aracin tam da Ranieri’'nin
bekledigi isleve kavusmasiydr: Konut kredisi tahvillerinin di-
ger tahvillere fazlasiyla benzemesini saglamigti. Fakat mort-
gage tahvillerini gériiniim olarak digerlerine benzetmek, so-
nug¢ olarak onlan yalmzca diger tahvil tirleri kadar karl
olan araglara donustiirdi.

[lk CMO’larin yaratilmasina yardima olan First Boston'in
mortgage bolimi bagkani Larry Fink, bunu hurda tahville-
rin yani sira 1980’lerin en 6nemli finansal yenilikleri arasin-
da oldugunu belirtiyor. Ve bu ifadedeki abarti1 pay: ¢ok az.
CMO yatinm yapmak i¢in konut arayan birkag trilyon dolar-
la, yatinmci arayan yaklagik iki trilyon dolarlik konut kredi-
si arasindaki engelleri kaldirdi. CMO, en biytik itiraz1 mort-
gage kagit alimlarina yo6neltti, bu itiraz hala tasarruf kurum-
lar1 ve bir avu¢ maceract para yoneticisi disinda herkes ta-
rafindan dile getiriliyor. Ne zaman geri alacagini bilmeden
kim 6ding para vermek ister ki?

*CMO: Teminata donugturilmus mortgage yukimliligi (Collaterali-
zed mortgage obligation) ilk kez Haziran 1983'te iki yaurim bankasi, Sa-
lomon Brothers ve First Boston tarafindan bir finansal borg aracidir. Ya-
sal olarak bir CMO, kendisini gelistiren kurumlardan tamamen bagimsiz
bir 6zel amagh sirkettir. Sirket bir havuzda toplanmig bir dizi mortgage'in
yasal sahibidir. Bir CMO'’ya yatirim yapan yatinmcilar bu girket tarafindan
ihra¢ edilen tahvilleri alirlar ve belirlenmis bir dizi kural ¢ercevesinde
kendilerine 6deme yapilir. (Gn.)



YALANCININ POKERI] 211

CMO olugturulmak istendiginde milyonlarca dolarlik sira-
dan mortgage tahvili bir araya getiriliyordu. Bunlarin i¢inde
Ginnie Mae’ler, Fannie Mae'ler ve Freddie Mae’ler bulunu-
yordu. Bu tahviller giivenilir bir kuruma yatiriliyordu. Bu
kurum, tahvil sahiplerine bir faiz 6diiyordu. Tahvil hamille-
rinin sahipliklerini kanitlayan sertifikalar1 vardi. Bu sertifika-
lara CMO deniyordu. Ancak, sertifikalarin hepsi ayni degil-
di. U¢ yliz milyon dolarlik tipik bir CMO’yu ele alalim. Bu
her biri yliz milyon dolarlik ¢ paya veya dilime boélinuyor-
du. Her dilimin yatinmcisina faiz 6demesi yapiliyordu. Fa-
kat birinci dilimin sahipleri kurumda tutulan 300 milyon do-
larlik mortgage tahvilinin Gi¢ yliz milyon dolarlik tutan tize-
rinden yapilan tim anapara geri 6demelerini aliyorlardi. Bi-
rinci dilimin hamilleri, anaparalarinin timiini almadan,
ikinci dilimin hamilleri anapara geri 6demelerinden yararla-
namiyordu. Uclincii dilimin hamillerine de sertifikalar1 kar-
sihginda ancak birinci ve ikinci dilim hamillerine tiim ana-
para geri 6demeleri gerceklestikten sonra anapara 6demesi
yapiliyordu.

Bunun etkisi, eski tarz mortgage tahvillerine gore, birin-
ci dilimin 6mniniin kisalulmasi ve Gginci dilimin émriiniin
uzatilmas: oldu. Birinci dilimin vadesinin beg yildan fazla ol-
mayacagy, ikinci dilimin yedi ila on bes yil civarinda, Ggln-
cli dilimin ise on bes ila otuz yil arasinda degisecegi belirli
bir kesinlikle soylenebiliyordu.

Sonunda yatirnmcilar artik verdikleri kredinin vadesi ko-
nusunda belirli bir kesinlige sahip olmustu. CMO’lar saye-
sinde piyasadaki yatinmci sayisinda ve islem hacminde c¢ar-
pict bir artis gorildi. Daha uzun vadeli kredi arayan bir
emeklilik fonu yoneticisini yarin buharlagabilecek bir Fred-
die Mae tahvili almaya ikna etme sansi1 olmadigindan, bir
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CMO’nun tglinct dilimi kolaylikla satilabiliyordu. Kurum-
dan tek bir anapara 6demesi almadan 6nce konut kredileri-
nin 200 milyon dolarlik kisminin, énce birinci ve ikinci dili-
me yatinm yapanlara 6édenecegini bilerek geceleri daha ra-
hat uyuyordu. Bunun etkisi gasirtici olmustu. Freddie
Mae’nin ilk CMO'yu ihrag ettigi Haziran 1983’te, Amerikan
emeklilik fonlan yaklasik 600 milyar dolar degerinde varlig:
kontrol ediyorlardi. Bu paranin hi¢bir bolimi konut kredi-
lerine yatirlmamigti. 1986 yih ortalarinda gelindiginde ise bu
fonlarin elinde yaklasik 30 milyar dolar degerinde CMO bu-
lunuyordu ve bu rakam hizla biytyordu.

CMO’lar ayn1 zamanda Amerikali konut sahiplerine yati-
nm yapmanin iyi bir bahis oldugunu diigtinen uluslararasi
yatinmcilarin da 6niinii agmigti. 1987 yilinda Salomon Brot-
hers''n Londra ofisi daha yulksek getirili kisa vadeli yatirnm-
lar arayan uluslararas: bankalara iki milyar dolar tutarinda
birinci dilim CMO satti. CMO’lara akan para normal kogul-
larda sirket veya hazine bonosu satin alacak, mortgage tah-
villerinde yeni olan yatinmcilardan geliyordu. Wall Street'te-
ki yatinm bankalar1 Haziran 1983 ile Ocak 1988 arasinda 60
milyar dolar tutarinda CMO satmuglardi. Bu, Haziran 1983 ile
Ocak 1988 arasinda Amerika’daki konut finansmanina 60
milyar dolarlik yeni para akitildigini goéstermektedir.

Her yenilikte oldugu gibi, CMO da yaraticilan olan Salo-
mon Brothers ve First Boston’a muazzam karlar saglamisti.
Fakat ayn1 zamanda CMO'’lar tahvil trader’lan icin fazlasiyla
firsat yaratmig olan mortgage tahvillerindeki arz talep den-
gesizligini gidermisti. Bundan sonra bir trader, ahic kithig:
nedeniyle mortgage tahvillerinin ucuz olacag: fikrine bel
baglayamadi. 1986 yilina gelindiginde, CMO’lar sayesinde
cok sayida alici olugsmustu. Yeni alicilar mortgage tahvilleri-
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nin yatinmciya kazandirdig getiri miktarini diigtirmiig, mort-
gage tahvilleri ilk kez pahalilagmisti.

Piyasa, CMO’lan1 sirket ve hazine bonolanyla kiyaslaya-
rak adil bir degerin yerlesmesini saglamigti.

flk CMO'dan sonra, mortgage aragtirmalarinin Jon Tirk-
leri ve trader’lar, konut kredilerini bolip parcalamanin sinir-
s1z yolunu bulmuslardi. Beg paylik ve on paylik CMO’lar ge-
listirmiglerdi. Ev kredileri havuzunu faiz 6demeleri ve ana-
para 6demeleri havuzu olarak ikiye bolmusler, sonra da her
havuza giren nakdin (Faiz Emri (IO] ve Anapara Emri [PO]
olarak bilinen) haklarin1 ayn yatinmlar olarak satmiglardi
Konut sahibi bunu bilmiyordu, fakat 6dedigi faizler bir Fran-
siz spekiilatore, anapara 6demeleri ise Milwaukee’de bir si-
gorta sirketine gidebilirdi. Wall Street belki de en tuhaf sim-
ya yontemiyle IO ve PO’lar1 karmakarisik etmis ve dinyada
asla var olamayacak konut kredileri yaratmak icin onlar yi-
ne birlestirmisti. Bu sekilde California’daki apartman dairesi
sakinlerinden alinan ylzde 11’lik faiz 6demesiyle Louisi-
ana'nin kenar mahallelerindeki konut sahiplerinin erken
anapara 6demeleri birlestirilip yeni bir tiir tahvil, Bat1 Hint
Adalarinda yetigsen bir Yeni Cag bitkisi dogmusgtu.

Mortgage islem masas: bakkaldan stipermarkete donis-
miistii. Uriin sayisim1 ¢ogaltarak, miisteri sayisint da artirmis-
lardi. En buylik miugterileri konumundaki tasarruf kurumla-
nnin, ¢cogunlukla ¢ok Ozel gereksinimleri oluyordu. Was-
hington’daki Federal Konut Kredisi Banka Kurulu'nun (Fe-
deral Home Loan Bank Board) dayattigi sinirlarin Gtesinde
biiyiimek istiyorlardi. Salomon Brothers'in icat ettigi ¢cogu
“yeni Urlin” diizenlemenin kurallarina uymuyorduy; bunlarin
tasarruf kurumu bilangolarinda goésterilmesi zorunlu degildi,
bu nedenle de tasarruf kurumlarn igin bir biiylime yontemi
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olusturuyorlardi. Bazi durumlarda, yeni bir uriiniin yegine
erdemi “bilango dig1” olmasiydi.

Piyasa yeni yatinmcilar ¢ekebilmek ve yeni diizenleme-
leri ihlal edebilmek icin hi¢ olmadig1 kadar esrarengiz ve
karmagik bir hal almigti. Daima 6grenilmesi gereken yeni bir
seyler vardi ve Ranieri kaginilmaz olarak ipin ucunu kagir-
di. Salomon Brothers’da yonetimin lst katmani zaten ipin
ucunu asla gercek anlamda tutmamusti. Bu nedenle, riskler
yalnizca, birka¢ aylik bir egitim programindan hentiiz ¢ik-
mis, yuizde 8lik Ginnie Mae IO’larin sirketteki herkesten iyi
bilen yeni yetmelerce yonetiliyordu. Wall Street’e yeni gel-
mis birinin aniden uzman kesilmesi ¢ok da sasirtic1 degildi,
clinki islem goren tahviller yalnizca bir ay once icat edilmig
olabilirdi. Finansal yeniliklerin birbiri ardina geldigi bir d6-
nemde, gli¢, en geng insanlarin elindeydi (ve gengclerin zen-
gin olmasinin nedeni, kismen 1980’lerin siirekli biiyiime do-
nemi olmasiyd1). Geng bir beyin, Ustlerinin bilmedigi bir se-
yi bilme sansin1 hemen kullaniyordu. Daha yagh olanlar ise
yeniliklerin 6n cephesinde kalabilmek icin bilgisayarlarinin
masa Ustiini temizlemekle megguldu.

1986 yilina gelindiginde, Ranieri iglem masasinda bile
oturmuyordu. Sirketin islerini yonetmekle ugragiyordu. Da-
hasi, onun orada olmamasi trader’lari mutlu ediyordu. Bu-
nun nedeni Lewie’yi sevmemeleri degildi. Fakat Lewie ve
Michael Mortara gibi yoneticiler ortalarda dolandiklarinda
trader’larin her igine bulagiyorlardi. Ne yapip ne yapmama-
lar1 gerektigini soyliyorlards; su veya bu tahvili nigin aldik-
lannmi 6grenmek istiyorlardi. Traderlardan birinin bugiin
soyledigi gibi, “Her pozisyon alisinizda mutlaka iyi bir ge-
rekceniz olmasi gerekmiyordu. Bazen yalnizca ortalikta ne-
ler olup bittigini anlamak i¢in alirdimiz. Birinin baginizda
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bekleyip bunu niye yaptin, sunu niye yaptin dile soru sor-
masini istemezdiniz.”

Traderlarin yoneticilerin yoneticilik yapmasini engelle-
mekK icin gesitli yollar bulmas: sagirtici degildi. Nisan 1986'da
bir hafta, Ranieri islem masasinda bir siire vakit gecirmeye
karar verdiginde, trader’lann ilk entrikas1 da kendini goster-
misti. Ranieri her sabah erkenden geliyordu ama trader’lar
bir yolunu bulup onu masasina baghyorlardi. Bir giin bula-
bildikleri kadar fazla kdgidi masasina yigmigslardi. Ranieri sa-
bah 7’de gelmis ve kagit kalabaligim1 gorerek masaya vur-
mugtu. Ozel birine igaret etmeksizin, “Bunu kim yapt?” di-
ye sormustu. Trader’lar omuz silkip kikirdamuglard:.

Ertesi glin trader’lar Ranieri'nin masasindaki doner sandal-
yenin destek vidalarini ¢tkarmiglardi. Sabah sandalyeye otu-
rur oturmaz yere ¢akilmigti, neredeyse omurgasini kirtyordu.
Kiifiir ve bagiriglar1 arasinda, onu distigl yerden ayaga kal-
dirmak dakikalar almigti. Bu kez, bu geytanliktan kimin so-
rumlu oldugunu D’Antona’ya sormus, D’Antona bilmedigine
yemin etmisgti.

Uglincli giin traderlar Ranieri'nin doner sandalyesini
yuikseltmiglerdi, boylece tedbirli oturdugu halde kendisini
masaya dogru cektiginde dizkapaklarin1 masanin orta ¢ek-
mecesine carpmugti. Ates puskulriyordu. “Kahretsin Johnny,
bunu kimin yaptigin1 bilmek istiyorum,” diye haykirmgti.
D’Antona, “Lewie sanirim Mike [Mortaral, ¢linkii senin bura-
da masada oturmandan hoglanmiyor,” demisti (Ranieri bu-
nun yalan oldugunu anlayacakti, ¢linkii Mortara ise asla
8den Once gelmezdi, dolayisiyla da o suglu olamazdy).

Ranieri, “Bu herif kendini ne saniyor?” diye sOylenmisgti.
Ardindan boliimdeki tiim ¢6p kutularini Mortara’nin masasi-
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na bosaltmisty, bilgisayar ciktilari, ekmek kirintilari, soganh
cheesburger artiklan1 ve trader’larin diger ¢opleri.

Trader'lar da desteklediklerini gostermek icin islem ka-
tindaki ¢op kutularini toplayarak ona yardimci olmuslardi.
Is bittiginde Mortara’nin islem masasi bir ¢6p yigininin alti-
na gomulmustl. Traderlardan biri, “Tiyatroda bile bundan
daha miikemmel bir zamanlama olamazds,” diyor. “Lewie is-
lem katinin bir yaninda esip uftirirken, diger yaninda Mic-
hael ytriyordu.”

Mortara masasini gordiigiinde tipki Ranieri gibi tepki ver-
migti. flk ve tek disiincesi intikam almakti. O da D’Anto-
na’'ya donmiug ve “Leroy (D’Antona’nin lakabi) ¢ok ciddiyim
bunu masama kim yapt1?” diye sormugtu.

“Michael, Tann sahidim olsun ki yapan Lewie'ydi,” de-
migti D’Antona.

Mortara donup kalmigti. Ranieri ezemeyecegi tek adam-
di. Ofkeden kudurmusgtu, 42. kattaki odasina gitmis ve giin
boyunca ortalarda gériinmemisti.

Trader'lardan biri, “Nihayet biraz huzur bulabilmistik,”
diyor. Sonunda Mortara masasina donmiistii (mortgage tra-
derh Mason Haupt pisligi temizledikten sonra) ama Ranieri
bir daha gelmemigti. Trader’lar acisindan bu iyi bir seydi. O
ay, Nisan 1986’da, mortgage islem masasi her zamankinden
daha ¢ok para kaybetmigti; bugtin farkli trader’lar kaybin 35
ila 65 milyon dolar arasinda oldugunu tahmin ediyor. Mort-
gage trader’lar1 zararlarimi kot gunler igin sakladiklar: kar-
larla dengelerlerdi. Bunu tahvillerin degerini defterlere du-
suk gecerek yaparlardi. Salomon Brothers ust diizey yoneti-
mi bundan kesinlikle haberdar degildi. Mortgage bolimu-
niin yasadig: kot gunler sirketin tim diger islerinde de go-
riiliiyordu. 1986 Salomon Brothers i¢in kotii bir yildi ve ge-
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lir artislarinin durmasiyla birlikte maliyetlerin kontrolden
¢ikmasi sonucunda 1987 daha da koti bir yil oldu. Gutfre-
und bir yi1gin yeni Ginvan yaratti. Salomon Brothers’da agir-
likli olarak eski trader’lardan olugan bir yonetim kurulu dog-
du. Yonetim kurulunun tizerine, bagkanlik kurumu denilen
yeni bir yonetim duzeyi getirildi. Gutfreund bu kurula iki
eski trader ile bir eski saticiy tayin etti: Lewie Ranieri, Bill
Voute ve Tom Strauss. Hepsinden daha 6nce ugrastiklar:
kticiik isleri birakarak sirketin genel refahi icin caligmalar:
istendi. Bu iyi bir fikirdi. \

Andy Stone, Prudential-Bache Securities’deki odasinda o
ginleri animsarken “Bir teorim var,” diyor. “Wall Street en
iyi Ureticilerini y&netici yapiyor. lyi bir uretici olmanin 6di-
14 yoneticilige getirilmek. En iyi Ureticiler acimasiz, rekabet-
¢i, cogunlukla agirn evhamli ve paranoyak oluyor. Bu insan-
lar1 yonetici yapiyorsunuz ve birbirlerinin pesine dugtiyor-
lar. Artik Gretmenin kendilerine kazandirdig: sezgileri kulla-
nabilecekleri yer kalmiyor. Bunlar genellikle yonetici olabi-
lecek insanlar degil. Yaris1 kotu yonetici olduklan icin isten
atiliyor. Dortte biri politikalar geregi dislaniyor. Geride ka-
lanlar ise yalnizca en acimasizlani. Wall Street'te bu nedenle
personel sirkiilasyonu yagsaniyor, Salomon Brothers su anda
bu nedenle catirdiyor, ¢linkli acimasiz insanlarin bu is igin
kotu olduklari, yalnizca bagarisizliklan kanitlandiginda orta-
ya cikiyor.”

Bagkanlik kurulunun bolicilige yol agtigit Salomon
Brothers icinde bir sir degildi. Yalnizca devlet tahvili bola-
minu temsil eden Strauss, sirket tahvillerini temsil eden Vo-
ute ve mortgage tahvillerini temsil eden Ranieri'den olugan
borg¢lann i¢ temel tas: arasindaki miicadele yukari taginmis-
t1 o kadar. Devlet tahvili béliimiinden birinin soyledigi gibi,
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“Burada ya Strauss ailesine, ya Ranieri ailesine ya da Voute
ailesine dahildiniz. Birden fazla aileye dahil olanlarin sayisi
cok azd.”

Sorun, bir takim ruhunun cgatigmalar yasamasi1 kadar ha-
fif degildi. Bagkanlik kurulu sinsi diigmanliklarla taninmigti.
Ranieri Tom Strauss’a, “becerikli simsiik,” diyordu. “Bu ada-
min hayatinda kendisine ait higbir fikri olmamigtir.” Bill Vo-
ute icin, “Simdiye kadar tanidigim en politikact adam. Siya-
si bir gindemi olmaksizin asla hicbir sey s6ylemez. O bir
Makyavelist,” diyordu. Fakat iki yeni kurul arkadasiyla ilgili
sikdyetleri onlarin kendisine yonelik sikiyetlerinin yaninda
hafif kaliyordu. Ranieri onlarla birlikte calismak istemisti,
ama sonunda bir yolunu bulup aralarindan atmuglardi. Ugii
de orman yasasina gore yasadiklarindan, bu muhtemelen
ondan erken davranmalar: sayesinde miimkiin olmustu. Her
kosulda, bagkanlik kurulu Salomon Brothers icinde mortga-
ge bolimiini dagitmak icin ¢alisan bir glici sembolize et-
meye baglamigti.

Devlet tahvili islemleri masas1 mortgage bolimiiniin goz-
le gorunir a¢ gozliligine ve etnik yapisina karsiydi Salo-
mon standartlaniyla neredeyse medeniydi. Yani ¢ig et ye-
mek yerine az pismis eti tercih ederlerdi. Devlet tahvili tra-
der’lar1 biraz daha bask:i altina alinabilselerdi, Dogu Sahi-
li’'nin topluméal duyarliiga sahip Beyaz Anglo-Sakson Pro-
testanlar1 konusunda hata yapabilirlerdi. Liderleri Tom Stra-
uss uzun boyly, ince ve daima yanik tenliydi. Ustelik tenis
oynuyordu.

Mortgage trader’lar1 buna icgerliyorlardi. Strauss’un, Salo-
mon’un Yahudi kultirinin toptan ¢ignenmesi olarak yo-
rumladiklar: tarzindan hi¢ hoslanmiyorlardi. Strauss hakkin-
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da konusurken tenis oynamasindan s6z etmeyi nadiren
unutuyorlardy; onu ayricalikll bir zimrenin tenis kortunda,
beyazlar i¢inde hayal ediyorlardi. Mortgage boliminde ser-
best olan ikiyuizlilik ve gosteris, digerlerinde hi¢ tahammiil
edemedikleri olumsuz 6zelliklerdendi. Hild Salomon’da ¢a-
lisan bir trader, “Strauss ile Ranieri arasindaki fark mi?” di-
yor. “Cok kolay. Strauss islem katindaki erkekler tuvaletini
kullanmaya tenezziil etmeyip yukar: ¢ikardi. Lewie ise ma-
saniza iserdi.”

Ranieri, “Tom Strauss’un en ¢ok istedigi sey, Yahudi dog-
mamug olmakt,” diyor. “Sirkete geldigi giinden itibaren kor-
kung bir Yahudi ¢iftin Tommy’yi besiginden caldigina dair
bir saka dillenmistir.” (Boylece Salomon Brothers’in Yahudi
mirasinin bekgiligi, aksi gibi bir Katolik olan Ranieri'ye dus-
mugtii.)

Lewie’'nin kidemli traderlarindan biri, “Strauss’un Le-
wie’de nefret ettigi sey, onun gisman, egitimsiz ve incelikten
yoksun biri olmasiyds,” diyor. “Strauss, Lewie’nin yaptig: ise
aldirig etmiyordu. Lewie’nin elde ettigi karlar1 umursamiyor-
du. Hatta Lewie’nin goériintiisi bile umurunda degildi. Sev-
medigi sey Lewie’nin medeniyetsizligiydi. $Simdi bu, yaniniz-
daki kisiyi elestirmek gibi gortinebilir, ama Lewie, Strauss’un
yammndaki adamdu. Strauss yiikselmis, sagina bakmig ve ‘Du-
run bir dakika, ben diinya tizerinde yikseldigimi saniyor-
dum,” demisgti.”

Strauss ailesinin (ki ben de o ailenin bir Giyesiydim) mort-
gage bolumiine glcli mesleki itirazlar1 vardi. Mortgage gru-
bunun agiriliklan oldugunu dugtindikleri seyleri onaylami-
yorlardi. Yemek yeme cilginliklari ve tiim bu gismanlk da-
ha koklu bir soruna isaret ediyordu. Mortgage boélimiinde
maliyetler cogunlukla denetim digiydi.
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Kimin umurundayds? Her zaman gelirler 6nemli olmustu.
Birkag trader'in yaniti, “Simdi kalkip bizim kurallarimizi mu
degistireceksiniz?” seklindeydi. Mortgage bolimi 1981 ile
1986 yillar1 arasinda o kadar ¢ok para kazanmugti ki, mali-
yetler bnemsiz bir konu haline gelmisti. Fakat gelirlerin azal-
masiyla birlikte maliyetler de birdenbire 6nem kazanmaya
baslamigti. Devlet tahvili bolim midirlerinden biri 1985 yi-
l1 sonunda mortgage boliimiine atanmig ve ayni anda Salo-
mon’un masraf komitesinin sorumlusu yapilmisti. Bu yalniz-
ca bir tesadiften ibaret degildi. Birilerinin bu insanlar1 de-
netlemesi gerekiyordu!

Oncelikle mortgage traderlarimin ¢ogu, maaglarimin dii-
suk oldugunu duigtniiyordu ve amirleri de bunu kabul edi-
yordu; Salomon Brothers'da masraf hesab: yumusak bir te-
lafi sistemi olarak kullanilabilirdi. Kott aliskanliklar gelistir-
mislerdi. Trader’lardan biri, “Sirketin limuzinlerini havaalani-
na arkadaglarimizi almaya gonderirdik. Telefon kartlarimizi
arkadaglarimiza 6diing verirdik. Insanlar hafta sonlar egleri-
ni alhgverise gotirmek icin Salomon’un limuzinlerini bile
kullanirlard,” diyor. Mortgage finansman boliimiinden bir
kadin ise, “Bende miithis bir masraf Oykisi var,” diyerek
boélimde calisanlardan birinin mugterileri ziyaret etmek icin
yaptig1 sahte seyahatlerin diizmece masraf raporlarindan el-
de ettigi parayla kendisine bir Saab satin aldigini anlatiyor.
Bu olay Strauss ailesinin epey canini sikmigti.

Voute’un Ranieri'ye kargi olan duygulan Strauss'inkinden
daha esrarengizdi. Fakat zaten Voute olduk¢a esrarengiz bi-
riydi. Diger bolim miuidurleri 41. kattaki islem odasina tgu-
surken, Voute otorite zincirinin tepesinde goériinmez bir
baglantiydi. Kirkinci katta bir odasi vardi. Zaman zaman ga-
zetelerde gorinmekle birlikte aslinda kimse onu gérmemis-
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ti. 1987 yilinda Business Week'te yayinlanan bir makalede
bir fotografin1 gérmiistiim, bir limuzinin yaninda duruyordu.
Resmin altindaki kisa yazida, Bill Voute’un Salomon Brot-
hers yonetim kurulu bagkani olmay: elbette istedigi belirtili-
yordu. Pek g6z onilinde olmamasina ragmen, mortgage bo-
limiint dagitmaya yonelik ilk hamle onun idaresindeki sir-
ket tahvilleri ailesinden gelmisti.

1985 yii sonunda, Voute ve Strauss’un isrartyla, sirket
tahvilleri bolim bagkani Mark Smith mortgage bolimine
atanmugti. Mortgage trader’larindan biri, “Ona ajan diyebilir-
diniz,” diyor. Bir digeri, “Truva at1 da diyebilirdiniz,” diye
ekliyor. Bir bagkas: ise soyle devam ediyor: “Ona Truva at1
diyebilirdiniz, ¢linkii hepimiz iceride neler oldugunu bili-
yorduk, ama Michael bizi dinlemiyordu.” Ashna bakilirsa,
Mortara'nin atin kapidan girmesine izin vermekten bagka
sans1 yoktu. Voute ve Strauss’un taleplerine direnmek zor-
du. Bunu yalnizca Ranieri yapabilirdi. Mortgage bolimiun-
dekilerin dilinin ucunda olan soru ilk kez dillendirilir olmus-
tu: Lewie neredeydi?

Mark Smith sirketin bir bagka biriminden mortgage bolu-
mine gelen ilk Sallanan Biiyiik Sopa’ydi (Ranieri'yi harig tu-
tarsak). Bolim daima i¢ dayanigmasiyla taninan bir aile ol-
mustu. Smith’in aralarina katilmasindan alti1 ay sonra ilk i¢
catismalar kendini gostermeye bagsladi. Smith Mortara’yy,
(Ranieri’'nin himaye ettigi) Jeff Kronthalt mortgage masasin-
dan alip sirket tahvilleri béliimiine atamaya ikna etti. Ardin-
dan 1srarla, devlet tahvili saticis1 Larry Stein’in Nathan Com-
feld, Wolf Nadoolman ve Greg Hawkins’den olusan mortga-
ge arbitraj iglemleri birimine getirilmesini istedi. Stein bu bo-
lime gelmeyi Nadoolman’in atimasi koguluyla kabul etti.
Nadoolman kirh bir trader’di, ama daha énemlisi Ranieri ai-
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lesinin sadik bir Uyesiydi. Stein ise Strauss ailesine mensup-
tu. Fakat Mortara 1986'nin sonunda Nadoolman’t kovdu.
Hava kirlenmisgti.

29 Nisan 1987 gtini Wall Street Journal, “MERRILL YET-
KiSiz ISLEMLERDEN 250 MILYON DOLAR ZARAR ETTI"
baghigiyla bir haber yayinladi. Gazete, Merrill Lynch st di-
zey yoneticilerine gore, bu igslemlerden sirketin mortgage is-
lemleri boliim bagkani 36 yagindaki Howrd A. Rubin’in so-
rumlu oldugunu yaziyor ve sOyle devam ediyordu: “Yoneti-
ciler, Rubin’in olduk¢a riskli menkul kiymetler biciminde
paketlenmis mortgage tahvillerini, limitlerini fazla. .yla asa-
rak aldigini belirtiyorlar. Pakette mortgage faiz 6demeleri
anaparadan ayrnlmig ve her biri ayn ayn satilmakta. Bunlar
‘yalnizca faiz/yalnizca anapara’ kiagitlar1 veya IOPO olarak
biliniyor."

Wall Street muhabirleri ¢ilgin gibi, Howie Rubin denen
adamin kim oldugunu ve IOPO’larin ne anlama geldigini
ogrenmeye calisiyorlardi. Sonunda Ogrendiler de, ama Ho-
wie Rubin’in Wall Street tarihinde tek bir iglemde kaydedi-
len en buiyuk zararin ¢ok daha izerinde bir parayi nasil kay-
bedebildigi hald akillar1 en fazla kurcalayan sir olmaya de-
vam ediyor. Rubin o giine dek yalnizca ayaklar: yere basan
biri olarak degil, ayn1 zamanda su katilmamus bir deha ola-
rak gorlilmigti. Lewie Ranieri onun i¢in, “Howie Rubin gim-
diye kadar gordiigum en yetenekli trader,” demisti. Merrill
Lynch’in basinda anlattig hikiye ise, Rubin’in onlar: aldatti-
g1ydi. Merrill Lynch’ten ust diizey bir yonetici Wall Street Jo-
urnal’a, Rubin’in “onlar1 (tahvilleri, IOPO’lar1) cekmecesine
attigin” sOylemis, “Aldigin1 bilmiyorduk,” demisti. Gergek-
ten alip ¢cekmecesine mi atmigti? Merrill Lynch gibi taninmig
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bir sirketin Ust diizey yonetimi boylesine korunmasiz olabi-
lir miydi?

Zarar duyurulmadan birka¢ hafta 6nce Rubin, Ottawa,
Kansas’da kurulu, buylk bir mortgage tahvilleri alicis1 ola-
rak taninan Franklin Mevduat & Kredi’den Emie Fleischer
ile 6gle yemegi yemisti. Tasarruf kurumunun yonetimi ya-
vas yavas genel bir gelisme gosteriyordu ve degisimin 6n-
cisii Fleischer'di. Wall Street'i kendi oyununda yenmekle
boébiirleniyordu. Rubin, o yemekte Fleischer’e 10 ve PO’lan
anlatmugti (bunlann ikiye aynlmig bir mortgage tahvili oldu-
gunu hatirlayin. Faiz bir yatinmciya, anapara digerine gidi-
yor). Fleischer duyduklarindan hoglanmigti. Ve daha yemek
masasinda otururlarken, Fleischer Rubin’den kendisine 500
milyon dolarlik IO satmasini istemigti.

Rubin de hemen harekete gecmisti. Fleischer'e 500 mil-
yon dolar degerindeki tahvillerin faiz 6demelerini satmugti.
Boylece elinde ayni tahvillerin anapara kismi kalmigt. Islem
yemek Uzerine yenen tatliyla tamamlanmigti. Fleischer Otta-
wa’ya dénmiis, sonra da Wall Street kurnazlarina bir serve-
te mal olan bir iglemin kirli yanin1 alarak nasil on milyon-
larca dolar kazandigini anlatarak boébirlenmisti.

Howie Rubin agisindan sorun, bu 500 milyon dolarlik
PO’yu elden cikarmakti. Faiz oranlan yukseldiginde hicbir
tahvil bir PO kadar hizli diismez (burada anlatmaya gercek-
ten degmeyecek nedenlerle, inanin bana). Dolayistyla da
Rubin’in riski, elindeki PO’lan satmadan 6nce tahvil piyasa-
sinin digmesiydi. Yemekten dondigiinde tahvil piyasas:
cok gergindi. Boylece Rubin Merrill Lynch satis ordusu ara-
cligiyla PO’lan elinden ¢ikarmaya ¢aligmisti. Fakat satama-
must1. Ardindan da piyasa ¢6kmisti. Rubin birkag¢ giin igin-
de kendisini kabul edilemeyecek kadar biiyuk bir zararla
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bas basa bulmustu. Bazilar1 bu noktada biraz daha PO ala-
rak, bahsini cifte katladigin1 s6yliyor. Yapist kesinlikle bu-
na uygun olmasina ragmen, bu tir bir gsey yaptigina dair
herhangi bir kanit bulunmuyor. Hi¢ kimsenin iglerin nigin
kontrolden c¢iktigini bilmedigi anlasiiyor. Ancak herkesin
kendisine gore bir goriigli var. Ve Ranieri'den en alt kade-
meye kadar Rubin’in Salomon’daki eski takim arkadaglarinin
timl, Howie Rubin’in tahvilleri cekmeceye saklamadigina
yemin ediyorlar. Onlarin bu hikiyeyle ilgili kabul ettikleri
tek versiyon, Merrill Lynch y6netiminin PO’nun ne anlama
geldigini bilmedigi, nasil kullanilacagina iligkin kurallar ge-
listirmedigi, Rubin’in bliylk riskler almasina izin verdigi, da-
ha sonra da kendi cehaletinin kurbani olarak Rubin’i ginah
kecisi ilan ettigi seklinde. Olayla ilgili olarak daha sonra ga-
zetelerde cikan haberlerde, Salomon Brothers’dan adi agik-
lanmayan trader’larin, sirekli Howie Rubin’i savunduklan
dikkat ¢ekiyordu. Sanki hild Ranieri ailesinin bir tiyesiydi.

Bir mortgage tahvilinin faiz ve anapara bilegenlerine ay-
rilabilmesi icin 6nce SEC'e tescil ettirilmesi gerekir. SEC tes-
cili kamuoyuna agiktir. Bu nedenle Wall Street’'te herkes Ho-
wie Rubin’in Merrill Lynch’teki 500 milyon dolarlik IOPO’la-
n tescil ettirdigini gormustii. Hatta, Voute ve Strauss’un
mortgage bolimiindeki adamlari Mark Smith, bunu bir ke-
nara yazmgti. Smith, Salomon Brothers'in da aym yoldan
gitmesi gerektigini iddia ediyordu.

Yizeysel olarak bakildiginda bu iddia mantikliydi. Mer-
rill Lynch’in IO ve PO paketi fazla fiyatlandirilmigts. Smith,
Merrill boylesine yuksek fiyatlarla mortgage tahvil fragman-
lan1 satabiliyorsa, daha gl satis ordusuyla Salomon’un da
benzeri, daha ucuz islemler yapmasinda bir sorun olmadig:-
m diistiniiyordu. Howie Rubin’in islemin timiinii gercekten
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satip satmadigini elbette bilmiyordu. Ancak yatinm bankala-
n en c¢ok birbirlerinin  kuyusunu kazmaktan hoslanirlar.
Boylece Salomon anlagmasini yapti. 250 milyon dolar dege-
rinde IOPO ihrac etti.

Salomon’un PO’larinin Merrill Lynch’in PO’larindan daha
ucuz olduguna isaret eden Salomon satig ordusu, piyasa
c¢okmeden 6nce korkulan kagitlar: elden ¢ikarmay: bagardi.
Boylece de Howie Rubin’in feliketten kaginma girigimleri
biitiinliyle baltalanmig oldu. Artik Salomon Brothers da Er-
nie Fleischer ile ayn1 durumdaydy; tahvil piyasasinin diisme-
siyle elindeki IO’larin fiyat1 ylikselmisti. Bu normaldi; Salo-
mon’da herkes piyasanin ¢okmesini bekliyordu. Ve sirket
IO’lart halka arz etmek yerine daha ¢ok kazanmak icin elin-
de tuttu. Greg Hawkins, Nathan Cornfeld ve Nathan
Low’dan olugan mortgage arbitraj grubu 125 milyon dolar-
ik alim yapmusti. Yalancinin Pokeri ellerinin sampiyonu
John Meriwether’in yonettigi trader grubu da kalan kismi al-
musti. Goriinen o ki, Salomon Brothers’in 41. katinda yalniz-
ca tek bir trader digerlerinden farkli distiniiyordu. Ve o ki-
si Mark Smith’ti. Onun iglem hesabinda, Howie Rubin gibi
yiz milyonlarca dolarlik PO vardi (bunlar1 haftalar 6nce al-
misty).

Smith, Salomon’da yetenekli bir spekiilasyon trader’1 ola-
rak taninirdi. Burnu kokuyu almg, tahvil piyasasinin gliclen-
meye hazir oldugunu soylemigti. Tahmininden Oylesine
emindi ki, Hawkins, Cornfeld ve Low’a kendisine karsi1 bah-
se girmenin ne kadar aptalca oldugunu belirtmisti. Zaman
zaman John Meriwether'e bagl calisanlarin 6ntine gegip,
dogru kuman onlarin degil kendisinin oynadigini s6ylemig-
ti. Tahvil piyasasi iyi goriniiyordu; yukar1 dogru gidiyordu.
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Piyasa gerilemeye bagladiginda, 6nce yavas bir disis
geldi. Fakat Merrill Lynch'te yol actig1 yikim Wall Street Jo-
urnalin 6n sayfasina malzeme olacak kadar siddetliydi.
Olaydan birka¢ giin 6nce, Salomon Brothers’da, Merrill
Lynch’in satmak zorunda oldugu yiliz milyonlarca dolarlik
PO’nun iizerinde oturduguna iligkin bir piyasa dedikodusu
duyulmustu. Diglisten birka¢ giin sonra, kiiciik bir servet
kaybetmesine ragmen piyasada kalmay: siirdiiren Smith, bir
hesap yapti ve biraz daha PO almanin zamani geldigine ka-
rar verdi. Ne de olsa Merrill Lynch panige kapilmigst: ve her-
kesin bildigi gibi bu bir ucuz alim firsatiydi. Bunun tzerine
daha fazla PO aldy; tam olarak Howie Rubin’in sahip oldu-
gu PO’lardan olugsmasa da, pozisyonu neredeyse Rubin’in-
kiyle aymyd.. izleyen birka¢ giin boyunca piyasa siikiineti-
ni korudu.

Ancak tekrar diismeye bagladiginda, adeta agactan disen
elma gibi yere cakildi. Gerek Meriwether'e baglh trader’lar,
gerekse mortgage arbitraj bolimi bir anda on milyonlarca
dolar kazandi. Smith ise on milyonlarca dolar daha kaybet-
meye bagladi. Durumu yakindan izleyen dort kisinin tahmin
ettigi zarar miktary, 35 iHle 75 milyon dolar arasinda degisi-
yor. Fakat bu 6nemsenmedi. Bu arada mortgage arbitraj tra-
derlan IO’larin ellerinde tuttular ve kirlar1 artmaya devam
etti. Ve bu deneyimli bir entrikact olan Smith’e parasini na-
sil geri alabilecegi konusunda ilham verdi.

Ust kademelerden insanlara, kendi tahvillerinin mortga-
ge arbitraj grubunun, yani Hawkins, Cornfeld ve Low’un
elindeki tahvillerle bir paket olusturdugunu sdylemeye bas-
ladi. Bunu yeterli siklikta ve kendisine inanmayi tercih ede-
cek dogru insanlara (bolim mudiirleri) soyleyecek kadar
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deneyimliydi. Ne de olsa mortgage islemlerinin gercek ami-
ri oydu. Bunun ardindan mortgage arbitraj trader’larna, el-
lerindeki karli IO’larin aslinda kendi islem hesabina dahil ol-
dugunu bildirdi. Kendi PO’lantyla onlann IO’larnini, alim fi-
yatlan Gizerinden tek bir paket haline getirerek yatinmcilara
satmayt planladigini soyledi. BoOylece Smith’in zararlan
mortgage arbitraj karlarim1 yutmug olacakti!

Smith diger trader’lardan karlarini ¢aliyordu. Daha da ko-
tisti, mortgage trader’larinin géziinde Smith bir girket tahvi-
li trader'tydl. Bu herkese Salomon Brothers’da bir seylerin
fazlasiyla ¢iridigiine isaret ediyordu. Arbitraj grubundan
biri, “Durum &6yle bir hal ald1 ki, sabah ige gelip, ‘Oh, IO’lar-
dan iki milyon dolar daha kazandik, digtintin bundan Smith
de pay alacak,” diyorduk.” Cok ama ¢ok daha sonra Smith,
yaptiklann nedeniyle Gutfreund’in odasinda siddetle azarla-
nacakti. Fakat bu hem yetersiz hem de ¢ok gec bir tepkiy-
di. Cornfeld isten ayrildi ve Shearson Lehman’a girdi. Low
istifa ederek Bear Stearns’de ise bagladi. Mortgage bolimu-
ne Smith’in getirdigi Larry Stein bile olanlardan tiksinerek ig-
ten ayridi Kisa bir stire, sirketin degisik yerlerinden
Smith’in atilmasi igin ¢agrilar geldi, ama mortgage islem bo-
limiinde kalanlarin kovulmasiyla bu ¢agrilar da son buldu.
Peki Lewie neredeydi?

Herkes tarafindan bilinmese de, Smith mortgage arbitraj
karlarin eritirken Ranieri, akli orada olmasina ragmen, artik
mortgage iglemlerinden resmen sorumlu degildi. Ranieri,
“Aralik 1986’da John geldi ve mortgage boélimini dagitmak
istedigini, benim de girketin biitiininin y6netiminde kendi-
sine yardimci olmamu istedi,” diyor. “B6lim ayri bir yap1
olusturmuyordu. Sabit gelirli islemlerin bir parcasiydi.”
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Mayis 1987'de bir hafta sonu New York’ta gerceklestiri-
len yillikk bolim mudiirleri toplantisinda Gutfreund, Salo-
mon’un 112 bélim miidirine sdyle diyordu: “Bir bagkanlik
kurulu olusturduk, ¢linkti Salomon Brothers’t yonetmek tek
kisiyi asan bir olay. Her takimda oldugu gibi, gorevleri pay-
lasacagiz, goris ve ongorileri gesitlendirecegiz, ancak tek
bir amag icin ¢alisacagiz. Grubun birbirine nasil baglandi-
g gérmekten cok memnunum. Zaman icinde kurulun di-
ger ¢ Uyesinin Ustlendigi dogrudan sorumluluklar azalacak
ve sirketin yOnetimi icin daha fazla zamanlar: olacak.”

iki ay sonra, 16 Temmuz 1987'de de Ranieri’yi kovdu.
Gutfreund’in kendisini gormek istedigini sdylemek icin sek-
reteri aradiginda, Ranieri Bat1 Sahili'nde is seyahatindeydi.
Gutfreund ile taninmig mortgage hukuk sirketi Wachtell,
Lipton’'un kent merkezindeki ofisinde bulusacakti. Ranieri,
“Yaygara koparmak istemedigimizde ve acil durumlarda
Marty'nin [sirket ortag: Martin Lipton] ofisinde bulusurduk,”
diyor. “Gliney Afrikallarin, yani Minorco'nun hisselerimizi
almak istedigini dugiinmustiim. Neler oldugu konusunda
higbir fikrim yoktu.”

Toplant1 yaklasik on dakika stirmiis ve Ranieri sersemle-
mis bir halde ofisten ayrilmisti. Niye kovuldugunu sordu-
gumda Ranieri, “hila bilmedigini” s6yluyor. O giin Gutfre-
und, Ranieri'ye ¢ sebep sOylemis ve Ranieri bunlann (ve
de diger gerekgelerin) butiniiyle sagma oldugunu diigiin-
mis. Gutfriend, Ranieri’ye “Artik hi¢ kimse seni sevmiyor,”
diye s6ze girmis. Ardindan Ranieri'nin “bozguncu bir gii¢”
oldugunu ve “Salomon Brothers’a fazla geldigini” soylemis.
Ranieri toplantiy1 kesip esyalarini almak icin sirkete gitmek
uzere harekete gectiginde ise binaya girmesine izin verilme-
yecegini bildirmis. Cok sayida Salomon c¢alisani Ranieri'ye
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fazlasiyla baglh oldugundan, Gutfreund’in zihninden bir dar-
be veya genel grev dugslincesinin gectigi acik. Ranieri'nin
sekreterine Salomon’dan bir giivenlik gorevlisi nezaretinde
sirketteki kigisel egyalarini toplamasi i¢in izin verilmis.

Hala Salomon’da ¢alisan bir trader, “Lewie’nin kovuldu-
gu haberi mortgage masasina ulagtiginda D’Antona gozle
gorilir bicimde sarsilmigti,” diyor. Bundan sonra nelerin
olacag: Lewie, simdi Dillon Reed’'de olan Wolf Nadoolman,
simdi Shearson Lehman’da olan Nate Cornfeld, simdi Pru-
dential-Bache’de olan Andy Stone ve mortgage masasindaki
diger herkes agisindan ¢ok agikti. Ranieri ailesi tasfiye edi-
lecekti. izleyen birkag ay icinde, sirket mortgage masasinda
eskiden kalma kim varsa isten atti; egitim bolimi bagkani
“Michael Mortara hemen ertesi giin gonderildi, onu John
D’Antona, Ron Dipasquale, Peter Marro ve Tom Gonella iz-
ledi. Masada kalan tek italyan kokenli trader Paul Longenot-
ti bir giin ige izerinde, “Beni kovun, ben italyan’im,” yazan
bir kokartla gelmisti.

Wall Street tarihindeki en olaganusti ve en karli isin do-
gusuna ait yegine iz artik bir fotografti. Jim Massey’in oda-
sinda asili olan 1978 yilinda ¢ekilmis bu fotografta, ortaklik-
larin1 kurduklarini gostermek icin ellerini birlestiren Gutfre-
und, Ranieri ve Bob Dall goriliyordu. Jeff Kronthal ve Ma-
son Haupt'un mortgage iglemlerinin eg-bagkanlari olarak sir-
kette kalmalarina izin verilmisti. Bunun nedeni muhtemelen
Salomon Brothers’da bagka hi¢ kimsenin bu isi yeterince bil-
memesiydi. Ancak Kronthal ertesi yil istifa etti ve kisa bir si-
re Once tasarruf kurumu yoneticisi -Ernie Fleischer’in satin
aldigs New York yatirnm bankas: L. F. Rothschild’in yonetim
kurulu bagkan yardimcist oldu. Bunun iizerine Mason Ha-
upt, Salomon Brothers’da mortgage tahvilleri konusunda uz-
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man tek adam haline geldi. Sirketin Gist kademelerinin mort-
gage tahvillerine iligkin bilgisizligi gercekten dikkate deger-
di. Tasfiyenin ardindan Gutfreund, Voute ve Strauss, Salo-
mon tahvil aragtirmalar bélimi bagkani Marty Leibowitz'in
konusmaci olarak katldigi 6zel bir seminer diizenlediler.
Konu, mortgage tahvillerinin tanitimiydi. Sonunda mortgage
islemlerinin bagina Voute gecirildi.

Ranieri amacina ulagmist: Mortgage bolimiint sirket ve
devlet tahvilleri bolumleriyle ayni diizeye getirmisti. ABD
mortgage piyasasi artik diinyadaki en biiyuk kredi piyasasty-
di ve belki bir giin diinyanin en biytk tek tahvil piyasasi
olacakti. Ranierinin yarattign bolim Wall Street'te bir odak
kaymasina igaret ediyordu. Wall Street tarihsel olarak bilan-
conun yalnizca bir yaniyla ilgilenmisti: Pasifler. Mortgage’lar
ise aktif tarafindaydi Konut kredileri paket haline getirilip
satilabiliyorsa, o zaman kredi kart1 alacaklari, araba kredileri
ve hayal edebileceginiz diger her tiirden kredi satilabilirdi.

Bu arada Salomon Brothers’in uzmanlig: Wall Street'in di-
ger sirketlerini besledi. Michael Mortara, 1988 yilinin ilk ya-
risinda mortgage tahvil islemlerinin lideri Goldman Sachs’da
mortgage bolimuinin bagina gecti. Andy Stone, Prudential-
Bache’'deki mortgage islemlerini yoOnetiyor. Steve Baum,
Kidder Peabody’de mortgage islemlerinin baginda. Tom
Kendall, Greenwich Capital Markets'in mortgage iglemlerine
baskanlik ediyor. Steve Joseph, Drexel Burnham Lambert'te
mortgage islemlerini yonetiyor. Jeff Kronthal, L. F. Rothsc-
hildin mortgage islemlerinin basinda. Wolf Nadoolman,
Nathan Cornfeld, Nathan Low, Bill Esposito, Eric Bibler ve
Ravi Joseph de sirasiyla Security Pacific, Shearson Lehman,
Bear Stearns, Greenwich Capital Markets, Merrill Lynch ve
Morgan Stanley’de kidemli mortgage trader’lan olarak ¢alisi-
yorlar. Bunlar Wall Street'teki bir avu¢ Salomon mortgage
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trader arasindaki en gbze carpan isimlerdi. Bugln ise ¢a-
listiklar: sirketlerde, altlarinda ¢alisan binlerce insan yagam-
larin1 mortgage tahvilleriyle kazaniyor.

Eski Salomon Brothers mortgage traderlan arasinda en
fazla merak edilen kisi elbette Howie Rubin. Merrill
Lynch’ten kovulduktan hemen sonra Rubin bu kez Bear Ste-
ams'de ige bagladi. Dedikodulara gore, Bear Stearns Wall
Street Journalda 250 milyon dolar kaybettigine iliskin haber
cikar ¢tkmaz cagirmigti. Bear Steamns’den iki mortgage tra-
der’1, tahvilleri bir daha “cekmecesine atamamasi icin” yeni
masasindaki ¢cekmeceleri civilemiglerdi. Salomon mortgage
trader’larindan birinin iddiasina gore ise, Rubin American
Express kartinin bir reklaminda oynamaya gontilli olmusgtu:
“Merhaba, siz tanimazsiniz, ama ben Wall Street tarihinde
bir islemde en fazla paray: kaybeden kisiyim. Bu ytuzden de
kredinin ne anlama geldigini bilirim. Ve ne zaman sikintiya
digsem... bu kuguk kart1 ¢ikaririm...”

Lewie Ranieri Salomon Brothers'in bir mil kuzeyinde, ya-
nsina sahip oldugu bir girket acti. (Bu kez sirketin adi ger-
cekten Ranieri & Ortaklar’'ydi.) Ranieri isten ayrildiktan he-
men sonra, kendisini ite kaka, bagira ¢agira mortgage isine
suriikleyen Bob Dall ile 6gle yemegi yemisti. Dall bugtin,
“John’un onu terfi ettirdikten hemen sonra nigin isten attigi-
na iligkin iki teorim var. Birincisi, John aniden buytk bir ha-
ta yaptigini fark etmisti, cinkii Lewie sirketin yonetim kuru-
lu bagkan yardimcisi olmasina ragmen ¢ok dar kafaliyd: ve
mutlaka énceligi kendi bélimiine verirdi. ikinci teoriye go-
re ise, bagkanlik kurulu Lewie'yi dinlemekten bunalmigti.
Lewie toplantilara agirligini koyardi. Konusmaktan hoslanan
bir adam degildir, ama ¢ok ategli bicimde inandig: seyler
vardir. Strauss, Voute ve Gutfreund’in buna katlanamamasi
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koti, cunkl eger katlanabilselerdi Lewie’yi dinlemenin ya-
rarin1 goreceklerdi,” diyor.

Ranieri ise zor zamanlarda kendisini korumusg birinden,
“hahamim” dedigi adamdan haksiz muamele gordiigiine
inanmak istemiyordu. Tom Strauss’un kontroli eline gegir-
mek istedigine, Voute’in ise bir yandan Strauss’un ipini ken-
disini asmaya yetecek kadar gevsetirken, diger yandan uy-
gun ani kolladigina inaniyordu (oysa gercek tam tersiydi.
Voute Aralik 1988'de Salomon’dan ayrildi ve Tom Strauss
sendeleyen Gutfreund’in altindaki tek dayanak haline gel-
di). Ranieri, “lyi bir adam olmak, iyi bir yénetici olmaktan
daha 6nemlidir,” diyen ve buna gercekten inanan bir adam
olarak, sirketi yonetirken gekillenen goriiglerinden asla vaz-
gecmedi: Yiiziinu ve adini hatirlamadig: ortak, karisinin has-
tane faturalarini, yalnizca yapilmas: gereken dogru sey bu
oldugu icin 6demisti. Ranieri bugiin Salomon Brothers’in bir
sirre icin girket kultiirine yabanci adamlarin eline gectigini
diginmeyi tercih ediyor: “Olanlari anlamanin tek yolu,
kontroliin John Gutfreund’in elinde olmadigini bilmektir.
Kontrol Strauss’daydi. Tommy mutlak iktidar istiyordu. Bir
yil icinde bir devi yitkmay: bagsardilar. Kararlari veren John
olsaydi, asla boyle bir sey yapmazdi. Yaptiklarin1 yapmast
icin (Strauss ve Voute’in) John’a ne s6ylediklerini hayal ede-
miyorum. Onlar girketin biyukliginu kilttirinin sagladig:-
n1 asla anlamadilar. Kiltiirl paramparga ettiler. Veya insan-
lanin dedigi gibi, anlasmay bozdular. Kendilerini ebediyen
lekelediler.” Butun bunlarla birlikte, Wall Street'te bir posta
odasinda baglayan ve yine Wall Street’te bir yénetim kurulu
odasina uzanan 19 yillik yolculuk sona eriyordu.
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8. Bolum

Ucubeden Iinsana

insanlar genellikle dokunma duyulariyla degil, gérme
duyulariyla yargiya varirlar, ¢iinkii herkes goérebilir ama
yalnizca az sayida kisi kargisindakini hissederek sinaya-
bilir. Herkes neye benzediginizi goriir ama ¢ok az kisi
gercekte kim oldugunuzu anlar ve bu az sayidaki kisi,
genel goriise karsi durma cesaretini gostermez.

- Niccold Machiavelli, Prens

rtik bir insanin, bir telefonla, yasalan ¢ignemeden ya-
pabilecegi en kotl seyin, tanimadig birini aramasi ve
o kisiye istemedigi bir seyi satmaya ¢alismasi oldugu-
na ikna olmus durumdaydim. Londra’da satig bolimundeki
kariyerime baglar baslamaz kucagimda telaffuz edemedigim,
komik Fransiz isimleriyle dolu bir kitap bulmugtum. Bald
Knob, Arkansaslhi amirim, daha dogrusu ormandaki rehbe-
rim Stu Willicker bagimi telefona yaslayip hayatimi kazan-
maya baglamami sOylemisti. “Paris’deki herkesi ara,” demis-
ti.
“Ve giilimse.”
Aslinda Paris’deki herkesi kastetmemisti. Bu yalnizca bir
vurguydu. Asil soylemek istedigi, yalnizca elli milyon dolar
veya daha fazla parasi olan Fransiz para yoneticilerini ara-



234 YALANCININ POKERIi

mamdi. Bunlari bulmak i¢in Paris telefon rehberinin beyaz
sayfalarini oldugu gibi taramam gerekiyordu. Bu amacla Eu-
romoney Guide adli bir rehber daha bulmugstum. Euromo-
ney Guide gibi bir rehberde adinizin yer almas: igin biraz
paraniz olmas: gerektigini anlamigtim. Listedeki ilk isim F.
Diderognon’du. Bu da neydi? Kadin miydi, erkek mi? Ame-
rikali orman rehberime bu ismin nasil telaffuz edilecegini
sordum.

“Nerden biliyim?” dedi. “Senin Fransizca bildigini sani-
yordum.”

“Hayir, yalnizca 6zge¢misimde boyle yaziyor.”

Bir dakika boyunca kafasini kagidi ve “Tamam o zaman,
Fransizlar zaten Ingilizce bilir,” dedi.

Zor durumda kalmigtim. Numaralar1 aramaktan bagka
sansim yoktu. Fakat bu, F. Diderognon sorununu ¢6zmi-
yordu. Sogan (onion) kelimesiyle kafiyeli olabilir miydi? Is-
minin ilk kismi filozofun ismi gibi mi sdyleniyordu? Hizla
“Didero’nun Sogani”n1 denemeye karar verdim. Orman reh-
berim sanki bir hata yapmisim gibi bana bakiyordu. Numa-
ray1 gevirdim.

Bir Fransiz erkek, “Oui (Evet),” dedi.

“Ub, puis-je parle a F. Diderognon (F. Diderognon ile go-
rugebilir miyim)?”

“Quoi? Qui? (Ne? Kiminle?)”

“F. Diderognon. Di-der-o-nion...”

Diger uctaki adam ahizeyi eliyle kapatti. Yalnizca arka
plandan boguk bir konusma duydum, ama konugsmanin
soyle olmasindan kuskulandim: “Frank, telefonda adini te-
laffuz edemeyen Amerikali bir broker var. Onunla konusg-
mak istiyor musun?”

Sonra diger ses: “Ogren bakalim kimmis?” dedi.
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Adam bana, “Hey, sen kimsin?” diye sordu.

“Adim Michael Lewis ve Salomon Brothers Londra biiro-
sundan ariyorum.”

Adam digerine donerek boguk bir sesle, “Frank, Salo-
mon’dan yeni biri,” dedi.

Frank Didergonon: “Salomon’la gériismem. Allahin bela-
lari. Ona defolmasini soyle.”

“Frank sizi arayacagim soyliyor.”

Kahretsin. Nigin boyle bir ise girmistim?

Ucube, bir karmavalda canli tavuk ve yilanlarin baglarini
yiyen bir oyuncudur. Veya American Heritage adli sozlik
boyle diyor. Ancak Salomon Borthers Londra birosunda,
trader’lar neyi kastediyorlarsa o anlama geliyordu ve iki ta-
nimu vardi. Fakat her ikisinin de sozlikteki anlamiyla uzak-
tan yakindan ilgisi yoktu. Londra’ya geldigimde bir trader
bana ucubenin hem (a) “bir ki¢ yalayici” hem de (b) “egi-
tim programini bitirmis ve stajyerle insan arasinda, igreng
bir larva durumundaki kisi” anlamina geldigini sdylemisti.
Ve benim de bir ucube oldugumu belirtmigti.

Aralik 1985’e geldigimizde, hem bir garson hem de New
York'taki traderlarin samar oglani olarak hizmet ettikten
sonra stajyerligine son verilen biri olarak - bu ucubeye do-
nigmek anlamina gelse bile- mutluydum. Kirk birinci kat-
tan, Ranieri, Gutfreund, Strauss ve Vout'tan ve de onlarin
baskici gete savaglarindan uzaklagmayi planliyordum. Beni
yanlis anlamayin. Hareketi herkes kadar severim, ama New
York'ta igse yeni bagliyorsaniz, hareketin bedeli 6zgurliktur.
Sisman gayrimenkul trader’larinin isimi yapmay: 6grenince-
ye kadar tzerimde oturmalan fikrine tahammiil edemezdim.
Bu yasam boyu stirebilirdi.
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Kendinizi Salomon Brothers ruhundan uzaklagtirmak is-
tiyorsaniz, Londra gidilebilecek tek yerdi. Londra diginda di-
ger her yerde, Amerika'daki subelerde ve Tokyo’da stan-
dartlar 41. kat tarafindan olusturuluyordu. Fakat Salomon’un
Londra ofisindeki daha yagli Avrupalilar, 6zgurliik savascila-
nydi Ofisteki alt1 Gst dizey yonetim pozisyonunda 41. kat-
ta ¢alismis Amerikalilar vardi Yine de Avrupalilar hizlarim
iyi ayarlamiglardi. Onlarla aramizdaki farki goérmek igin
Gutfreund’in ofisimize yaptig: bir ziyaret sirasinda gosterilen
tepkiyi kargilagtirmaniz yeterdi.

Gutfreund Amerika’daki herhangi bir subenin biirosunda
boy gosterdiginde c¢alisanlar sov yapmaya baslarlardi. Sanki
ona giuiveniyormus gibi rol yaparlardi. Gen¢ Amerikalilar,
mideleri kabardig: ve pantolonlar1 nemlendigi halde, Gutf-
reund etrafta dolasirken onunla sakalagirlardi. Tahmin ede-
bileceginiz gibi ¢ok ciliretkir seyler sdylemezlerdi. Son tah-
vil ihraglanyla ilgili sakalar modaydi. Gutfreund’in karisiyla
ilgili saka yapmak imkansizdi. Temel kurallara uyuldugu st-
rece Gutfreund sakalara hemen karsihik verirdi.

Gutfreund Tokyo ofisini ziyaret ettiginde, Japon c¢alisan-
lar baglarini masalarina eger, gozii donmiis bicimde telefon-
larla konusurlardi. Adeta sessiz sinema oyununda “Calisan
Adamlar”t oynarlardi. Egitim programindaki Japonlar uyu-
suk olmasina ragmen, ilgisizi oynamanin Japonya’da adet
olmadig: anlagiliyor. Higcbir Japon genci, melek Gutfreund-
san ile sohbet edecek mertebeye yiikselmemigstir. Gutfre-
und’in Tokyo ofisi ziyaretlerinden birinde, tesadifen orada
olan bir arkadasim soyle anlatiyor: “Patron benimle bir ko-
nuyu tartigmak iizere kenara ¢ekmigti. islem katina déndi-
gumde, “Tim Japonlar bana, sanki Tanr ile 6zel bir goris-
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me yapmigim ve o da beni bir azize donistiirmiis gibi baki-
yorlard1.”

Londra’da ise Gutfreund olduk¢a sade bir bicimde, sira-
dan bir Amerikal: turist gibi kargilanirdi. Eger karsimiza ala-
cali bulacali Bermuda gort, bir T-shirt ve boynunda bir ka-
mera ile ¢iksaydi, bu gorlintiiniin yaratacag: tek etki, cogu
kisinin onun hakkindaki fikrini dogrulamak olurdu. Ozellik-
le sirket inise gecmeye basladiktan sonra insanlar arkasin-
dan giiliyorlardi.

Bir Avrupali digerine, “Buraya niye gelmis?” diye sorard:.

Yanit kaginilmaz olarak, “Paris’e aligverise giderken ugra-
mis olmaly,” olurdu. Aslinda ¢ogunlukla 6yleydi.

Ardindan su soru gelirdi: “Susan da yaninda m?” (Esasin-
da, son duraklar ¢ogunlukla Paris oldugundan, karis1 Susan
genellikle yaninda olurdu.)

Kisacast Avrupalilarin otoriteyi, Salomon’un Amerikalilar
ve Japonlan kadar 6énemsemedikleri acikti. Bu 6zgiir ruhlar
ortalama olarak benden on ila on beg yil daha kidemliydi ve
ust duzey finansman konusunda deneyimlilerdi. Ameri-
ka’dan gelen en son finansal zirvaliklardan ¢ok, misterile-
riyle iligkilerine énem verirlerdi. Turl Ingiliz olan Avrupali
bir familya vard: ki, hileli finansal uygulamalar bunlarin do-
gal yetenegiydi. Avrupa piyasalarinda bunlara vurguncu de-
nirdi. Tuhaf bir bigcimde bizim hi¢ vurguncumuz yoktu. Bi-
zim Avrupalilarimiz, 6zellikle Ingilizlerimiz, taninmig okul-
lardan mezun rafine triinlerdi. Onlar igin is bir takinti, hat-
ta sorun bile degildi. Ve insanin kendisini bir sirkete, 6zel-
likle de bir Amerikan sirketine tabi kilmasi komik bir kav-
ramd.

Avrupalilarin muhtemelen abartili bir gohretleri vardi.
Cok uyurlar, uzun 6gle yemekleri yerler ve her 6gleden
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sonra hata yaparlardi. Ancak bu gohretin kaynagi her zaman
oldugu gibi New York’taki kirk birinci katti. New Yorklu tra-
der’lardan biri onlara, “Monty Python’un* U¢an Yatirnm Ban-
kacilan” derdi. Onlann kiltiriyle ithal Amerikan y6netimi
arasindaki renkli ve gurtltali ¢catismanin yarattig: toz bulu-
tunun arkasinda bir ucube, makul bir kisisel 6zglrlugi ko-
ruyabilecek sekilde saklanabilirdi.

Salomon Brothers Londra biirosuna geldigim Aralik 1985
ile aynldigim Subat 1988 arasinda ¢ok sey degisti. Personel
150 kisiden 900’e ¢ikti. Imajimiz1 yeniledik ve parlak yeni
ofislere tagindik. New York'taki 41. katta, Salomon Brot-
hers’t “kiiresel” bir yatinm bankasina donistiirmeye kararl
kisiler, islemlerimize on milyonlarca dolar akitt1.

John Gutfreund ve Tom Strauss (uluslararas: islemlere
onlar nezaret ediyordu) Wall Street'in geleneksel yaklagimi-
n1 paylasiyorlardi. Onlara gore, bir giin yalnizca birkag¢ ger-
cek kiiresel yatinm bankasi olacakti ve kaybedenler muhte-
melen llkede kalacaklardi. Bu az sayidaki kiresel banka,
sermaye artirma hizmetlerinin fiyatim yukselterek bu kuru-
luslan zenginlestirecek bir oligopol olugturacakti. Sik sik di-
le getirildigi gibi, kiiresel kulibii olugturmasi beklenenler
arasinda Japon yatinm bankasi Nomura, ticari Amerikan
bankas: Citicorp ve First Boston, Goldman Sachs ve Salo-
mon Brothers gibi Amerikan yatirim bankalan ilk siralarda
olacakti. Peki ya Avrupa bankalar? Onlarnn isimlerini bile
bildigimizi sanmiyorum.

Tokyo'nun hizla buytiyecegimiz bir yer olmas: dogalds,
ciinki dig ticaret fazlasi Japonya'y: satmak ya da yatirima ta-
bi tutmak zorunda oldugu dolarlara bogmustu. Ve Japonlar

* Gok komik bir ingiliz komedi grubu (¢n.)
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1980’lerin Araplariydi. Fakat Amerikan sirketleri, Japon-
ya'daki yerlesik finans camiasi tarafindan hos kargilanmadi-
gindan ve Japonya’daki finansal diizenlemeler icinden ciki-
lamayacak kadar karmagik oldugundan, Wall Street sirketle-
rinin Japonya ofisleri genellikle kiiciik ve deneme amaciyla
acilmig burolardi.

Bu arada Avrupa’ya giris yolunu tikayacak, goze ¢arpan
herhangi bir engel gériinmiyordu. Az sayida finansal di-
zenleme vardi Ve Atlantik’teki kultirel farklhiliklar, New
Yorklulara Pasifik’tekinden daha az g6z korkutucu geliyor-
du. Brooklynli bir delikanli, Heathrow Havaalanina ayak
bastiginda limuzin kiralamak icgin terclimana ihtiya¢ duymu-
yordu. Pahali oteline yerlestiginde (en sevilenler Claridges
ve Berkeley’di) 6ntine ¢ig balik (Japonya'ya giden Amerika-
11 bir bolim miidiirtiniin sugisini masada yakilan kigik bir
atese attigina iligkin bir 6yki Salomon’da sik sik anlatilirdy)
degil, Amerikan yemeklerine olduk¢a benzeyen yiyecekler
getiriliyordu. Bu kisinin Avrupa’nin New York gibi olmadi-
gina kendisini inandirmasi kolaydi, ¢unki giinde iki bin do-
lar aliyordu. Boylece Londra, diinya egemenligi yoneliminin
ana baglanti noktas: haline gelmisti; saat dilimi, tarihi, dili,
goreli siyasi istikrari, dolara a¢ biiylik sermaye havuzlari ve
Harrods (biitiin bunlarin arasinda aligveris olanaklarinin
onemini ki¢limsemeyin) Londra’yi, Amerika’daki tim yati-
nm bankalarinin planlarinin merkezine oturtmustu. Ve Salo-
mon Brothers’in kiiresel emelleri Londra’ya yerlesivermisti.

Ben ise, ayni egitim sinifindan 12 stajyer ile birlikte, bu-
siness class'ta Londra’ya postalanan ucube bir saticiydim.
Ise bagladigimda ofisimiz sehirde, Morgan Guaranty’nin sa-
hibi oldugu bir binanin kibrit kutusu gibi iki kui¢iik katindan
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ibaretti. Islem yapmanin herkesin birbirini gérebilecegi ve
digerlerine bagirabilecegi, kocaman bir hangar gerektirdigi
diguniliyordu. Binamizin tam orta yerinde ¢ok sayida
asansor ve merdivenler vards. Islem kat: bunlarin etrafini ku-
satmustt. Bltiinliyle agik olsa yaklasik elli metre uzunlugun-
da olabilirdi, ama i¢inde oturdugunuzda yalnizca kisa bir
mesafeyi gorebiliyordunuz. Yine de sikisik, ticari bir havasi
oldugunu hissedebiliyordunuz. Dirsek dirsege oturuyorduk.
Herkes birbirinin ne yaptigin1 biliyordu. Cok gurultiliydd,
Thames nehri ile St. Paul Katedrali'nin kubbesinin yer aldi-
g1 kartpostal manzaras: diginda, sevimsizdi.

Londra ofisindeki 12 satig birimi New York’taki ana is-
lemlerin uzantisindan bagka bir sey degildi. Bir birim girket
tahvilleri, ikincisi gayrimenkul tahvilleri, Gclinciisi devlet
tahvilleri, dordiinciisi Amerikan hisse senetleri satiyor, bu
boyle devam edip gidiyordu. Ne satacagima ben daha egi-
tim programindayken karar verilmigti. Iyi ve kotii giinlerde,
zenginlikte ve yoksullukta bagli oldugum kisi Dick Le-
ahy’ydi. Salomon Brothers’in tahvil, opsiyon ve vadeli satis
bélimiint ydnetiyordu, devlet tahvili boliminiin yetigtirdi-
gi bir ickigitciydi. Ve bu beni dogustan Strauss ailesinin bir
uyesi yapmigti.

Leahy ve sag kolu Leslie Christian, egitim programinin
son glnlerinde getirdikleri hindili sandviglerle sorumlulugu-
mu resmen Uzerlerine almiglardi. Bu iyi bir firsatti, 6ncelik-
le hisse senedi bolimu disinda hicbir boliim beni istemedi-
gi icin, ikincisi ise onlan sevdigim igin. Onlarin ucubesi ol-
mak olaganisti bir atamaydi Kendi yetistirdiklerini getir
gotir islerinde kullanmak konusunda takintili olan ¢ogu yo6-
neticinin aksine, Haham Christian ve Haham Leahy bana pa-
ra kazanmanin bir yolunu bulmami ve opsiyonlarla vadeli
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islemlere girismek konusunda fazla kaygilanmamami soyle-
mislerdi. Onlar dogru bir tavirla, kendi kisisel ¢ikarlarini bir
buitlin olarak sirketin c¢ikarlanyla birlestirmislerdi. Bu, onlar
fazlasiyla olagandigi kiliyordu. Beni ise, amirlerini memnun
etmeye c¢alisan bir uzmanlar sirketinde, sirketin her yerinde
dolagma izni olan ve gayri resmi de olsa bir¢cok alanda uz-
manlk gelistiren biri yapti.

Londra’daki ilk glinimde, Leahy’nin Londra’daki miidira
Stu Willicker'a kendimi takdim ettim. Benden 6nce birimin-
de ug satic1 vardi. Willicker de iyi bir firsatti. Salomon has-
taligina kapimamugti. Dort yildir Londra’da olmasina rag-
men Bald Knob’da dogdugunu unutmay: reddetmisti. Bu in-
sana ¢ok hog geliyordu. Daha da 6nemlisi, cogu Salomon
calisaninin davraniglarina hitkmeden, yazili ve yazili olma-
yan ¢ok sayidaki kurala goyle bir bakmis ve ilgilenmemeyi
tercih etmisti. Bu onun 6zgirligiine deger katiyordu. Yap-
mast soylenenleri neredeyse hi¢ dikkate almiyor, kendisini
uzlagmaz olmakla suglayanlan adeta tegvik ediyordu.

Zaman zaman da buytlk bir tezathk sergiliyor, adeta zor-
balik nobetleri geciriyordu. Arada sirada, “Paris’deki herke-
si ara” gibi talimatlar veriyordu. Fakat bunlar pek sik olmu-
yor ve karsihginda verdiklerine degiyordu. Ofis toplantilari-
na katilmamamiza ve istedigimiz saatlerde ¢alismamiza izin
veriyordu. Her sabah, satig bolimiinde ¢alisan digerleri ilk
telefon goriismelerini yaptiktan bir saat sonra ige gelerek bi-
ze ornek oluyordu. Sanirim bu miikemmel bir jestti. Ofiste-
ki en karl birim her yil onunki oluyordu ve eminim bunun
nedeni, birimindekilerin kendi baglarina kalip diisinmeye
olanak bulmalariyds.

Ancak diisinmek, benim icin heniiz ulagabilecegim men-
zilin ¢cok otesinde bir beceriydi. Hi¢bir temelim, hicbir altya-
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pim yoktu. Tek umudum, etrafimdaki saticilan izleyerek ola-
bildigince fazla tavsiye almakti. Ne yapilacagini 6grenmek
bir davranis bi¢imini 6grenmek demekti: Telefonda nasil ko-
nusulur, trader’lara nasil davranilir ve en 6nemlisi bir finan-
sal firsat ile kaziklanma arasindaki fark nasil tespit edilir?
Londra islem katinda bir koltuga kavustuktan iki giin
sonra, Amerika’daki buyiik boga piyasasinda kumar oyna-
mak isteyen Fransiz ve Ingilizlerle ¢ilgin telefon konugmala-
n yaparken ilk tavsiyemi almigtim. Tam karsimdaki geng
adam, birimimin izleyen iki yili sagkinlikla bakarak gecire-
cegim uyesi, One egilerek soyle fisildamust:: “Aciga atigin ne
oldugunu bilmek ister misin? Salomon Brothers hisselerini
agiga satmak.” Ac¢iga atisin, bagarist kesin olan kumarla ilgi-
li bir jargon oldugu soylenebilir. A¢iga satmak ya da agiga
oynamak, sahip olmadiginiz bir kagid: fiyatinin diisecegini
ve daha sonra onu daha distik bir fiyattan geri alabilecegi-
nizi umarak satmaktir. Kendi hisselerimizi agiga satmak his-
selerimizin diismesi uzerine bahse girmek demektir.
Nefesim kesilmeli ve dehset icinde geri ¢ekilmeliydim. Bi-
rincisi, kendi sirketimizin hisselerini agiga satmak yasadisiy-
di. ikincisi, Salomon Brothers’a kargi bahse girmek kotii bir
tedbir olmasa da, bu muhtesem bir fikir gibi gérinmuyordu.
Sirket hem kendi hem de Wall Street tarihindeki en kirk
ikinci yillim1 yagtyordu. Bu kitapta Dash Riprock takma adiy-
la yer vermeyi sectigim arkadasim, bu isi filen yapmamu is-
tememisti. Yalmzca, taklit edilmesi olanaksiz, az ve 6z ko-
nusma tarziyla bir konuya isaret ediyor, bir olguyu agikliyor-
du. Daha sonra beni tarttigini1 ve kanatlarinin altina almaya
karar verdigini anlatti. Bunun anlam, bu iste dokuz aydir bi-
riktirdigi degerli bilgileri zaman zaman bana aktarmasiydi.
Amerikaliyd: ve yalnizca 23 yasindayds, yani benden iki yag
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kugukti. Yine de benden fersah fersah ilerideydi. Dash Rip-
rock kendini kanitlamig bir para kazanma ustasiydi.

Kisa siirede ona alismigtim. Dash sik sik, “Iki yilliklardan
al, eski onluklar1 agiga sat,” veya “Salomon hisselerini agiga
sat,” ya da “Bir musteri kurtar, bir ucube vur,” gibi anlama-
digim ifadeler kullaniyor, sonra da bunlarin ne anlama gel-
digini kendi bagima ¢6zmemi bekliyordu. Cogunlukla ne
kastettigine dair herhangi bir ipucu bulunmuyordu. Fakat
Dash biittin bu etkileyiciligine ragmen iyi kalpliydi. Ve so-
nunda, yeni bir entrikay: ti¢ farkh tilkede, dort ayn para yo-
neticisine yutturduktan sonra, lizerinde ayrintilariyla digsi-
nirdi. Boylece islem yapmayi, satist ve hayati 6grendim.

Dash, saglikli olduguna iligkin ¢arpici isaretler bulun-
makla birlikte, Salomon Brothers'in koti bir yatirim oldugu-
nu duiginiyordu. Bunun agiga satig yapmanin en iyi zama-
n1 oldugunu 6grenecektim, yani bir sirketin isleri bozulma-
dan tam Once. Fakat Salomon’da iglerin bozulma zamaninin
geldigini nereden biliyordu?

Gorduguntiz gibi bir ucube olarak yeni secilmis bir bag-
kan gibiydim. Bilmedigimi ve bunun benim hatam olmadi-
gin1 bilmek diginda bir sey bilmem beklenmiyordu. Bu ne-
denle, “Ni¢in?” diye sordum.

Tabii ki hemen bana doniip anlatmasini beklemiyordum.
Bu ¢ok kolay olurdu. Dash sifreli ciimle parcgaciklariyla ko-
nusurdu. Yalnizca kolunu islem katinin diger yanina dogru
kaldirdi ve “Bu bir anonim sirket,” dedi.

Acik konusacak olursak, bu herkesin gayet iyi bildigi bir
seydi. Salomon Brothers bir anonim sirketti: Phibro Salo-
mon A.S. Fakat ben ne kastettigini anlamistim. Bu korkung
kelimenin icinde barindirdig: seylerin ¢cogundan muaf oldu-
gumuzu disiinmek hosumuza gidiyordu: Gereksiz toplanti-
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lar, ici bog raporlar ve insani aptala c¢eviren bir hiyerarsi.
Dash bir giin telefondan kafasini kaldirdiginda artan biirok-
rasiyi gormus ve rahatsiz olmustu. GOrigiini savunmak icin
Romali bir hatip gibi igsaret parmagini kaldirmis ve “Kitab: ve
kaseyi dugtin,” demisti.

S6ziinu bitirir bitirmez de doner sandalyesini dondirmis
ve calan bir telefonu acmisti. Hemen bir satisa baglamustt...
“FED tersine doniiyor, bilmiyorum, piyasa gece biraz yumu-
sayabilir, arzi goriiyoruz, ikileri ve onlan satabilirsin...”
Bunlar her neyse bana hicbir sey ifade etmiyordu. Daha
sonra sormak icin not aldigimi animsiyorum.

Kitap ve kise. O giinlerde Salomon 75. yildonimini
kutluyordu. Biiylk gliniin anisina tim ¢aliganlara iki arma-
gan verilmigti: icinde sirketin ismi yazili giimiis kaplama bii-
yuk bir kise ve bir kitap. Kise, icine Doritos koymaya yari-
yordu. Tek amacy, tst kademedeki insanlan yticeltmek olan
Salomon Brothers: Liderlige Yiiriiyiis adli kitap ise sirketin
gecmisiyle ilgili bir seckiydi. Kitap gorevini gayet gtizel ba-
sarmust. Gutfreund, Ranieri, Horowitz, Voute, Strauss ve
Massey adeta bir senaryo icinde betimlenmislerdi. Kendileri
konusunda algak goniilli, diinya konusunda ise endigeliy-
diler. ilerleyen sayfalarda yazar ne kadar akilli, yakigikls, ce-
sur ve takim ruhuna sahip insanlar olduklarini anlatarak
bosgluklar1 doldurmusgtu. Kitap beceriksizce hazirlanmig bir
fagist propagahda brogiiriinii andintyordu. Egitim programi-
na daha sonraki tarihlerde katilanlarin kitabin icerigini ez-
berlemeleri istenmisgti.

Oysa bir stajyer bile bu kitabin aptalca bir kabahat gizle-
me vesikasi oldugunu anlayabilirdi. Evet sirket liderlige
dogru yiirimistii, ama bu buyiik mutlu bir aile olarak ger-
ceklesmemisti. O noktada sirkette 6rtbas edilemeyecek ka-
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dar ¢ok sorun vardi. Sirketin kurucusunun diger konularda
ketum ve agirbash oglu William Salomon, binaya geliyor ve
Gutfreund’e, kendisini dinleyen her gazetecinin goziinde
onu kuguk digurecek seyler soyliyordu. Gutfreund’in Phib-
ro Salomon Inc. yonetim kurulu bagkanligina yiikselirken
bir kenara ittigi, eski Yonetim Kurulu Bagkani David Tend-
ler'in mezarindaki cicekler hild solmamigsti. Ranieri, Strauss
ve Voute arasindaki miicadele kanh zirvesine yaklagiyordu.
Diger sirketlerden daha iyi teklifler alan tahvil traderlar
akin akin sirketten ayriliyorlardi. Sirketin karanlik diini ve
bugilinii, resmi ve zararsiz hale getirilmis tarihcesinde elbet-
te pek goze carpmiyordu.

Ornegin, yazar mortgage boliimiiniin dogusunu anlatir-
ken, Bob Dall gibi kisilerin eskiden gazetelerde yayinlanan
demeclerini bulmustu; Bob Dall’'in, “Salomon’un diger hig-
bir biiytk sirkette bulunmayan 6zelligi, becerilerini serbest
birakma konusunda muazzam bir esneklige sahip olusudur,
bu da en Uretken alanlarin bulunmasiyla sonuglanmaktadir,”
seklindeki demecine yer vermisti. Bu agiklamanin en ilging
yani, konugmacit bu demeci verdigi sirada arkasindan cevri-
len islerdi. Alinti, Gutfreund tarafindan rizgarda tek bagina
salinmaya terk edilen Ranieri’nin, Dall’1 bir kenara itmesin-
den alt1 ay 6ncesine aitti.

Kitabin kahramani Gutfreund’di. Bir Ibrani peygamberi,
Salomon’a hizmetle miikellef, insanistii bir varlik gibi res-
medilmisti. Ornegin traderliktan yéneticilige gegisini su
cuimlelerle anlatiyordu: “Yoneticilik rolinden hoslaniyorum,
ama bunun nedeni diinyadaki en tatmin edici is olmasi de-
gil, insan1 zorlamasi. Finans diinyasi zaman zaman bizi en
tist diizeyde gorevlere getirir. Zaman zaman toplumu olum-
lu yonde etkileme firsati bulduk.”
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Alintinin ardindan gelen metinde “Yagh bir devlet adam
gibi konustugu” belirtiliyordu.

Fakat Dash’in kitaptan ve kdseden rahatsiz olmasinin ne-
deni verilen yanls bilgiler degildi. Sirketle ilgili gercekleri
ogrendikten sonra, yanls bilgi vermenin bilgilendirmekten
cok daha iyi oldugunu anhiyordunuz. Ve eger liderleriniz
yontemleri konusunda yalan soyleyeceklerse, bu neredeyse
zorunlu olarak ¢ok buyuk bir yalan olmaliydi. Dash’i rahat-
siz eden, Salomon Brothers'in bu tiir seyler yapmak icin fi-
ilen para harcamastydi. Bir kitap ve bir kise? Kitapla kaseyi
kim ne yapsin? diyordu. Herkes para almay: tercih ederdi.
“Dahasi,” diye ekliyordu “eski glinlerde Salomon’da ¢aligan-
lar asla boyle seyler yapmazlards, onlar da para almay ter-
cih ederlerdi.” Kitap ve kidse Dash’in Salomon etigi olarak
gordiigii seyi ihlal etmisti. Iste bu yiizden hisseleri aciga sat-
mami sOylemigti.*

Bilgece oldugunu disindigim her seyi kayit altina al-
mayi aligkanlik haline getirdigim defterime, bu degerli go-
rigleri de titizlikle not ettim. Zengin goriinen isverenimin
aslinda ¢irime halinde oldugunu baslangicta aldigim bu tiir
notlardan anlayacaktim. Aksi takdirde orada gecirdigim ilk
birka¢ ayimi size boyle bir 6zgilivenle anlatamayacaktim.
Cunkl donugtigim gey, ilk geldigim donemdeki halimi ha-
urlamama engel oluyordu.

Baslangictaki kisiligimi durist bir bicimde degerlendir-
mek icin bir Olglye kadar digerlerine giivenmek zorunda-

* Salomon hisselerini agiga satmak, aslinda turnike atmak, yok hayur,
smag yapmak olacakti. First Boston ve Drexel Burnham gibi taninmig ara-
cibik kurumlannin, Salomon hisselerinin biiyik bir yatinm oldugu yolun-
daki tahminlerine ragmen, Ekim 1987'deki ¢Okiis Oncesinde, hissenin fi-
yat1 neredeyse diiz bir ¢izgi halinde 59 dolardan 32 dolara disti. Coku-
siin ardindan da 16 dolara indi.
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yim. Salomon Brothers'da ¢ok sayida insan, zalim denecek
olclide samimi karakter analizleri yapmay: bir hobi haline
getirmigtir. Ornegin, Dash daha sonralar, iki telefon konus-
mas: arasinda, geldigimde sahip oldugum kisilik ile dalga
gecmis, genellikle de agzina bir kalem almayi unutmamugtir.
Bir ucube olarak, en son kiminle konugmugsam onun agzi-
n1 taklit ettigimi soylemeye bayilirdi. Geldigimde beynimin
sulanmig oldugunu diiginmus. Eger telefonda son konugtu-
gum kisi mortgage tahvillerinde islem yapan biriyse, mort-
gage tahvillerinin ne kadar iyi bir yatinm oldugunu soyli-
yormusum. Eger son konugtugum kisi sirket tahvili alip sa-
tiyorsa, yeni ihra¢ edilen IBM tahvillerinin bir altin madeni
oldugunu distiniyormugum.

Ne yazik ki Dash hicbir zaman karakterim konusunda
gercek zamanh 'gézlemler yapmadi. Hatalarimi yalnizca bu-
yuk bir zarara yol agtigimda soyledi. Ona karg1 dirtist ol-
mam gerek, bagka sansi yoktu. Hepimiz gibi o da orman ka-
nunlarina gore yasiyordu ve orman kanunlari ucube bir sa-
ticinin, trader’lar icin taze et oldugunu soyliiyordu. Bunun
istisnas1 yoktu. Eger bir sirket tahvilleri trader’s, IBM tahvil-
lerinin miikkemmel oldugu konusunda beni kandirmigsa, bu
yalnizca benim sorunumdu. Dash bu konuda beni uyardig:
takdirde, sirket tahvilleri tradern acisimi Dash’in bir sonraki
ikramiyesinden cikaracakti. Dash beni seviyordu ama, o ka-
dar da degildi.

Yine de agirhikli olarak Dash’e ve birimin biri kadin ikisi
erkek diger Uyelerine giveniyordum. Beg kisiyi oturtmak
icin suni olarak bolinmis tek bir masada ¢aligtyorduk. Yuz
tane telefon hattimiz vards; her hat, icinde paranin, tatsiz ga-
kalarin ve dedikodularin dolagtig: bir kanaldi. Eger diinya-
nin en berbat sakalarinin nasil yayildigin1 gérmek istiyorsa-
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niz, bir gliniinizi bir tahvil iglemleri masasinda gegirin.
Challenger uzay mekigi parcalandiginda diinyanin alt1 degi-
sik noktasindan alt1 kisi beni arayarak, NASA'nin agiliminin
“Yedi Yeni Astronota fhtiya¢ Var™ oldugunu sdylemisgti.

Dedikodular kot sakalardan daha gecerliydi, ¢linki on-
lar piyasalar1 harekete geciriyordu. Dedikodular1 Moskova’'da
pis bir odada oturan kisa boylu, kel bir adamin, piyasaya da-
yal Bat1 ekonomisini ytkmak amaciyla baglattigina yaygin bi-
¢imde inaniliyordu. Dedikodular insanlarin en ¢ok korktuk-
lan seylerle acayip bir benzerlik tasiyordu. Cogunlukla en ol-
mayacak dedikodular piyasalarda panige yol actyordu. Or-
negin, Paul Volcker iki yil icinde yedi kez Federal Reserve
bagkanlig: gorevinden istifa etmis ve iki kez 6lmusgtu.

Masalarimizda her birimizin G¢ telefon alicist vardi. Bun-
lardan ikisi standart telefonlards, G¢linclisi Salomon impara-
torlugundaki herhangi bir ofisten, herhangi bir insana dog-
rudan bagirmanizi sagliyordu. Telefonlarimizin Gzerinde si-
rekli birka¢ dizine 1s1k yanip sontiyordu. Avrupali yatirim-
alar (cogu yalnizca spekiilator, bir kismi da aym olgide
spekiilator olmasa da, hepsine “yatirimcilar” veya “miusteri-
ler” diyecegim) sabahin sekizinden aksamin sekizine kadar
Amerikan tahvil piyasasinda bahis oynamak iétiyorlardl.

Bu kadar hevesli olmalarinin hakli bir gerekgesi vardi.
Amerikan tahvil piyasas: tepeye vuruyordu. Oynayan herke-
sin buytlik kazanclar elde ettigi bir kumarhanenin ne kadar
kalabalik olabilecegini disiiniin, o zaman ¢alistigimiz biri-
min o ginlerdeki durumunu kafanizda canlandirabilirsiniz.
Uzmanlik alanimizda olan opsiyonlarin ve vadeli islemlerin
cazibesi, hem likidite hem de olaganisti yikselme olanag:

* Need Another Seven Astronauts. (Gn.)
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sunmalarindan kaynaklaniyordu. Bunlar, tipki bir kumarha-
nede yalnizca lice mal olan super fislerin bin dolan temsil
etmesi gibi, tahvil piyasasinda kumar oynamanin mekaniz-
malanydi. Aslinda kumarhanelerde siper fis bulunmaz; op-
siyonlar ve vadeli islemlerin profesyonel kumarhaneler diin-
yasinda karsiligi yoktur, ¢iinki gercek kumarhaneler yuk-
seltmeyi ihtiyatsizlik olarak degerlendireceklerdir. Vadeli is-
lem alicisy, kiiguk bir pesin 6deme karsiliginda, ¢ok sayida
tahvile sahip olan biriyle aynu riski alir; bir anda parasin iki-
ye de katlayabilir, kaybedebilir de.

Konu spekiilasyon oldugunda Avrupali yatinmcilarin bi-
yik bir cesarete ya da bilgiye sahip olmalan gerekmiyordu.
Yiizyilardir parayla gilginca seyler yapiyorlardi. Ozellikle
Fransizlar ve Ingilizler hizla zengin olma entrikalarina karg:
ortak bir zafiyet gosteriyorlardi. Ve her iki tilkedeki speki-
latorler, tipk: bir barbut oyuncusunun zarlarini gtizel bir ka-
dina attirmas: gibi, para kazanmalarina yardima olacak, ga-
sirtic1 bir dizi mantiksiz sisteme sahipti. Amerikan tahvil pi-
yasasinin agagr mu yoksa yukart mi yonelecegini tahmin et-
mek zorundaydilar. Sistemler, genellikle gecmisteki tahvil fi-
yatlarim1 gOsteren grafiklere saatlerce bakmay: igeriyordu.
Rorschach’in* mirekkep lekelerindeki insan bagi ve omuz-
lan gibi pek miimkiin olmayan bir olugum, izleyenlere ken-
disini 6zel olarak gosteriyordu. Bunun ardindan da kendisi-
ne grafikci diyen kisi, gecmisteki kalibin gelecegi yansitabi-

* Rorschach miirekkep testi: ilk kez 1921 yilinda Hermann Rorschach
tarafindan olusturulan, daha sonra bagkalan tarafindan gelistirilen bir psi-
kolojik degerlendirme yontemidir. Psikologlar hastalarinin karakter 6zel-
liklerini ve duygusal durumlarini incelemek igin bu testi kullanirlar.
Rorschach testi halen adli tip degerlendirmelerinde siklikla kullanilan bir
yontemdir. (Cn.)
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lecegi varsayimina dayanarak, gelecekteki tahvil fiyatlarim
cizmek icin cetveliyle kalemini kullantyordu. Mucizevi bir
bigcimde, boga piyasasi sirasinda bu islem sonucunda yapi-
lan tahmin, genellikle piyasanin yulkselecegi seklinde olu-
yordu.

Aslinda grafiklerin kullanilmasimi gecerli kilan bir neden
vardr: Diger herkes kullaniyordu. Bir grafige dayanarak bu-
yuik miktarlarda paralarla yatinm yapilabilecegine inandig-
niz takdirde, kendinizi ne kadar aptal hissederseniz hisse-
din, grafige bakmak anlamli geliyordu; muhtemelen bu bah-
sinizi herkesten 6nce oynamanizi ve gelen dalganin 6niine
gecmenizi mimkun kilacakti. Bununla birlikte, Fransiz ve
ingiliz spekiilatérlerimizin ¢ogu, gercekten grafiklerin piya-
sanin sirlarini icerdigine inaniyorlardi. Hakiki birer grafikciy-
diler. Grafiklere hi¢ kimse ragbet etmeseydi bile, onlar yine
de kullanirlardi. Grafikleriyle ruh cagirma tahtasiymis gibi
iletisim kuruyorlardi. Grafikler onlarla konuguyordu.

Kabul etmeliyim ki, yatinmcilarin beyaz biyiilerine inan-
malarina izin vermek bir ucube igin bile biraz utang vericiy-
di. Fakat orman rehberim bana, grafikciler benimle ayn
bahsi oynadiklari siirece, musterilerimizin nasil bir mantik
yuruttiklerinin 6nemi olmadigini anlatmigti. Ama tam tersi
olmustu. Yeni isime yerlestikten yalnizca birka¢ giin sonra,
kendimi yanﬁmcnlarm, “diin gece on glinliik hareketli orta-
lamaya bakiyordum, kazin ayag tam tersine donmus. Hadi
vuralim,” seklindeki climlelerini 6verken bulmustum. O an-
da roliim, yalnizca onlan tegvik etmekti: Evet! Oyle yap!

Diger insanlarin paralariyla ne yaptigimizi yumugatarak
sOylemek gerektigi icin yalnizca sagirtmacadan ibaret olan
arbitraj kelimesini kullanirdik. Arbitrajin anlam: “kar etmek
icin riskli iglemler” yapmaktir. Yatinmcilanimiz daima risk
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alirlardy; “canbaz ipi islemi’ arbitrajdan daha dogru bir ta-
nim olabilirdi. Isimin gerektirdigi sorumluluga ragmen, ilk
misterilerime tavsiyelerde bulunurken bilgisiz ve uysaldim.
izinsiz ilaglar veren amator bir eczac gibiydim. Sonugta bu-
nun acisint ¢ekenler elbette misterilerimdi.

Benim ¢alistigim migterilerin, deneyimli saticilarin migte-
rilerinden farkli olduklarn géziimden kagmamigsti. Benimkiler
her bir islemde yalnizca birka¢ milyonluk taahhitte buluna-
bilecek, yiz milyon dolardan az parasi olan, kiiciik kurum-
sal yatinmcilardi. Birimimdeki diger U¢ satici, yalnizca islem
yapma fikrinden hoglandiklar: takdirde, neredeyse birkag sa-
niye icinde yliz milyon dolarlik taahhiide girebilen sigorta
sirketleriyle, para yoneticileriyle ve Avrupa merkez bankala-
nyla (Ruslar da dahil. Aslinda Moskova’da bir odada oturup
piyasa dedikodularini baglatan kisa boylu, kel adamlar kapi-
talizmi baltalamiyor, kendi bahislerinin kazanmasini1 sagh-
yorlard) goriigiyordu. Bunlarin en buytkleri muhtemelen
yirmi milyar dolarlik yatirim fonlarini kontrol ediyordu.

Orman rehberimin biiylk yatinmcilara el uzatmama izin
vermemesinin mikemmel bir nedeni vardi. Beyni sulanmig
oldugum kadar tehlikeli de oldugumu biliyordu. Benim icin
yaptig: plan, kiiciik migsterilerle isi 6grenmeye baslamamdy;
boylece bir feliket giindeme geldiginde, bunun Salomon
Brothers'in igleri Gzerindeki genel etkisi 6nemsiz olacakti.
Bir ya da iki musteriyi rahatlikla iflas ettirecegim tahmin edi-
liyordu. Bu ucube olmanin gereklerinden biriydi. Bir miigte-
ri battiginda kullanilan tuhaf bir ifade vardi. Misterinin “in-
filak ettigi” sdylenirdi. isimi 6égrendikten, misgterileri infilak
ettirmeye son verdikten sonra biyilk yatirimcilara danis-
manlik yapmama izin verilecekti.
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ise bagladiktan birka¢ giin sonra, orman rehberim gii-
limsemeye ve telefonlar1 ¢cevirmeye baglamami s6yledi. An-
ladm ki sonucu belli olmayan telefon konugmalarindan
hoglanmiyordum. Bunun mizag itibariyle bana uygun olma-
digin1 hemen fark etmistim; bu isi iyi yapmaya ¢alismak ca-
nimu fazlasiyla sikiyordu. Ve orman rehberim bagarili olma-
digimi1 gordigiinde nihayet bu konuda israrci olmaktan vaz-
gecmis ve bir Avusturya bankasinin Londra subesinden Her-
man isimli adama telefon etmemi istemisti. Bu herkes icin
uygundu. Herman, Salomon Brothers’in kendisine bir seyler
satmasini istiyordu. Fakat oynamak icin yalmzca birka¢ mil-
yon dolar oldugundan Salomon Brothers’da hi¢ kimse, Her-
man’a satig yapmak istemiyordu. Benim ise karnimi doyur-
mak icin mugterilere ihtiyacim varda.

Zavalli Herman basina nasil bir bela aldigini bilmiyordu.
Ona birlikte 6gle yemegi yemeyi 6nerdim, kabul etti. Uzun
boyly, inanilmaz boguk sesli, aksi bir Almandi ve sanki is-
lem yapmak icin dogmus gibi belirgin bir izlenim birakiyor-
du. Akilly, ¢cok akilli oldugunu distiniyordu. Bu gorisini
desteklemek benim isimdi, ¢linkii kendisini ne kadar akilli
hissederse o kadar fazla islem yapacak, ne kadar ¢ok islem
yaparsa bana o kadar ¢ok ig vermis olacakti. Bankasi ona 40
milyon dolarlik risk alma yetkisi tanimugti.

Herman kurnazligina ragmen kargisindakinin bir ucube
oldugunu anlamiyordu. Ona ikimizin bu 20 milyon dolarla
nasil bir servet kazanabilecegimizi anlattim. Salomon Brot-
hers’in insanlar iyi taniyan acikgéz kisilerle dolu oldugunu
ve onlann fikirlerinden yararlanacagimizi sdyledim. Benim
de bir ya da iki fikrim oldugunu bilmesini sagladim. Ve Av-
rupali bazi biiyuk yatinmcilarin tavsiyelerime ¢ok deger ver-
digini soyledim. Salomon’un tahvillerle ilgili cok sayidaki bi-



YALANCININ POKERI 253

limsel grafigini inceledigimiz 6gle yemeginin sonunda, biraz
omuz-bas kaliplarindan konugtuk ve bir sise sarap ictik. Be-
nimle calisabilecegine karar verdi. “Fakat Michael, unutma
ki,” dedi, “eyi” fikirlere ihtiyacimiz var.”

Ofise dondiigiimde, buiyuk sirketlerin tahvilleriyle ilgile-
nen bir trader ag¢ bir evcil hayvan gibi beni bekliyordu. Ye-
megin iyi gitmesine memnun oldu. Ve ne tesadif ki, benim
ve yeni migterim icin miikemmel bir fikri vardi. Bitiin gin
Eurobond piyasasini izlemis ve AT&T’nin 30 yil vadeli tah-
villerinin, kistasimiz olan otuz yillik ABD hazine bonolarina
gore gercekten ucuzladigini fark etmigtik. 650 milyar dolar-
lik Eurobond piyasasinin, Salomon Brothers’in yurtdigindaki
varliginin esas nedenlerinden biri oldugu soylenebilir. Euro-
bond Avrupa’da ihrag edilen ve esas olarak Avrupalilarca sa-
tin alinan bir tahvildir. Cogu buyiik Amerikan sirketi, genel-
likle Amerikalilara gore Avrupalilardan daha ucuza bor¢lana-
bildikleri icin Eurobond ihra¢ etmisgti, fakat yurtdisinda ken-
di isimlerinin reklamini nadiren yaparlardi. Amerika’daki gir-
ketlerle iligki ag1 olan Salomon bu piyasanin lideriydi.

Her neyse, trader Wall Street'teki ve Londra'daki diger
trader’lan kastederek, Cadde’nin AT&T leri disiik degerledi-
gini soyledi. Birka¢ AT&T'ye ne zaman el atabilecegini bili-
yordu. Yeni miisterime soylemem gereken seyin, 30 yil va-
deli ABD hazine bonolarini agiga satarken, AT&T satin al-
mak oldugunu belirtti. Isin pif noktasinin tahvil piyasasin-
da agiga satmak veya uzun pozisyon almaktan kaginmak ol-
dugunu anlatti. Bunun yerine, AT&T tahvillerinin ABD hazi-
ne bonolarindan daha iyi performans gosterecegi seklinde
anlagilmasi zor bir tahminde bulunmaliydik. Bu karmagik
gortnliyordu. Dikkatli olmak istiyordum. Bu stratejinin risk-
li olup olmadigini sordum.
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“Merak etme,” dedi, “adamin para kazanacak.”

Kafasi hild dumanli olan Herman’a bunu soyledigimde,
“Daa Once hi¢ bole bi sey yapmadim, ama eyi bi fikir gibi
goriiniiyo,” dedi. “U¢ milyonluk yap.”

Bu aldigim ilk talimatti. Heyecandan titriyordum, hemen
New York'taki ABD hazine bonosu trader'in1 aradim ve ona
u¢ milyon dolarlik hazine bonosu sattim. Sonra Londra’daki
sirket tahvili trader'ina, “U¢ milyonluk AT&T alabilirsin,” di-
ye bagirdim. Ve tabii, bunun aslinda buiytk bir is degil, par-
ka yturiytge gider gibi siradan bir olay oldugu izlenimini ya-
ratmaya caligtim.

Salomon’un her ofisinde, her yerden duyulabuecek ho-
parlorler vards, bunlara “bagirip yaygara koparan” veya yal-
nizca “yaygaract” denirdi. Salomon’da bagarinin anlami, pa-
ranin disinda, isminizin yaygaracidan baginlmasiydi Ve
AT&T trader'inin gir sesi yaygaracida patladi: “Mike Lewis
biraz 6nce, bizim icin AT&T'lerimizden ti¢ milyonluk satt,
cok tesekkirler Mike.”

Gururla kizardim. Gururla kizardim, bilirsiniz. Fakat yeri-
ne oturmayan bir gsey vardi. “AT&T’lerimiz” derken neyi kas-
tetmisti? Salomon’un islem defterlerinde AT&T tahvilleri bu-
lundugunu bilmiyordum. Trader arkadasimin onlan diger
sirketlerdeki aptal trader’lardan zorla aldigin1 diiginmustiim.
Eger tahviller bizimse, o zaman...

Dash inanmayan gozlerle bana bakiyordu. “O tahvilleri
mi sattin? Ni¢in?” diye sordu.

“Cunki trader bunun ¢ok iyi bir is oldugunu soyledi...”

Dash, “Hayuuur,” diyerek ellerini sanki basi agriyormus
gibi bagsina koydu. Gilimsedigini gorebiliyordum. Hayir,
giliyordu. “Bir trader bagka ne soyleyebilir ki?” dedi. “Bu
pozisyon aylardir elinde kaldi. Berbat seylerdi. Kurtulmaya
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can attyordu. Bunlan soyledigimden haberi olmasin, ama
seni mahvedecekler.”

“Nasil mahvolabilirim ki?” diye Usteledim. “Trader bana
soz verdi.”

Dash yine, “Seni mahvedecekler,” dedi. “Bu normal ¢lin-
ki sen yalnizca bir ucubesin. Ucubeler mahvedilmek icin
yaratilmiglardir.” Bunlan beni rahatlatmak igin gtizel bir se-
kilde s6ylemisti. Ardindan kalemini agzina koydu, distince-
li bir sekilde bir ya da iki kez oynatti ve bir jokey edasiyla
telefonlarinin basina gecti.

Ertesi sabah telefonda tanidik bir ses, “AT&T tahvillerinin
fiyat1 nee?” diye baginyordu. Artik sogukkanli ve kendinden
emin degildi. Herman'in Londra’daki bagka bir trader tara-
findan aydinlauldig: acikti. Oyle goriiniiyordu ki, Londra’da
Herman ile benim disimda herkes Salomon Brothers’in elin-
de AT&T’ler oldugunu ve bunlan umutsuzca elden cikart-
mak istedigini biliyordu. Herman mahvolmak tzere oldugu-
nu anlamaya baglamist.

Ona umut verdim, ama ¢ok da degil. Gidip o trader'in
bagina dikilmeyi ve miugterimin ne kadar lizgin oldugunu
soylemeyi digiindiim. Ona bunun heniiz yeni olan iligkimiz
icin iyi olmayacagini soyleyecek, kendimi ne kadar kota
hissettigimi gosterecek ve AT&T tahvillerini 6nceki giin sat-
tigimiz fiyattan musterimden geri almasini isteyecektim.

Fiyati sordugumda trader, “Pek iyi degil, ama diizelecek,”
dedi.

Yeniden, “fiyat ne,” diye sordum.

“Sana sonra donerim,” dedi.

“Bu imkinsiz,” diye usteledim. “Telefonda ofkeden ku-
durmus bir Alman var. Bilmem gerek.”
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Trader karmagik goriinen kagitlar1 kangtirnrmug gibi yap-
ti, Quatron makinesinde birka¢ rakam yazdi. Daha sonra
bunun, Salomon’un yiice ¢ikarlar1 adina bir misteri kurban
edilmek uzereyken yapilan, standart bir uygulama oldugu-
nu Ogrenecektim. Trader sugu gayri sahsi, bilimsel bir gtice
yuklemeye calisti. Rakamlar bunlar, gérmiiyor musun? Se-
nin igin bir sey yapamam. AT&T'nin yerinde saydigr aci
ama acik bir gercekti. Bir seyler fazlasiyla yanls gidiyordu.

Sonunda, “Onlan doksan besten alabilirim,” dedi.

“Bunu yapamazsin,” diye ¢ikistim. “Diin bana doksan ye-
diden sattin ve piyasa degismedi. Hazine bonolari ayni fiyat-
ta degil. Misterime gidip AT&T’lerin bir gece icinde iki pu-
an distiigini soyleyemem. Cebinden altmis bin papel ¢ik-
mig olur.”

“Sana bunlarin ¢ok iyi gitmedigini sdylemistim,” dedi.

“Ne demek istiyorsun?... Bana yalan soyledin!” diye ba-
girmaya bagladim.

Sabirsizlanarak, “Bak,” dedi, “sen kimin i¢in ¢alistyorsun,
bu adam i¢in mi yoksa Salomon Brothers i¢in mi?

Kimin igin ¢aligtyorsun? Bu soru saticilarin pegini asla bi-
rakmaz. Ne zaman bir trader bir misteriyi kaziklasa ve sati-
c1 Uzllse, trader saticiya doner ve “Sen kimin icin ¢aligtyor-
sun?” diye sorar. Mesaj aciktir: Sen Salomon Brothers igin
gahisiyorsun. Benim igin ¢alisyyorsun. Yil sonu ikramiyeni
ben odiiyorum. Onun igin kapa ¢eneni ucube. Bunlarin ti-
mu dogruydu. Fakat salim kafayla distntiip, yaptiginiz ise
baktiginizda sagma bir tavirdi. Yatirnmcilani kaziklama poli-
tikas1 yikima yol agabilirdi. Bunu anladiklan takdirde eliniz-
de yatirimai kalmazdi. Yatinnmcilar olmadiginda para topla-
yabilecek bir igimiz olmazd:.
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Politikamizla ilgili duydugum tek gecerli gerekceyi, eger
buna gerekge diyebilirseniz, kendisi de eski bir devlet tah-
vili saticis1 olan bagkanimiz Tom Strauss, farkinda olmadan
sOylemigti. Misterilerimden biriyle 6gle yemegi yerken, ko-
nuyla hem ilgili hem de ilgisiz olarak su goruguni dile ge-
tirmigti: “Mugterilerde balik hafizasi vardir.” Salomon Brot-
hers mugteri iligkileri boliminuin temel ilkesi buysa, o za-
man her sey birden bire agiga kavusuyordu. Onlar kazikla-
yin, nasil olsa sonunda unutacaklar! Dogru.

Ancak Strauss'un dogru sozliligiine hayranhk duyardi-
niz. Musteriyi kaziklamak bagka, kaziklayacaginizi 6nceden
sOylemek baska bir seydi. AT&T trader'inin tarziyla Stra-
uss'in tarzi arasindaki fark, vurup kacan biriyle diello dave-
ti yapan biri arasindaki farkin ayniydi. Bununla birlikte, her
iki tarz da is agisindan mikemmel sayilmazdi. Glinku mig-
terim, Salomon Brothers'in onun balik hafizali oldugunu di-
sindiigiini asla unutmad.

Salomon Brothers trader’'ina giivenmekle hata yapmigtim.
Kendi yaptig: bir hatadan kurtulmak i¢in benim ve ilk miis-
terimin cehaletinden yararlanmigti. Kendisini ve sirketimizi
60 bin dolarlik bir yiikten kurtarmigti. Once ¢ok 6fkelendim
ve hayal kirikligina ugradim. Fakat bu sorunu ¢6zmiyordu.
Trader'a dert yanmak beni hicbir yere gotiirmeyecekti. De-
vam edersem yil sonu ikramiyemi dislirecegi acikti. Yakin-
mak aynmi zamanda, sanki misterinin AT&T’lerden gercek-
ten para kazanacagim diigiinmig bir aptal gibi goriinmeme
yol agacakti. Bir insan nasil bir trader’a glivenecek kadar ap-
tal olabilirdi? Yapabilecegim en iyi sey, Salomon’'dakilere
sanki migteriyi bilerek kaziklamig gibi rol yapmakti. insan-
lar buna saygi duyacakti. Buna sikistirma deniyordu. Bilme-
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den de olsa ilk kez tahvilleri sikistirtvermistim. Masumiyeti-
mi kaybetmigtim.

Peki Alman Herman’a ne diyecektim? “Kaybettigin bu 60
bin dolarin seni Gizmesine izin verme, nasilsa balik hafizali-
nin tekisin, cok yakinda unutursun mu?... Uzgiinim, bu is-
lerde yeniyim ve tahmin et bakalim ne oldu, ha, ha biraz
once boku yedin mi?”

“Merhaba, uzun stirdiigii icin Gizgliniim, buras: gercekten
cok mesggul,” dedim. Degisik bir dizi ses tonu denedim ve
duruma daha uygun olanin1 bulamadigimdan neseliymis gi-
bi gbrinmeye karar verdim. Cesur bir giilimsemeyle bir ap-
talin siritmasi arasinda bir ifade takinmay: bagarmig olmali-
yim. Dash biittin bu maskaralig: izliyor ve giliiyordu. Ama
simdi bu gereksizdi. Onu ikaz ettim. Herman’i diiginmekten
cok kendi adima utaniyordum.

Yeni misterime, “Biraz 6nce trader’la konustum,” dedim,
“ve bana AT&T lerin diinden bugiine ¢ok iyi bir performans
gostermedigini sOyledi, ama durum kisa zamanda mutlaka
diizelecek.”

“Fiyat ne?” diye tekrar sordu.

“Oh... bakayim... mmm... doksan bes.... civarinda,” de-
dim ve yuziimin bembeyaz oldugunu hissettim.

Sanki bogrine bir bicak saplanmis gibi, “Aaaaaaaaaaaa-
aaaaaaaaaaaaah,” diye bagirdi. Duygularini kontrol etme ka-
biliyetini biitiiniiyle yitirmigti. ilkel Cermen ¢ighg:, Salomon
Brothers'in kiymetli musterilerinin tiim zamanlarda duyduk-
lart kolektif aciy: icine almigti. O zaman bilmedigim, ama
cok gecmeden 6grendigim gey, tiim yagami boyunca asla 60
bin dolar kaybetmeyi aklina getirmedigiydi. Bankas: ona oy-
namast i¢in 20 milyon dolar vermigti ama bunun 60 binini
kaybetmesine gbz yummayacakti. Bu kadar kaybettigi bili-
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nirse, isten kovulacakti. Aslinda hikiyesi daha da korkung-
tu. Bir bebegi, hamile bir kansi vardi, daha yeni Londra’da
buylk bir kredi borcuna girerek ev almisti. Ancak biitiin
bunlar daha sonra ortaya ¢ikacakti. Olay aninda yapabildigi
tek sey guriltli ¢ikarmakti. Siddetli istirap. Dehget.

Biraz farkli bir akorttan, “Uuuuuuuuuuuuuhhhhh,” diye
devam etti. Telefonda yliksek perdeden sesler c¢ikarmaya
basladi.

Peki ya kendimi nasil hissettigimi bilmek ister misiniz? El-
bette sucgluluk duymaliydim; ama sugluluk, infilak halinde
olan beynimden yayilan tanimlanabilir ilk duygu degildi. Ik
hissettigim, ferahlamaydi. Olanlar1 ona sOylemistim. Bagiri-
yor, inliyordu. Yapabilecegi yalnizca buydu. Bagirmak ve in-
lemek. Aract olmanin o ana kadar takdir etmedigim guzelli-
gi buradaydi. Misteri ac1 ¢ekiyordu. Ben ¢ekmiyordum. Be-
ni Sldiirmeyecekti. Bana dava bile agmayacakt. Isimi kay-
betmeyecektim. Altmis bin dolarlik bir zarar, bagkasinin ce-
bine attigim icin Salomon’da kugiik bir kahraman olmugtum.

Bu duruma bakmanin uygun bir yolu vardi. Miisterim
kaybetmekten hoglanmamigti, ama bu benim kadar onun da
hatasiydi. Tahvil piyasasinda Caveat emptor yasasi hikim
surer. Latincede, “alict uyanik ol,” anlamina gelir. (Tahvil pi-
yasasindakiler birka¢ kadeh ickiden sonra Latince konugma-
ya baglarlar. Meum dictum pactum duymaya alistigim bir di-
ger deyimdi, fakat bu bir sakaydi. “S6ztim s6z” anlamina ge-
liyordu.) Yani, ona AT&T tahvillerini almanin iyi bir fikir ol-
dugunu soyledigimde, bana inanmak zorunda degildi.

Her neyse, benim Alman diginda, kim zarar gormuigtii?
Bu 6nemli bir sorudur, ¢linki Salomon’da feliketlere objek-
tif bakilmasini saglar. Alman’in bankasi 60 bin dolar kaybet-
migti. Dolayisiyla da bankanin ortaklari ve Avusturya hiiki-
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meti de zarara ugramisti. Bunu bir adim ileri tagirsak, kay-
beden Avusturyali vergi miikellefiydi. Fakat 60 bin dolar il-
kenin toplam varlklanyla karsilastinldiginda komik dene-
cek kadar kigiik bir miktardi. Bir bagka ifadeyle, islemi ya-
pan kisi disinda herhangi birine acimak zordu. Ve o kisi de
sonugtan kismen sorumluydu.

Bir ucube gibi degil de bir insan gibi akil ylriitme yete-
negine sahip olsaydim, biitlin sugu lizerime atmamali diye
distinirdim. Ama o 6yle yapti. Clinkii bu misgterinin hak-
kiyd, tahvil saticist da sikintisina katlanacakti. Ustelik yalniz-
ca bir kez sucglamadi. Yizlerce kez sucladi. Clinki yanlisimiz
yalnizca bu iglemi yapmakla sinirli kalmamigti, bu tahvilleri
elde tutarak derhal ikinci hatay1 da yapmustik. izleyen birkag
hafta boyunca her sabah ve her 6gleden sonra korkudan
donmus bir vaziyette fazlasiyla alayci telefonlarini bekledim.
Hattin diger ucunda kalin sesli bir Alman, “Bu tahvil gerrr-
cekten miithis bir fikir Michael, elinin altinda bagka miithis
fikirler vaaa mi?” diyordu. Aslina bakarsaniz... Herman bu
isten zarara ugramadan kurtulabilecegini Gimit etmekten vaz-
gecmisti; aramasinin tek nedeni beni taciz etmekti.

Migsterim ve tahvilleri birbirlerinden hi¢ aynlmadilar.
AT&T tahvilleri giderek daha da ucuzladi. Sonunda bu ateg-
ten gomlegi lizerine gecirmesinden yaklagik bir ay sonra,
musterimin amiri faaliyetlerini aragtirmaya bagladi. Yaklagik
140.000 dolarlik zarar kargisinda, kirlasmig bagi bir anda dik-
lesti ve benim Alman isten kovuldu. Booom! Bildigim kada-
nyla yeni bir is buldu ve ¢ocuklarini gayet iyi gecindiriyor.

Kariyerime sanshi bagladigim stylenemezdi. ilk ve tek
miusgterimi bir ay i¢inde batirmistim. Neyse ki geldikleri yer-
de onlardan daha ¢ok vardi. Ve hepsi de bir ucubeyle ko-
nusmanin iki sartina uygundu. Birinci gart kiclik yatirimci-
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lar olmalari, ikincisi de, Salomon Brothers’a, soyledigi her
seyin iyi bir tavsiye oldugunu disliinecek kadar sayg: duy-
malartydi. Birkag ayimi telefonun baginda, Avrupa’daki en
az ragbet goren diizinelerce musteriyle konugarak gecirdim.
Bunlarin arasinda Beyrutlu bir pamuk tiiccar1 (“Burada igle-
rin iyi olmadigin1 diigtinebilirsiniz, ama iyi, igler gayet iyi,”),
doviz opsiyonlariyla spekiilasyon yapmaya hevesli bir Irlan-
da sigorta sirketi ve Monte Carlo’da yasayan Amerikali zen-
gin bir pizzaci vardi. Sigorta sirketini, bu kez trader’larin
herhangi bir katkisinin bulunmadig: bir aptallik sonucunda
batirdim. Ben onu batirmadan onun bizi batirabileceginden
korkan Salomon Brothers kredi kurulu, Beyrutlu adamla ig
yapmamamu bildirdi. Monte Carlo’daki zengin pizzaciy1 da
tahvillerden vazgecip pizza isine geri donmeye karar verdi-
ginde kaybettim, ama isine geri dénmeden Once gelecek
kusaklar icin su unutulmaz cliimleyi sOylemisti: “Buradaki
kumarhaneler bizim yaptigimiz ise gore daha hareketsiz.”
Bu dogruydu.

Yine de ilk birkag ay icinde, belki de en ¢cok hogsuma gi-
den Kkargilagma, bir Ingiliz aract kurumunun bagkaniyla ta-
nismamdi. Londra Sehri'nin 6nemli simalarindan sayilmayan
bu adam, bir sekilde adimi 6grenmis ve Salomon’dan beni
aramugti. Opsiyonlar ve vadeli iglemler hakkinda her geyi
bilmek istedigini ve onu ofisinde ziyaret etmem gerektigini
soyledi. Salomon’la rekabet eden, yizlerce kiigiik Avrupa fi-
nans kurumundan birini yonetiyordu, fakat oynayacak bir
miktar da paras: vardi. Bunlar ¢ogunlukla bilgi almak icin
potansiyel mugteriymis gibi numara yaparlardi. Salomon
Brothers’in diger firmalarin bilmedigi seyleri bildigini zanne-
derlerdi. Benden aldig bilgilerle ve bedelini bana 6deterek
kendi islerini genisletecegini diisiiniince, onunla goriismeyi
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reddedebilirdim. Fakat yatinm yapacak paras: vard: ve ben
de zengin yagh Ingilizleri merak ediyordum. Her kosulda, o
zamanlar opsiyonlar ve vadeli islemler hakkinda bildiklerim,
ona yardimci olmaktan ¢ok batiracak diizeydeydi.

Iri yan, kéti giyinmis orta yagh bir adamd, siyah ayak-
kabilan c¢iziklerle doluydu ve sarkik ince siyah ¢oraplar ba-
na Ingiltere’nin epeydir devam eden ekonomik ¢ékiistiniin
semboli gibi gériinmiuigti. Yasamda durdugu yerle uyusma-
yan bagka ozellikleri de vardi. Basinin arkasindaki saglar
kendilerine ayn bir diinya kurmus gibiydi; giysileri sanki
onlarla uyusmus gibi burusuktu. Birka¢ yiz kisiyi yoneten
bir patrondu, ama daha ¢ok bir berdusa veya uzun bir uy-
kudan yeni uyanmig birine benziyordu.

Koti aydinlatlmis ve daha once hicbir yerde gormedi-
gim kadar ¢ok bitmemis igle dolu ofisinde oturup, bir saat
konustuk. Daha dogrusu bir saat boyunca o diinya olaylar
hakkinda konustu. Ben de dinledim. Sonunda yoruldu ve
bizi 6gle yemegine gotirmesi icin bir araba ¢agirdi. Fakat
ofisten ¢itkmadan Once ,ucu sivri bir kursunkalemle Timesin
sayfalar1 arasinda gezindi ve “Bir bahis oynamaliyim,” dedi.
Profesyonel miigterek bahis¢i oldugunu disiindigim birini
arayip o guin yarigan iki ata, beser poundluk iki bahis oyna-
di. Telefonu kapatirken, “Tahvil piyasasim at yanigimin bir
uzantist olarak goériiyorum, bilirsin,” dedi. Tabii ki bilmiyor-
dum. Ama sanki bundan etkilenmem gerekiyormus gibi bir
izlenime kapildim. Islem katindaki ¢ocuklarin bes pound gi-
bi kiigiik rakamlarla bahis oynamasina giileceklerini soyle-
me cesaretini bulamadim. Ve elimde olmadan, kasarlanmig
bir trader’in egitim sinifindaki arkadaglarimdan birine soyle-
digi kiicimseyici ifadeyi hatirladim. Stajyer trader’1 etkileme-
ye calismis ve bagarisiz olmustu. Trader, “Bazi insanlarin
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misteri olmak i¢in dogduklarinin kanitisin,” demisti. Miigte-
ri olmak icin dogmak... Arka siradakiler bunun o gtin duy-
duklan en komik sey oldugunu disinmiusglerdi.

Her neyse, New York’ta herkesin dilinde olan Londra ofi-
sinin, o iki saatlik uzun 6gle yemeklerinden birine gittik. in-
giliz yine konustu. Ben yine, tahvil piyasasinin guglendigi
yolundaki sOylentileri abartilh buldugunu, Amerikali bankaci-
larin ne kadar manasiz bir gayret icinde olduklarini ve ken-
di kiguk firmasinin Londra’y: isgal eden Salomon gibi dev-
lerle nasil boy ol¢lisecegini dinledim. Gilinde sekiz saatten
fazla calismaya kargiyds, “Ertesi sabah ofise gittiginde bir ge-
ce Once gec vakit aklinda kalan diistinceleri tagirsin,” dedi.

Ust tste birka¢ kadeh icki devirdikten sonra, bunlar1 bir
peceteye not etmek akillicaymis gibi goriindi. Balikla icmek
tizere ikinci sise beyaz sarabi 1smarladik. Yemegin sonunda
konusmalarimiz bozulmaya baglamis ve kan beynimizden
midemize akmaya baglamisti. Sonunda benimle nigin gorus-
mek istedigini hatirladi. “Opsiyonlar:1 ve vadeli iglemleri ko-
nusmaya firsatimiz olmads,” dedi. “Bunu bagka bir zaman yi-
ne yapmalyiz.” Fakat o arada, diger bircok kiiciik Ingiliz fi-
nans kurumu gibi onun sirketini de gipta edilecek Amerikan
bankasi satin ald1 ve kargiiginda gipta edilecek kadar buyik
bir para 6dedi. Sirketi tam zamaninda satmig ve altin para-
sutle yakin mesafeden dlinyaya inis yapmisti. Ondan bir da-
ha haber alamadim.

Her sey cok yeni, ¢cok tazeydi. Paris’e ilk is seyahatimi de
o ilk dénemde yapmigtim. Iglem katindan ¢ikar ¢tkmaz ucu-
be olmaktan da kurtuluyordum ya da en azindan benim bir
ucube oldugumu kimsenin bilmesi gerekmiyordu. Yatirim
bankacistydim ve bir yatinm bankacisinin masraf hesabina
sahiptim. Geceligi 400 dolara Paris’in en giizel oteli Bris-
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tol'de kaldim. Bu benim agimdan olaganiistu bir savurgan-
lik sayimazdi. Seyahat eden tim Salomon saticilari Bris-
tol'de kalirdi. Masraftan kacinmak icin Salomon’un sekreter-
lerine daha ucuz bir yer bulmalarini rica etmek zorunda ka-
lacaktim. Ama Bristol'un altin kaplama kapilarindan bir kez
gecip uzun mermer koridorlarda Pater'in manzara sahnele-
rini ve goblen kumaslari, banyomda ne kadar ¢ok kozme-
tik oldugunu ve stitimin yaldizh liiksiini gordiigimde, hak-
kim olani1 almig olmaktan memnuniyet duydum. Willy Lo-
man bu oteli fazlasiyla giizel yapmus, ¢ocuklar1 da muhte-
melen daha da giizellegtirmigti.

ilk birka¢ ay icindeki faaliyetlerimden higbiri, Salomon
Brothers’in kir zarar tablosunda herhangi bir ¢okiintiye yol
acmadi ama hepsi fazlasiyla eglenceliydi. Aldigim sonuglar-
dan ¢ok egitimimin 6nemli oldugunu anlamigtim. Bir garla-
tan oldugum hissiyle, ilk birkag¢ ay ince eleyip sik dokudum.
Insanlari batirmay: stirdiirdiim. Higbir sey bilmiyordum. Hig
para yonetmemistim. Hicbir zaman gercek para kazanma-
mistim. Birka¢ miras¢i diginda gercekten para kazanan biri-
lerini bile tanimiyordum. Yine de kendimi finans konularin-
da uzman sayiyordum. Kargilagtigim en buyik finansal so-
run, Chase Manhattan Bank’daki hesabimin 325 dolar ters
bakiye vermesi oldugu halde, insanlara milyonlarca dolarla
ne yapmalani gerektigini soyliyordum. Salomon’daki ilk
gunlerimde ard: arkasi kesilmeyen toplantilarda beni kurta-
ran sey, goriistiigim insanlarin benden de az gey bilmeleriy-
di. Londra acemiler icin biiylik bir siginaktir veya siginakti.

Kendimi yerin dibine gecirmem an meselesiydi. Biraz da-
ha fazla sey 6grenmeye ¢abaladim ve rezil olmaktan kil pa-
y1 kurtulmay: bagardim. Dash Riprock’un zevkle isaret ettigi
gibi ¢ok hassastim ve bu Salomon’un pigkin trader’larinin
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gozinde buyuk bir zayiflikti. Fakat kendi kendimi egitirken
muazzam bir gli¢ ortaya ¢itkmugti: Taklit yetenegim vardi. Bu
da bana, bir bagka kisinin beyninin i¢ine girme olanag: ve-
riyordu. Para konusunda akillica yaygaralar koparmay: 6g-
renmek icin tanidigim en iyi iki Salomon saticisini inceleme-
ye koyuldum. Bunlardan biri Dash Riprock, digeri de Salo-
mon New York’un 41. katindan, burada Alexander diye ana-
cagim kigiydi. Onlarin davranis ve becerilerini devralip ken-
dimde birlestirmemle birlikte egitimim de gelisme gosterdi.
Neyse ki, sansima ikisi de igimizdeki en iyi tahvilcilerdi.
Dash ve Alexander, takma isim se¢imimden de anlagila-
cag Uzere, birbirine zit kisiliklerdi ve becerileri de farkliydi.
Dash yalnizca ¢ogu saticinin yaptigini yaptyordu, ama on-
lardan daha iyiydi. Burnunu ABD hazine bonolarinin islem
gordugl piyasayr goriintiileyen yesil ekranlara dayiyor ve
kuguk fiyat farkliliklar1 ariyordu. Tahvil saticist olarak do-
ganlarin (Oyleleri gercekten var) diginda, herkes igin bu faz-
lastyla yavan bir ginlik rutindir. Vadeleri birka¢ ayla otuz
yil arasinda degisen birka¢ yuz farkli ABD hazine bonosu
vardir. Dash bunlarin fiyatlarinin ne olmasi gerektigini, han-
gi biyuk yatinmcilarin elinde hangi tahvillerin bulundugu-
nu ve piyasada kimin elinin zayif oldugunu biliyordu. Fiyat
yuzde birin sekizde biri kadar dustiigiinde, yarim diizine
kurumsal yatinmciyr bir araya getirip o sekizde biri isleme
sokardi. Bu teknige sinyalleri tirtiklama* diyordu. Sinyaller
ekranlardaki tahvil fiyatlarin1 temsil eden kiigiik yesil rakam-
lardi. Tiriklamanin ne oldugunu asla tam olarak anlayama-
dim ama Dash’in Japon miigterilerinin sayisi giderek artma-
ya baslayinca, bu deyim bir s6zcliik oyununa dontstii. Bir

* Japoncada asagilayia bir ifade. (C.n.)
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yil icinde ABD hiikiimetinden Japonya’ya on milyarlarca do-
larlik ABD hazine bonosu geciyordu. Dash, ABD’nin dis ti-
caret agigini kapatmak icin yurtseverlik gorevini yerine ge-
tiriyordu. Salomon her islemin kii¢iik bir dilimini kendisine
aliyordu. Dash de her yil sonunda Salomon’un payinin ki-
cuik bir dilimini almay: umuyordu.

Alexander ise kendisine 6zgu biriydi. Kargilagtigim insan-
lar icinde piyasalarin efendisi olmaya en yakin kisi oydu.
Ama simdi biliyorum ki, hi¢ kimse aslinda piyasalarin efen-
disi degildi. Yirmi yedi yasindaydi, yani benden iki yas bu-
yuktli ve geldigimde iki yildir Salomon Brothers’da calisi-
yordu. Cocuklugu ve gencligi menkul kiymet portfoytiyle is-
lem yaparak gecmisti. Yedinci siniftayken bir borsa vurgu-
nu yaptigin1 hatirhyor. On dokuz yasindayken vadeli ABD
hazine bonosu islemlerinde 19 bin dolar kaybetmisti. Diger
bir deyigle, normal bir ¢ocuk degildi. Kazancglarini artirip,
zararlarini azaltmayi Ogrendiginde, asla geriye bakmamugt.
Hazine bonosundan kaybettiklerinden kat be kat fazlasini
vadeli altin islemlerinden kazanacakti.

Alexander dunya finans piyasasindan nasil yararlanacag:-
n1 biliyordu. Dahasi, bir satici olarak diger insanlarin kiigtk
diinyalarinda, Deniz Kizlar’'nin denizciler Gzerinde biraktig:
etkiyi birakiyordu. Kendi paralariyla ne yapmalar: gerektigi-
ni bilmek isteyen bir avu¢ bolim mudiirti, Londra’dan New
York’taki kirk birinci kata atanmasini izleyen birkag ay igin-
de Alexander kegfetmisti. O béliim mudiirlerinin kendi ya-
tinm kararlarin1 verebileceklerini diisinmiissiintizdiir, ama
hayir. Her giin Alexander’in tavsiyelerini alirlardi. Ancak bu-
nun i¢in Alexander''n miusterileri ile benim aramdaki hatta
durmalan gerekiyordu. Alexander saticiyds, fakat biittin iyi
saticilar gibi o da bir trader’in sezgilerine sahipti. Her kosul-
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da ve her acidan trader idi. Miigterileri ve amirleri s6yledigi
her seyi yaparlard:.

Alexander’in etrafindaki olaylarn1 yorumlamak gibi bir be-
cerisi vardi. Bu becerisinin en etkileyici yonl, hiziydi. Bir
haber duyulur duyulmaz, sanki verecegi tepkiyi coktan
planlamig gibi goérinirdi. Bitlintiyle koku alma duyusuna
guveniyordu. Eger bir kusur arayacaksak, onun kusuru ken-
di ani tepkilerini sorgulama yeteneginin bulunmamasiydi.
Piyasalan birbirine iyice ge¢mis bir ag gibi goriiyordu. Agin
liflerinden birini ¢ektiginizde, diger lifler de hareket etmek
zorundaydi.. Bu nedenle tiim piyasalarda iglem yapiyordu.
Tahvil, déviz, Fransiz,* Alman, ABD, Japonya, Kanada ve In-
giltere hisse senetleri; petrol, degerli maden ve hacimli em-
tia piyasalarinin timi onun ilgisini ¢ekiyordu.

Salomon Brothers’da bulundugum stirece bagima gelen
en sansl olay, Alexander'in beni sirdag1 kabul etmesiydi. Ge-
lisimden iki yil 6nce, Stu Willicker i¢in Dash Riprock ile bir-
likte ¢calismugti. Tanistigimizda, 41. katta tahvil saticilig yap-
mak Uizere New York’a donliyordu. Beni kollamas: icin hic-
bir neden yoktu. Tek istisna Parisden onun igin kagirmami
istedigi buytk bir paket mango ¢ayiydi ve bu da kendisi igin
degildi. Fazlasiyla inanimaz buldugum icin anlattigim, ger-
cek bir 6zveri 6ykuisi oldugunu séylemeliyim. Sanki gelece-
gimin hisselerini almigt1 ve kararli bir bicimde islemin iyi git-
mesine ¢alistyordu. Her giin en az u¢ kere konugurduk, ba-

* Alexander'in finansal destanlarindan biri, degistirilmis bigimiyle Tom
Wolfe'un Bonafire of the Vanities adl kitabinin merkezinde yer almakta-
dir. Wolfe, kahramani Sherman McCoy'un basinin, Giscard tahvilleri de-
nilen, altn sirth Fransiz devlet tahvilleriyle derde girdigini anlatmaktadir.
Alexander, Giscard'in yanls fiyatlandirildigini ilk tespit eden kisidir ve ba-
sin1 derde sokmadan yanls fiyatlandirmadan yararlanarak milyonlarca
dolar kazanmugtir.
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zen yirmi kez konugtugumuz olurdu. ilk birkag ay icindeki
konugmalarimizda ben soru sorardim o anlatirdi.

Isim diigiinmeyi ve paray1 kendine ¢eken biri gibi goriin-
meyi Ogrenmekti. Gergekten yetenekli biri olmak icin Ale-
xander gibi disiinmek ve gorinmek gerekiyordu ki, ben
onun gibi degildim. Bu ylizden ustami dinliyor ve Kung-
Fu’da oldugu gibi duyduklarimi tekrarliyordum. Bu bana bir
yabana dil 6grenmeyi animsatiyordu. Baslangicta her sey
cok yabana goriniir. Sonra bir giin kendinizi o dilde dugu-
nirken bulursunuz. Bildiginizi bile diisinmemis oldugunuz
kelimeleri aniden kullanmaya baglarsiniz. Sonunda o dilde
riya gorursiiniiz. Para kazanma entrikalanyla ilgili riiyalar
gordugiinuzi diginmek simdi size garip gelebilir. Ama bir
sabah, vadeli Japon tahvillerinde arbitrajin miimkin oldugu-
nu diisiinerek uyandigimda, bu hi¢ de siradigi bir sey olarak
goriinmemigti. O sabah Japon piyasasina bakmig, durumun
tam da boyle oldugunu gérmiuistiim ve konuyla ilgili kimse-
ye hicbir sey konusmadigim halde, bunu nigin riiyamda
gordigiimi merak etmistim. Bu size anlagilmayacak bir sey
gibi gelebilir ama benim icin ikinci bir dildi.

Alexander’in 6nerdigi alim-satim islemlerinin ¢cogu bir ya
da iki kalip izliyordu. Birincisi, tiim yatirnmcilar ayni seyi ya-
parken, o tam tersini yapmaya calisirdi. Hisse senedi bro-
kerlarinin bu yaklagim igin kullandig: kelime kargit yatinim-
cdir. Herkes karsit olmak ister ama kimse yapamaz, ¢linki
cogu yatirnmar aptal gorinmekten korkar. Yatirimcilar para
kaybetmekten ¢ok yalniz olmaktan, yani bagkalarinin kagin-
dig riskleri almaktan korkarlar. Tek bagina para kaybettik-
lerinde yaptiklar1 hatanin mazereti yoktur ve ¢cogu yatirimcy,
tipki ¢ogu insan gibi, mazerete ihtiya¢ duyar. Kendileriyle
birlikte birka¢ bin kisi oldugu siirece, bir ucurumun bagin-
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da durmaktan tuhaf bir bicimde memnuniyet duyarlar. Fa-
kat yaygin olarak piyasanin kotiiye gittigi disiiniildiginde,
sorunlar aldatici olsa da, ¢ogu yatirnmci piyasadan cikar.

Bunun giizel bir 6megi, ABD Ciftlik Kredileri Kuru-
mu’nun (U.S Farm Credit Corporation) yasadig: kriz sirasin-
da olugmustu. Bir an icin Ciftlik Kredileri Kurumu batacak
gibi gorinmistii. Yatirnmcilar muhtemel kaza uyarnsini al-
muslar ve Ciftlik Kredileri Kurumu’nun tahvillerini elden ¢i-
karmiglardi, aksi takdirde itibarlarini tehlikeye atmadan
semtlerinde dolagmalar1 miimkiin olmayacakti. iflaslara izin
verilmedigi, ABD hiikiimetinin, Chrysler ve Continental Illi-
nois Bank gibi, ulusal ¢ikarlarla higbir ilgisi olmayan sirket-
leri bile kurtardigi bir donemde, Ciftlik Kredileri Kuru-
mu’nun yikimliliklerini yerine getirememesine izin verme
ihtimali yoktu. Amerika’nin, sikinti icindeki ciftcilerine
6diing para veren 80 milyar dolarlik bir kurumu iflastan kur-
tarmamas: digiinilemezdi bile. Kurumsal yatirnmcilar bunu
biliyorlardi. iste mesele buradaydi. Ciftlik Kredileri Kuru-
mu’nun tahvillerini, degerinin altina satan insanlarin mutla-
ka aptal olmasi gerekmiyordu. Yalnizca bu tahvilleri ellerin-
de tutmak istemiyorlardi. Alexander goriinige aldirig etme-
digi icin bu insanlardan yararlanmaya caligmigti. (Roliiniin
mesleki tehlikesi, cirkin bir seckincilikti; diger herkesin ap-
tal oldugunu diisginmeye baslarsiniz.)

Alexander’'in diigiince tarzini sekillendiren ikinci kalip ise
bir borsa ¢okiisii, dogal bir felidket, OPEC'in Uretim anlag-
malarinin bozulmasi gibi 6nemli bir altiist olusta yatirimcila-
rnn ilk odaklandigi noktanin Otesine gecerek, ikincil ve
ucuncul etkilere bakmakt.

Cemobil’i hatirhyor musunuz? Sovyet niikleer reaktori-
niin patladig: haberi geldiginde Alexander aramigti. Felike-
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tin haberi Quatron makinelerimizde daha birka¢ dakika 6n-
ce yanip sonmisti, ama Alexander iki biiytk tanker dolusu
ham petrol almigti bile. “Yatinmcinin ilgisi su anda New
York Borsas'na odaklanmis durumda,” demisti. “Ozellikle
de niikleer enerjiyle ilgili her tiirli sirkette. Bu girketlerin
hisseleri hizla diigiiyor. Buna aldirig etme!”. Biraz 6nce miis-
terileri adina vadeli petrol islemleri almisti. Hemen nikleer
enerji arzindaki digmenin daha fazla petrol talebi yarataca-
gin1 diginmiugti ve hakliydi. Birka¢ musterimi petrol alma-
ya ikna ettikten birka¢ dakika sonra Alexander yeniden hat-
taydi.

“Patates al,” demisgti. “Yikselecek,” Sonra da telefonu ka-
patmugti.

Elbette. Avrupa’daki gida ve su stoklarini, patates hasad
da dahil olmak tzere radyoaktif tortu bulutu kaplayacak, bu
da Amerika’daki kirlenmemis patateslerin prim yapmasina
neden olacakti. Belki Rusya’daki nikleer reaktoriin patla-
masindan birka¢ dakika sonra Amerika’daki patates fiyatla-
rinin yukselecegini patates treticileri disinda birkag kisi da-
ha dusiinmistiir, ama bunlarla hi¢ karsilasmadim.

Fakat Cernobil ve petrol gorece dogrudan 6rneklerdi. Bir
de “Ya olursa?” adli bir oyun oynardik. Bu oyuna her tirli
karmagay:1 dahil edebilirdiniz. Omegin, birka¢ milyar dolar
yoneten bir kurumsal yatirimcr oldugunuzu varsayin. Ve su
soruyu sorun: Tokyo’da biiylik bir deprem olursa ne olur?
Tokyo bir moloz yiginina doner. Japonya’daki yatirimcilar
panige kapilir. Yen satmaya ve paralarini Japon borsasindan
cekmeye calisirlar. Peki siz ne yaparsiniz?

Alexander'in birinci kalip dogrultusunda yapacag: sey,
herkesin ¢itkmaya calistigi Japon borsasina, mutlaka kelepir
bir seyler bulundugunu dugtinerek para yatirmak olacaktir.
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Tam da Japonya’da, bagkalarinin hi¢ istemedigi anlagilan
menkul kiymetleri satin alacaktir. Bunlar 6ncelikle Japon si-
gorta sirketlerinin hisseleri olacaktir. Diinya, muhtemelen si-
radan sigorta sirketlerinin fazlasiyla risk tagidigini disiine-
cektir, oysa risk, esas olarak, Batili sigortacilarla on yillardir
primleri biriktiren 6zel bir Japon deprem sigortas: sirketinin
uzerindedir. Siradan sigortacilarin hisseleri ucuz olacaktir.

Alexander ardindan birka¢ yiz milyon dolarlik Japon
devlet tahvili alacaktir. Ekonomi gecici bir ¢okintl icinde
oldugu sirada, hiikiimet yeniden ingay: tesvik etmek ve ban-
kalarin digik oranlardan kredi vermesini saglamak icin fa-
iz oranlarin1 digtirecektir. Japon bankalan her zamanki gibi
hiikiimetin istekleri dogrultusunda davranacaklardir. Dugtik
faiz oranlari tahvil fiyatlarinin ylikselmesi anlamina gelecek-
tir.

Aynmi zamanda, kisa vadeli bir panik, pekilid Japon ser-
mayesinin uzun vadede Ulkeye geri dontgtiyle golgede ka-
labilir. Japon sirketlerinin Avrupa ve Amerika’da ¢ok buytik
yatiimlar: vardir. Sonunda, yaralarini sarmak, fabrikalarini
onarmak ve hisselerinin degerini yiikseltmek icin, bu yati-
rnimlan Ulkelerine geri getireceklerdir. Eger depremden he-
men sonra yen biiylik bir diisis kaydederse, bu her zaman
beklenmeyen olaylarin pesinde olan Alexander’a yalnizca
fikrinin iyi oldugunu digtindirecek ve daha fazla cesaret
verecektir. Diger yandan yen ytkseldigi takdirde, satabilir.

Alexander her giin arayip yeni bir geyler anlatiyordu. Bir-
ka¢ ay ugrastiktan sonra meseleyi kavramaya baglamistim.
Alexander telefonu kapattiginda Uli¢ ya da dort yatinimciyi
arayip, az Once bana sOylediklerini tekrarliyordum. Deha
degilsem bile en azindan zeki biri oldugumu duisinuyorlar-
di. Paralarini onlara s6yledigim yerlere yatiriyorlardi. Ve tip-
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ki1 Alexander'in goristiigl yatinmcilar gibi giizel karlar elde
ediyorlardi. Kisa bir siire sonra beni yine arnyorlardi. Cok
gecmeden de benden bagkasini aramaz oluyorlardi. Benim,
yani Alexander'in soyledigi(m) her seyi yapiyorlardi. Bunun
cok degerli oldugu kisa zamanda ortaya c¢ikiyordu.

Alexander bana piyasalara nasil yaklagsmam gerektigini
ogretiyor, Dash ise bir tarz gosteriyordu. Zamanimizin ¢ogu
telefonda geciyordu. Tarz derken telefon teknigini kastedi-
yorum. Dash'’in oldukga fazla telefon teknigi vardi. Musteri-
leriyle yaptig1 genel gériismeleri oturarak yapiyordu. Satig
konugmalarin1 6ne egilip, bagin1 masasinin altina uzatarak
gerceklestiriyordu. Masasinin altindaki alany, bir tiir ses ge-
cirmez kabin gibi kullaniyordu. Gizlilik aligkanligini, hentz
bir ucubeyken ve kagarlanmig satigcilarin miigterilerine an-
lattig1 aptalca seylere kulak misafiri olmalarini istemedigi
donemde edinmisti.

Simdi ise vazgecilmez bir aligkanlik haline gelmigti.
Dash’in gbvdesinin sandalyesinde ikiye katlanmig, cenesinin
neredeyse kucagina degmis ve basinin ses gecirmez kabine
uzanmug oldugunu gordiiglimde, birka¢ ytiz milyonluk dev-
let tahvili satmak iizere oldugunu anlardim. Islemi bitirme-
den hemen Once, bosta kalan eliyle kulagini tikayip algak
sesle, ama hizla konusurdu. (Misterilerden biri ona Fisilda-
yan Dash adin1 takmist1.) Ardindan aniden yerinden kalkar,
alicisinin Uzerindeki diigmeye basar ve hoparlérden “Hey,
New York... New York... Ekim’de doksan-iki Eylil’'de dok-
san-U¢ yaptiniz, ylize yiz on... evvveeet, yliz milyona yliz
on milyon,” diye bagirirdi. Tahvil satis1 yapmadig: zamanlar-
da iki biiklim oldugunda ise annesiyle konustugunu anlar-
dim. Islem katinda annenizle konugmaniz hos kargilanmaz-
du
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Tipki davraniglarini anne babasindan 6grenen bir ¢cocuk
gibi, telefonda ve islem katinda nasil davranilacagin
Dash’in hareketlerini taklit ederek 6grenecegimi biliyordum.
Cok gecmeden sandalyemde iki biklim oldugumu, agzim-
da kalem dondirdiigimi, elimle kulagimi tikadigimi, mig-
terilerimle ¢ok hizli ve algak sesle konustugumu, genel ola-
rak da Dash’e ¢ok fazla benzedigimi fark ettim. Aslinda is-
lem katina gelen ucubelerin sayisi arttik¢a, bu da kata ha-
kim olan bir fenomen haline geldi. Deneyimsiz insanlardan
olusan kiiciik birimler, kattaki en bagarl kisilerin jest ve
aligkanliklarin1 benimsiyorlardi. Birimimiz bes kisiden on ki-
siye ciktiginda, her gecen giin Dash Riprock’a biraz daha
fazla benzemeye baglad:.

Dash, Dash'ti. Alexander ise Alexander. Ve ben tamamen
bir sahtekair, her ikisine ait oldugunu gayet iyi bildigim 6zel-
liklerin bir bilesimiydim. Savunmamda yalnizca iyi bir sah-
tekar oldugumu soyleyebilirim. Ayni zamanda her iki 6gret-
menimde de bulunmayan yararl bir nitelige sahiptim: isten
ve sirketten bagimsizdim. Bu 6zelligim, muhtemelen igse St.
James’s Sarayr’nda para toplayan biri araciigiyla girmis ol-
mamdan ya da bagka bir gelir kaynagimin bulunmasindan
kaynaklaniyordu (Salomon Brothers’da ¢alistigim donemde
geceleri ve hafta sonlar gazetecilik yapiyordum). Her ney-
se, kariyerinizin baglangicinda bu olaganisti yararh bir sey,
cuink sizi korkusuz biri haline getiriyor. Bir araba kiralama
sirketinde, trafik karmagasiyla bogusan bir sof¢r olarak ¢ali-
sirken de ayni kayitsizlik avantajina sahiptim. Kiralama igim-
de de, bu akibeti ¢ok istememekle birlikte, bagima gelebile-
cek en kotu sey isimi kaybetmekti. Ancak isimi kaybetme
distincesi beni, 6megin Dash Riprock gibi, kendisini yap-
tiklar1 ise mahk(m edenler kadar rahatsiz etmiyordu. Bu isi-
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mi 6nemsemedigim anlamina gelmiyor; aksine son derece
onemsiyordum. Ayrica 6vglye herkesten ¢ok ihtiyacim var-
di, dolayisiyla da insanlari memnun etmeye calistyordum.
Fakat kendimi kariyerime fazlasiyla ait hissetmem halinde
yuklenebilecegimden ¢ok daha buytik riskler almak istiyor-
dum. Omegin Ustlerime itaatsizlik etmek istiyordum, bu da
onlarin oturduklari yerden dogrulmalarini ve beni farketme-
lerini sagliyordu; iyi bir asker olsaydim boyle cabuk dikkat
cekemezdim,

Alexander ve Dash’in rehberliginde glicli para kazanma
entrikalaryla, ikna edici bir saticinin ses tonuyla ve iglem
katina uygun bir gériiniimle donanmistim; sonrasinda geli-
siglizel de olsa igler hizla akmaya bagladi. Birkag¢ kii¢lk ya-
tinma talihsiz Almanim gibi kendi ayaklariyla geldi. Onlari
buiyliik miktarlarda kredi alip spekilasyon yapmalar: icin ik-
na ettim.

Hurda tahvillerin tehlikesi ve Amerikan endistrisinin kre-
diyle buytidiigi konusundaki gurtltiler arasinda, yatinmci-
larin portféylerindeki giinlik bor¢lanmaya dikkat edilme-
mesi hayret vericiydi. Misterime 30 milyon dolar degerinde
AT&T tahvili almasin1 soyledigimi varsayalim. Kullanabile-
cegi hi¢ nakit parasi olmasa bile AT&T tahvillerini teminat
gosterip Salomon Brothers’dan tahvil almak icin borg¢lanabi-
lirdi. Gergekten her tirlii hizmeti veren bir kumarhaneydik,
miisterinin kumarhanemizde kumar oynamas: igin parast ol-
mas: bile gerekmiyordu. By, az miktarda parast olan miiste-
rilerin bile buytik iglemler yapabilecegi anlamina geliyordu.
Elimde hi¢ biyiik yatinmci olmadig: halde, biyiik isler yap-
mak ve hoparlérden kendimle ilgili 6vgller duyabilmek is-
tedigim icin krediyle islem yaptirma konusunda uzmanlag-
tim.



YALANCININ POKERI 275

Basari bagariy:1 getirdi. Aradan ¢ok gecmeden Salomon
yonetimi, daha biiyiik musterilerle muazzam igler yapacagi-
mi1 umarak diger satig¢ilarin musterilerini de bana yonlendir-
meye bagladi. Haziran 1986’ya geldigimizde, yani igyerinde-
ki alinc1 ayimda, Avrupa’nin en buytiik para havuzlarindan
birkaciyla baglantidaydim. Zirvede oldugum donemde (Sa-
lomon’dan ayrildigimda), telefonun diger ucundaki yatirim-
cilar, toplamda yaklasik elli milyar dolar kontrol ediyorlar-
di. Hizli, uyanik, esnek ve zengindiler. Her tirli hizmeti su-
nan kicik kumarhanemle Salomon Brothers’a, en iyi kogul-
larda yilda 10 milyon dolar civarinda risksiz gelir saglamis-
tim. Bize islem katindaki her koltugun alt1 bin dolara mal ol-
dugu soéylenmigti. Eger bu dogruysa, tek basina benim yap-
tigim iglerle yilda dokuz milyon dolarin tizerinde kir sagla-
myordu. Yavas yavag, ne kadar is yapacagim konusunda
kaygilanmaktan vazge¢cmeye basladim, bana 6denen para-
nin kat be kat Gzerinde is ¢ikartyordum.

Kisa siirede Londra, Paris, Cenevre, Zirih, Monte Carlo,
Madrid, Sidney, Minneapolis ve Palm Beach’ten miigsteriler
edinmistim. Salomon Brothers icinde, New York'taki fon yo-
neticileri diginda, piyasadaki en akilli paraya sahip insanlar-
la gorigtiigiim digtniliyordu. Ornegin, iyi bir para don-
dirme fikri ile yaklagik yarim milyar dolari, Amerikan bor-
sasindan ¢ikarip, Alman tahvil piyasasina sokarak hareket
ettirebiliyordum. Hi¢ kugkusuz piyasalar uzun vadede temel
ekonomik yasalarca yonlendirilir, ABD’'nin ticaret agig1 de-
vam ettigi takdirde dolar sonunda dibe vuracaktir. Fakat ki-
sa vadede para akis1 bu kadar akila olmaz. Korku ve bir 6l-
cuye kadar ag gozlilik parayi hareket ettirir. Paranin dola-
stmini izlerken bir sonraki hamleyi tahmin etmeye ve 50
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milyar dolarimin bir bélimiini bir sonraki dalgaya yonlen-
dirmeye baglamigtim.

Kisacas: gayet iyi performans gosteriyordum. Salomon
traderlari bana akil danigmaya bagladiklarinda ise, artik
kendimi bir ucube gibi hissetmekten vazge¢mistim. Ve 1986
yili ortalarinda bir tarihte, becerilerimden ¢ok sansim saye-
sinde ucube olmaktan tamamen kurtuldum. Normal, dene-
yimli bir Salomon saticis1 olmustum. Degisime isaret eden
bir olay vardi Artik bir ucube olmadigimi, insanlar bana
“ucube degil Michael” diye seslendiklerinde anlamistim ki,
bu tercih ettigim bir gseydi. Ancak bununla Sallanan Buyik
Sopa diye cagrilmak arasinda fark vardi Ben Sallanan Bi-
yik Sopa degildim. ise yaramaz bir ucube olmaktan ¢ikip
Michael’e donligmem yaklagik alti ay sirdi. Michael'den
Sallanan Biyik Sopa’ya donlismem ise neredeyse bunun
hemen ardindan gerceklesti ve nedeni tek bir satigt1.

Salomon’da éncelik diye bilinen bir olgu vardi. Oncelik,
satmak bizi zengin edeceginden ya da satmadigimiz takdir-
de yoksullasacagimizdan, ¢cok miktarda tahvil veya hisse se-
nedini satmak demekti. Ornegin, Texaco iflasin esigine gel-
digi sirada, Salomon Brothers’in elinde bu girkete ait yakla-
sik yuz milyon dolarlik tahvil vardi. Bu tahvillerin ¢ok deger
kaybedecegine iliskin gercek bir tehdit altindaydik. Miisteri-
lere satamadigimiz takdirde Salomon biiytik bir para kaybe-
decekti. Musterilere sattigimizda ise, tabii ki bu paray: mis-
teriler kaybedecekti. Yapilacak en iyi seyin bu olduguna ka-
rar verildi. Boylece Texaco tahvilleri Salomon satig gliciiniin
onceligi haline geldi.

Salomon’da ¢alistigim donemde kargilastigim en buytiik
onceliklerden biri, Olympia&York adli bir ingaat taahhiit gir-
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ketinin 86 milyon dolar degerindeki tahvilleriydi. Salomon
Brothers sistemi i¢indeki En Biiylk Sallanan Sopalar bu tah-
villeri satmak igin ellerinden geleni yapmiglar ve bagarisiz
olmuglardi. Bagarisizigimiz Bagkan Tom Strauss’dan bagla-
mak tUzere, Londra’daki en asagilik ucubeye kadar herkes
icin bir utang vesilesiydi.

Bir glin Alexander ile telefonda konusuyorduk. O&Y’leri
satmaya ¢alismig ama basaramamuisti. Fakat bu tahvillerin bir
degeri olduguna samimiyetle inaniyordu. O&Y tahvilleri as-
linda olagandisi bir 6ncelikti. Clinkt bunlar Salomon Brot-
hers’dan bir trader'in degil, kara listeye aldirig etmeyip bi-
zimle islem yapan, blyuk bir Arap yatinmcinin elindeydi.
Arap umutsuzca Olympia&York tahvillerini satmaya calisi-
yordu ama bunlarla ilgili 6zel bir bilgisi yoktu, dolayisiyla
da muhtemelen ucuza elden cikaracakt.

Ayrica tahvillere yonelik yaklagimlar, kadinlarin etek
boylarina yonelik yaklagimlardan ¢ok daha énemli olmayan
gerekcelerle degisime tabiydi. O anda hi¢ kimsenin O&Y’le-
ri istememesi, i¢ ay sonra da istenmeyecegi anlamina gel-
miyordu. O&Y’ler 6zel bir vakaydy, ¢linki sirketin giiven ve
itibari ile iliskilendirilmemis, Olympia&York’un sahibi oldu-
gu Manhattan’daki gokdelen teminat gosterilmisti. Cogu ku-
rumsal yatirimcy, gayrimenkul fiyatlarin1 degerlendirebilecek
uzmanh@a sahip degildi. Fakat giderek daha fazla tahvil gay-
rimenkullerle desteklendikge, kurumsal yatinmcilar 6greni-
yorlards.

Elbette Salomon Brothers Olympia&York’u yalnizca ken-
disi icin de satin alabilirdi. Fakat Salomon uzun vadeli bir
yatinnmci degildi; ayrica en kotl senaryo gerceklestigi ve hig
kimse bu tahvilleri bizden almadig: takdirde igslem defterle-
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rinde aylarca, hatta yillarca 86 milyon dolarlik islem bulun-
durmak y6netimimizin hosuna gitmeyecekti. Bu ytizden biz
saticilar bir bagka alict antyorduk ve bahis yuiksekti. Arap ya-
tirimci, onu Olympia&York’tan kurtarmamiz karsiliginda bir
bagka biyik tahvil blogu almay: teklif etmisti Bu iglemle
Olympia&York tahvillerinin Arap’tan alinip bir bagka kisiye
aktarilmasi, girkete iki milyon dolar gibi net bir para kazan-
dirabilirdi.

O donemde Alexander kadar giivendigim bagka biri ol-
madig igin, sirrimi onunla paylagmaya karar verdim. Sirnm
suydu: Olympia&York tahvillerini alacak bir adam taniyor-
dum. Olympia&York tahvillerini bir ay i¢in nasil satacagimi
biliyordum ama AT&T deneyimimi hatirlayarak bu bilgiyi
kendime saklamistim. Kafamdaki yatiime: bir Fransiz’di ve
uzun sire icin almak istemeyecek, yalnizca diger yatirimci-
lara onlan asla satamayacaklarini unutturabilecegi bir stire
elinde tutacak, sonra da satacakt:.

Alexander, tahvilleri dogru bicimde sattigim ve st yone-
timden musterimin kellesinin koparilmayacagi séztinu aldi-
gim takdirde, herkesin kazanacagina ikna olmami saglamis-
tr. Salomon ¢ok para kazanacakti. Migterim biraz para ka-
zanacakti (ashnda bu misgteri i¢in biylk bir paraydi). Ve
ben kahraman olacaktim. Salomon Brothers’dan aldigim tek
bir ders varsa, o da tiim taraflarin nadiren kazanacagdir.
Oyunun tabiat: sifir elde var sifirdir. Misterimin cebinden ¢i-
kan bir dolar bizimdir veya bizimkinden ¢ikan onundur. Fa-
kat bu olagandist bir durumdu. (Tahvilleri sattigim sirada bi-
le kendime hatirlatmam gereken bir sey vardi. Gordiguniiz
gibi Salomon’da tahvil satma iginin bir bolimi, Salomon’un
bir musteri igin iyi bir fikir olusturmasinin, Salomon i¢in ko-
tu bir fikir olduguna kendinizi ikna etmekti.) YOnetimin
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Olympia&Yorks’a, bugiinden itibaren birka¢ ay icin satig
onceligi vermesi ve onlann mugterimin portfoytinden karla
ctkarmasi halinde (yani bir bagkasinin miisterisine verebildi-
gi takdirde), biz cesur azinlik, kazanabilirdik. Alexander her
gun imkinsiz olan geyler yapiyor ve ara sira onunla konus-
mak benim de imkinsiz isler yapabilecegimi hissetmeme
neden oluyordu; bu durumda imkansiz olan ise, 6nceligi
satmak ve musterimin mutlulugunu sirekli kilmakti.
Londra’daki islem katinin diger tarafina dogru yuriidiim
ve Olympia&York tahvillerinden sorumlu trader ile konug-
tum. AT&T’lerden sorumlu trader'in yanina oturduk. Trader
tabii ki miisterini memnun ederiz, diye s6z verdi. “Fakat
bunlari gergekten satabilecek misin?” dedi. “Gergekten? Ger-
cekten?” Sinsi bakiglarinda tahvillerin satilacagina dair bir
inangsizlik ile satildiklar: takdirde elde edebilecegi kar fik-
rinden dogan bir a¢gozlilik birbirine karigmigti. S6z veri-
yordu ama karlarini digtiniiyordu. Ona giivenmiyordum.
Fikrimi degistirdim. Ve tahvilleri satmamaya karar verdim.
Fakat is isten gecmisti. Tahvillerle ilgili basit bir aragtirma
Salomon imparatorlugunu harekete gecirmisti bile. Tra-
der’lar, azgin bir disi kopege saldirmak ister gibi i¢gtidisel
bir hirsla masamin etrafinda dolamiyorlard.. izleyen yirmi
dort saat icinde New York, Chicago ve Tokyo’daki yarim
diizine saticidan telefonlar aldim. Hepsi trader’larla ayn ge-
yi soyliyordu: Hadiii liitfeeeen... Yap su isi, gér bak kabra-
man olacaksin. Salomon Brothers’a tek bir ses hakimdi ve
o ses fazlasiyla ylksek perdedendi. Ancak, bu insanlarin
higbiri ihtiya¢ duydugum giivenceleri verebilecek durumda
degildi. Ardindan masamdaki telefon ¢aldi. Actim. Diger uc-
taki ses tuhaf bir bicimde tanidikti. “Hey, sert adam, ne halt
ediyosun? Bu lanet tahvillerle lanet bir sansin oldugunu du-
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suniiyo musun?” diyordu. Ve bu kisi buyulk ustad, Lanet Bo-
razani, nam-1 diger Insan Pirana’dan bagkas: degildi.

Ilk kez konuguyorduk; Olympia&York tahvillerinden
kurtulma sorumlulugu sonunda ona diismus gibi gorini-
yordu. Migterimin kesinlikle zarar gérmeyecegine dair s6z
verdi. Ve bagkalarinin verdigi bu tir gitivenceleri hi¢ 6nem-
semesem de, bu 6nemli gelmisti. Onu hem izlemigtim hem
de namim biliyordum. Paranin her seyden tstiin tutuldugu
bir diinyada ne derece miimkiinse, o kadar soziine sadik bir
adamdi. Ona giliveniyordum. Alexander’1 aradim ve ona tah-
villeri satmak lizere oldugumu soyledim. Aninda 41. kattaki
bolim miudirleriyle tahvilleri satacagima dair bahse girdi;
10’a 1 oynamust1. Bu icgeriden ticaretin en saygin sekliydi.

Ardindan Fransizimi aradim ve ona panige kapilmig bir
Arap’in (Insan Pirana “deve jokeyi” diyordu) 86 milyon de-
gerindeki tahvillerini ucuza elden c¢ikarmak istedigini, tah-
villerin su anda moda olmadigin1 ve piyasadaki diger ben-
zeri tahvillere gore degerinin altindan satildigini, alip birkag
ay elinde tuttugu takdirde Amerika’dan bir alic1 bulabilece-
gini soyledim. Satis1 yaparken kullandigim ses tonu olaga-
nustu degildi, yalnizca kelimeleri digiinerek se¢cmistim. Spe-
kilator diliyle konugmustum. Cogu tahvil saticisy, sirketi ve
gelecekteki beklentilerini analiz ederek yatirim diliyle konu-
sur. Olympia&York'un gayrimenkulle baglantili olabilecegi-
nin farkindaydim. Tim diinyanin bu tahvillere kars1 durdu-
gunu kesinlikle biliyordum. Oylesine demodeler ki, ¢ok
ucuz olmalilar, dedim.

Bu Fransiz’imin anladig dildi. Cogu yatinmcinin tersine,
86 milyon dolar degerinde tahvili almanin iyi bir is olacag:-
n1 diigtindii. Onu en iyi misterim olarak goériiyordum; favo-
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rimdi. Birbirimizi yalnizca dort aydir tanimamiza ragmen,
sanirm bana gliveniyordu. Ve simdi de, benim igin boylesi-
ne muazzam bir sbhret vaat etmeseydi, muhtemelen yanina
bile yaklasmayacagim bir geyleri ona sattyordum. Bunun
korkung¢ oldugunu biliyordum. Fakat simdi kendimi o giin
oldugundan ¢ok daha koti hissediyorum. Yaklagik bir daki-
ka dugiindiikten sonra 86 milyon dolar degerindeki Olym-
pia&York’lar1 satin aldi.

Salomon Brothers sistemi araciigiyla ¢cok uzak yerlerden
iki giin boyunca tebrik mesajlar1 yagdi. Sirketteki kodaman-
larin ¢ogu arayip Fransizimin 86 milyon dolarhk O&Y’leri
almasindan duyduklart mutlulugu ve Salomon Brothers’da-
ki gelecegimin nasil parlak oldugunu anlattilar. Strauss,
Massey, Ranieri, Meriwether ve Voute birbirlerinin yanindan
ayri ayr1 aramiglardi. Tesadiifen yerimde olmuyordum. Tele-
fonlar1 Dash Riprock agiyor ve malesef yerimde olmadigimi
soyleyerek, keyifli bir heyecanla dalga geciyordu.

Fakat tepkisinde bir ciddiyet vardi. Tanrlar tarafindan
kutsaniyordum. Dash ¢ok iyi isler yapmis ama asla tanrilar
tarafindan kutsanmamisti. Salomon’da oldugum doénemde
bu toren cesitli defalar sahneye kondu, ama asla Tanrinin
terk ettigi bu tahvilleri sattigim zamanki kadar sagma bir y6-
ne c¢ekilmedi. Kural geregi, Salomon’da bir satici ne kadar
cok Ovilirse, musterinin sonunda katlanacag: act o kadar
biiylk olur. Masamda, “Tom Strauss ¢ok buytik is yaptigini
soylemek icin arady,” seklinde yapigkanl kuguk sar1 kagitlar
gormek hosuma gidiyordu, ama bir yandan Fransiz'im igin
korkuyordum.

Sonunda, en degerli musterimi tehlikeye attigimi bilme-
nin acistyla yasadigim anlik keyif kagip gitmisti. En 6nemli
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telefon Insan Pirana’dan gelmigti. “Birka¢ tahvil sattigim
duydum,” demigti. Sogukkanliymis gibi konusmaya gayret
ediyordum. Ama o sogukkanli degildi. Telefonda bas bas
bagiriyordu: “Bu ¢ok korkung. Yani kahrolasi, yani lanet de-
recesinde korkung. Fakat sen Sallanan Blyiik Sopasin ve
kimsenin bagka bir sey sOylemesine izin verme.” Yillar 6n-
ce bu ayrimi yaratmig ve o lGnvani bana vermeye en fazla
hakk: olan kisi tarafindan Sallanan Biiylk Sopa diye ¢agril-
mak gozlerimi yagartmugti.
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9. Boliim

Savas Sanati

En geliskin savag sanati,
diismana savagmadan boyun egdirmektir.

- Sun-tzu

aris’deyim,; Bristol Oteli'ndeki odamda oda hizmetgisi-

ne avazim c¢iktigi kadar baginyorum: “Suitimde bornoz

bulunmamasi ne demek?” Yapabilecegi bir sey yokmus
gibi omuz silkerek kapiya yoneliyor kiiglik pi¢ kurusu. Son-
ra fark ediyorum. Meyve kisesi de yok. Suitte bulunmasi ge-
reken elma ve muz dolu o kise nerede? Hey, dur bir daki-
ka. Tuvalet kigidinin bagin1 kiigiik Gi¢gene takmay: unut-
muglar. Bu sagmaliga inanamiyorum! “Lanet olsun,” diye bas
bas bagiriyorum, “Bana miidiiri bul. Simdi. Burada kal-
mak igin ne kadar para ddedigimden baberin var mi? Var
m?’

Ve uyaniyorum. Karim, “Tamam canim gecti,” diyor. “Yi-
ne o otel kdbuslarindan birini goériiyordun.” Fakat bu yalniz-
ca bir otel kabusu degildi ve “tamam, gecti” de diyemezdim.
Bazen ruyalarimda, British Airways’in beni Kuliip sinifindan
ekonomi sinifina gegirdigini goriiyordum, bazen daha da
kot seyler. Londra’daki Tante Claire restorani en sevdigim
masaya bagka birinin oturmasina izin vermis. Ya da sofOr sa-
bah ge¢ kalmis. Yasadigim seyler. Olympia&York tahvilleri-
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ni sattigimdan beri, agin1 liksiin ve Sallanan Biyiik Sopa ol-
manin yarattigt korkutucu kisiligin yoz bir bilesimine doni-
sen yatirim bankacist kibuslan pegimi birakmiyordu. Diigi-
niin. Meyve kisesi yok. Her neyse, gecti demeliydim. Saat
sabahin alusiydi. Ige gitme vaktiydi.

Ya da ise gitme vakti miydi? 1986 yilinin o Agustos saba-
hi benim icin 6zel bir giindli. Yatinm bankacilarinin hakl
olarak nam saldiklar: tiirden bir arkadan vurma ve entrikay-
la ilk kez karsilasmak Uzereydim. Salomon Brothers icinde
iki tur surtisme yagsanirdi. Birincisini, para kaybettiklerinde
sugu birbirlerinin lizerine atmak icin kavga eden insanlar ya-
ratirds. Ikincisi ise, para kazanildiginda bunu kendisinin yap-
tigin1 iddia eden insanlar arasinda ¢ikan kavganin sonucun-
da olugurdu. igslem katindaki ilk kavgam zarar degil, kir kav-
gastyd: ki, bu iyiydi. Kazanacaktim ve bu daha da iyiydi.

Yatinm bankaciliginda telif yasalari yoktur ve patent hic-
bir agidan iyi bir fikir degildir. Yaraticilik gururunun yerini,
karlarin 6viinci alir. Salomon Brothers yeni bir tir tahvil ve-
ya hisse senedi yaratacak olsa, Morgan Stanley, Glodman
Sachs ve digerleri 24 saat icinde onun nasil ¢alistigini anla-
mi§ ve ayni seyi yapmaya baglamis olurlar. Bunun oyunun
bir par¢ast oldugunu anliyordum. Tanistigim ilk yatirim ban-
kacilarindan birinin bana bir dize 6grettigini hatirhyorum.

GOz verdi sana Tann,
Cal bagkasinin yarattigini.

Bunlar diger sirketlerle rekabet ederken faydali misralar-
di. Ancak benim 6grenmek iizere oldugum sey, bu dizenin
Salomon Brothers iginde rekabet ederken de aym olglide
faydali olduguydu.
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O giin Londra saatiyle sabah saat 10’da Alexander arad.
Elbette New York'tayd: ve orada saat sabahin 5’iydi. Calis-
ma masasinda, Reuters’in yaninda uyuyor ve her saat basi fi-
yatlar1 kontrol etmek icin uyaniyordu. Dolarnn nigin diigti-
guni anlamak istiyordu. Dolar hareket ettiginde, genellikle,
bir yerlerde, bir merkez bankasi bagkani ya da politikaci bir
aciklama yapmig olurdu. (Politikacilar dolarin gelecekteki
gidisatiyla ilgili goriglerini kendilerine saklasalar piyasalar
¢cok daha sakin seyrederdi. Agiklamalan icin sonradan dile-
dikleri ozirlerin, yaptiklar1 diizeltmelerin ne kadar yiksek
oranda oldugu disiintldigiinde, ¢enelerini tutmamalar: sa-
sirtict.) Fakat ortalikta boyle bir haber yoktu. Alexandera
bazi Araplarin buylk miktarda altin sattiklarini, karsihginda
da dolar aldiklarini1 s6yledim. Bu dolarlar satip mark aliyor-
lar, boylece de dolar asag: ¢ekiyorlardi.

Is hayatimin ¢ogu kismini buna benzer mantikli yalanlar
icat ederek gecirdigimi soylemeliyim. Piyasalar hareketlen-
diginde, ¢ogu kez hi¢ kimse bunun nedenini bilmez. lyi bir
oyku anlatabilen biri, broker olarak iyi para kazanabilir. Ge-
rekceler uydurmak, makul masallar anlatmak benim gibile-
rin isiydi. Ve insanlarin inandiklan seyler gercekten sasirti-
ciydr. Orta Dogu’da biiyik bir satis oldugu masali eski bir
yardimciydr. Araplarin paralarniyla ne yaptiklart ve bunun
nedenleri konusunda hi¢ kimsenin elinde bir ipucu bulun-
madigindan, Araplarla ilgili hicbir 6ykunun c¢lritilmesi
mumkiin degildi. Bu yuzden eger dolarin niye dugstiigiini
bilmiyorsaniz, Araplarla ilgili bir seyler uftrturdiiniiz. Tabii
Alexander yaptigim yorumun icerdigi degeri gayet iyi bili-
yordu. Yalmzca giilmisti.

Tarigmamiz gereken daha acil bir konu vardi. Musgterile-
rimden biri Alman tahvil piyasasinin yiikselmek tizere oldu-
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gundan emindi. Bunun uzerine biiyiik bir bahis oynamak is-
tiyordu. Alexander bunu daha ilgin¢g bulmustu. Eger bir ya-
tirimci, Alman tahvillerinin glicleneceginden eminse, muhte-
melen digerleri de emindi ve bu piyasay1 daha da yukan ce-
kecekti. Ayni bahsi oynamanin ¢ok fazla yolu vardir. O nok-
tada mugterim yalnizca yliz milyonlarca mark degerinde Al-
man devlet tahvili almigti. Piyasada oynanabilecek daha ce-
sur bir oyun olup olmadigini merak ediyordum; bu, bagka
insanlarin parasiyla bahse girmeye fazlasiyla aligmig birine
ozgl bir dugiince bicimidir. Alexander ile birlikte bir yigin
sey disindik. Ve miithis bir fikir bulduk, butiiniiyle yeni
bir kagat.

Mugterim risk almaya bayiliyordu. Riskin kendi basina bir
emtia oldugunu 6grenmistim. Risk konserve haline getirilip,
domates gibi satilabilir. Farkli yatirnmcilar riske farkh fiyatlar
verirler. Eger bizim gibi riski bir yatirnmcidan ucuza alip, di-
gerine pahaliya satma yeteneginiz varsa, risk almaksizin pa-
ra kazanabilirsiniz. Ve biz de bunu yapacaktik.

Musterim, ylkselecegini dugliindigli Alman tahvillerine
cok para yatirarak buytik bir risk almak istiyordu. Bu neden-
le riskin “alicis1”yd1. Alexander ile birlikte bir menkul kiymet
yarattik, adin1 warant* veya alim opsiyonu koyduk. Bu, ris-
ki bir taraftan digerine transfer etmek icin kullanilacak bir
aragt. Diinyanin degisik yerlerinde riskten kaginan yatirim-

* Warant: Belli bir varligi, 6nceden belirlenmis fiyat {izerinden belir-
lenmig bir tarihte veya 6ncesinde alma veya satma hakki (ytkUmlaligi
degil) veren bir opsiyondur. Warant'lar borsada kote edilen finansal arag-
lardir ve hisse senedi gibi alinip satilabilir. Opsiyonlar kontrat, warant’lar
ise finansal uriindir. Opsiyon kontratlan stardart sozlesmelerdir. Wa-
rant’lar ise standardize olmus uriinler degildir. Opsiyonlar her zaman pi-
yasada bulunabilir. Buna karsilik her seride ihrag edilen warant sayist si-
nirhidir.
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clar (yani yatinmcilarin ¢ogu), bize risklerini satacaklardi.
Yatinmcilarin biiytiik bélimi, bu yeni warant ile birlikte, biz
bunu onlara Onerinceye kadar, Alman tahvil piyasasindaki
risklerini satmak istediklerini bilmiyorlardi. Bu tipki, Sony
Walkman'i Uretinceye kadar insanlarin Pink Floydu kulak-
likla dinlemek istediklerini bilmemelerine benziyordu. Isi-
mizin bir kism1 yatinmcilann hi¢ bilmedikleri ihtiyaclarini gi-
dermekti. Yeni uriinlimiize talep yaratmas: i¢in Salomon’un
satig gliciine bel baglamamiz gerekiyordu, ¢linki bu 6zgin
bir Grindi ve basarili olacag: neredeyse kesindi. Temkinli
yatinmcilara risk icin 6dedigimiz miktar ile mugterime satti-
gim risk arasindaki fark kirimizi olugturacakti. Bunun 700
bin dolar civarinda olacagini tahmin ediyorduk.

Fikir riya gibiydi. Bu risk transferinin merkezinde yer
alan Salomon Brothers hicbir risk yiiklenmeyecekti. Risksiz
elde edilmis 700 bin dolar, Salomon yOnetimi i¢in fazlasiyla
hos bir fikirdi. Fakat Salomon acisindan daha da 6nemlisi,
islemimizin yeniligiydi. Alman faiz oranlanyla ilgili bir wa-
rant yeni bir seydi. Bunlan ilk kez ihra¢ eden yatinm ban-
kasi olmanin getirecegi lin icin bitln yatirnm bankacilan de-
li olurdu.

Biz islemi gelistirdikce igslem katindaki insanlarin meraki
artiyordu. Islem katinin bir bagka alanindan bir miidiir yar-
dimcist ve genellikle biiytik sirketlerle goriismekten sorum-
lu bir satici, etrafimizda dolasip havay: koklamaya baglamis-
t1 bile. Bu adama Oportiinist diyecegim. Islemimizde rol al-
manin gorev olduguna karar vermisti Ben de itiraz etme-
dim. Alt1 yildir Salomon’da ¢alisiyordu, Alexander ile benim
calisma siirelerimizi birlestirdigimizde bizden iki kat daha
eskiydi ve onun deneyimlerinden yararlanabilirdik. Oporti-
nistin ise kendi adina yapabilecegi bagka bir sey yoktu. k-
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ramiye donemi hizla yaklasiyordu. Umutsuzca sivrilmeye
caligiyor, dolaysiyla da bizim islemimizi kendisi icgin bir
sans olarak goriiyordu.

Adil olmak gerekirse, Oportiinist buttinlyle kot niyetli
degildi. Alman huikiimetinin onayini almamiz gerektigini
gozden kacirmistik ve o bizi bu sikintidan kurtarmugti. Al-
man hikimeti Avrupa piyasalarinda s6z sahibi degildi. Av-
rupa piyasalarinin giizelligi, hicbir hiikkiimetin yetki alanina
girmemesindeydi. Teorik olarak Almanlar1 gérmezden gele-
bilirdik. Fakat nazik olmamiz gerekiyordu. Salomon Brot-
hers Frankfurt'ta bir ofis agmay1 umuyordu ve sirketin ihti-
yaci olan son sey kizgin Alman politikacilard.

Boylece Oportiinist, el¢imiz olarak Alman Maliye Bakan-
lig: ile gortsti. Yaptigimiz islemin, ne para arzini denetle-
me kabiliyetlerini zayiflatacagini (dogru) ne de Alman faiz
oranlanyla spekiilasyon yapilmasini tesvik edecegini (yanls;
bitiin is spekiilasyonu kolaylastirmakt1) soyleyerek yetkili-
leri ikna etti. Resmi gorevlilerin mantigina hitap etme yete-
negi nedeniyle ona saygi duymak zorundaydiniz. Frank-
furt’a yaptig1 yolculuklarda akillica bir kamuflajla, uzun va-
deli yatinmcilarin rengi olan kahverengilere buriiniiyordu.
Kahverengi takim elbiseler, kahverengi ayakkabilar ve kah-
verengi kravatlar. Ne lizerinde altin rengi dolar isaretleri
olan kirmizi pantolon askisi, ne de altin kol digmeleri tak-
ryordu. Agirbash kentli roliinii oynayip, bakanliktaki tist di-
zey yetkililerin, inantyorum ki bizzat maliye bakanina kadar,
giivenini kazanmusti.

Birka¢ hafta siiren gériismelerde yalnizca kiigiik tutuk-
luklar yasandi. Toplantilardan birinde, Almanlarin bu isle-
min medyanin ilgisini ¢ekebileceginden rahatsizlik duydu-
gunu soyledigi bildirildi. Warant'imizin igerigini biitiinlyle
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anlamadiklarindan, isimlerinin bu igslemle birlikte anilmasin-
dan korkuyorlardi. Bunu bilenlerin sayisini en alt sinirda tu-
tacagimiz1 sdyledik. islemin sonunda kamuoyuna duyurmak
icin finans basinina ilan verip vermeyecegimiz sordular. llan
vermek istedigimizi (yalnizca bir hatira olarak) ama basinda
reklimini yapmayacagimizi sdyledik. Uzerine Federal Al-
man Cumbhuriyeti’nin semboli olan kartali basmamak sartiy-
la ilin vermemizi kabul ettiler. Espri olsun diye onun yeri-
ne gamali ha¢ basmay: 6nerdik. Bunu benim kadar komik
bulmadiklar1 agikti. Agirbaghihigimiz ilk kez darbe aliyordu.

Sonunda islem miithis bir bagariyla sonug¢lanmigti. Salo-
mon Brothers ve miusterim adeta bir takim gibi ¢aligmigti.
Alexander ile birlikte sirket icinde biraz Gnlenecegimizi du-
suniiyorduk. Oportiinist de bir alkisi hak ediyordu tabii. Fa-
kat sorun tam da o noktada kendini gostermeye bagladi. Is-
lemin baglatildig1 6gleden sonra, Londra ve New York'ta
icerigine iligkin bir memo dolastirild1 (yeni olusum akillica
bulunuyordu, dolayisiyla da bir 6viing vesilesiydi). Fakat
memoda ne Alexander’in, ne misterimin, ne de benim adim
geciyordu. Ve imza Oportuniste aitti.

Kurnazca yapilmig ama etkili bir numaraydi. Bu ise asina
olmayanlara inanilmaz gelse de, ne New York ne de Lond-
ra’daki amirler ne yaptigimizi tam olarak anlamamiglardi. Bu
camianin igindeki insanlar kuralin bu oldugunu bilirler.
Oportunist islemi list yonetime anlatarak, sanki butuntyle
kendi eseriymig gibi takdim etmisti.

Bu kesinlikle adil degildi, 6ylesine namussuzcayd: ki
(bununla bag edebilecegini nasil digiindiigini hild merak
ederim), aslinda gilmem gerekirdi. Ancak o zamanlar hig
de komik gérinmiiyordu. Ona bir siddet gosterisinde bu-
lunmak icin masasina gittim. Telefon firlatmak kabul edile-
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bilir bir seydi. Bagirarak kuifretmek de kabul edilebilirdi. Fa-
kat is arkadagini yumruklayarak ylziini dagitmak kabul
edilebilir bir sey degildi. Ona vurmamayi umuyordum, ama
vurdugum takdirde, onun da bana vurmasini diliyordum.
Bu durumda ikimiz de isten kovulurduk.

Fakat Oportlnist benden bir adim ilerideydi. Memosu
faks makinesine ulagtigi anda, New Yorka giden ilk Con-
corde’a yetismek icin yola ¢itkmisti bile. Amaci1 benden kac-
maya ¢alismak degildi. Benden korkmak gibi bir fikrin akli-
nin ucundan bile gectigini sanmiyorum. Sirket icinde onun
eglencesine midahale edebilecek 6nemde hi¢ kimseyi tani-
madigimi digtiniyordu. Her kogulda, yalnizca gbzden kay-
bolmak istediyse bile, standart bir ticari havayolundan birin-
ci sinif bir bilet almas: yeterdi.

Ben Londra’daki iglem katinda, ofke icinde bogs sandal-
yesine bakarken, Oportunist New York'taki 41. katta, Ale-
xander’in yerinde bir tabirle “zafer turu” dedigi seyi yapiyor-
du. 41. katta bir oraya bir buraya kogtururken, Strauss ve
Gutfreund gibi “lst kademeden insanlar1” durdurup islemin
nasil iyi gittigini anlatiyordu. Kastettigi bu olmasina ragmen
tabii ki, “Islemi ben yaptim ve zaman geldiginde gercekten
biytk bir ikramiye almay1 hak ettim,” demiyordu. Bu kadar
acitk konugmaya ihtiyaci yoktu. Memosu kendisinden 6nce
gelmisti. New York’a geldiginde, islemi onun yaptigini her-
kesin bildigini diisiintiyordu; ¢linkii memoda yalnizca ken-
di ad1 vard.

Muhtemelen herkes biri tarafindan soyulmanin insani na-
sil cileden ¢ikardigini bilir. Ancak sistemin butiini tarafin-
dan kaziklanincaya kadar bunun nasil bir ac1 oldugunu bi-
lemezsiniz. Ve olan buydu. Ust kademede hi¢ kimsenin ger-
cegi bilmedigi anlagiliyordu. Salomon Brothers Internati-
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onal'in yo6netim kurulu bagkani, elinde o ugursuz memoyla
masama ugradiginda bu artik fazlasiyla agikti. “Yardimlarin
icin tegekkiir etmek istiyorum,” dedi. “Musterinle kurdugun
iliski olmasaydi Oportiinist bu islemi yapamazdi.”

Onun iglemi mi? “Seni moron,” diye bagirmak istedim.
“Aldatilmigsin.” Ama yalnizca giilimsedim ve tesekkiir et-
tim.

Alexander bana, New York'takilerin Oportiinistin ne ka-
dar akilli oldugunu soylediklerini anlatiyordu. Onun da en
az benim kadar kizgin olmaya hakki vardi. Ama mantikliy-
di. “Merak etme,” diyordu. “Bunu daha 6nce de yapti. Boy-
le seyler olur.” Hi¢ degilse kii¢lik bir yardimim dokundugu
icin tebrik edilmistim. Alexander benim kadar bile sansh de-
gildi. Salomon’un finansal tarihine yaptig: katki bitiuiniyle
g0z ardi edilmisti. Alexander ile iki secenegimiz vardi. Ya
kendi kendimize ¢ilgina donecek ya da ddesecektik. Deger-
lendirmesi icin konuyu Alexander'e actim. Her ikimiz de
kanl cinayet ¢igliklar1 atabilecek durumdaydik. Asagilik
bagkan yardimcilan yuziintize kum firlatirken sogukkanlili-
giniz1 koruyacak olduktan sonra Sallanan Buyik Sopa olma-
nin ne anlami vardi? Fakat bir girkette, hatta Salomon gibi
kendisi iri, akli kiiciik bir girkette, bagirip ¢cagirmak verimli
sonuclar vermeyecekti. Oportinistin kellesini alabilirdik
ama bunun bir maliyeti vardi. O Voute ailesine mensuptu.
Bizse Strauss ailesinin tiyeleriydik. Onu sikdyet edersek ko-
ku cok yukseklere ya da en azindan y6netim kurulu bagka-
ninin odasina kadar yukselecekti. Mesele ailelerin sadik kul-
larinca oOrtbas edilecekti. Mafya savaglan kirli oluyordu. Pe-
ki ust diizey savaglara bagvurmadan Oportiinisti nasil mih-
layabildik? Saglikli hiicreleri 6ldirmeden kanseri nasil yok
ettik? :
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Alexander tiradimi dinlemis, ama olgun davranip olanla-
n 6nemsememeye karar vermigti. Alexander’a gore, bir sir-
ket icinde kimse digerlerinin lizerine basarak ilerleyemezdi;
madem ki Oportlnist bizim Uzerimize basmusti, kendimizi
ondan uzak tutup, olanlari unutmaliydik. Hi¢ kugkusuz hak-
liydi. Fakat ben onun safindan ayrildim. Gocuk¢a davranip
odesmeye karar verdim. Artik ormandaydim ve bir gerilla
savagina hazirlaniyordum.

Sanat tarihi diplomam sonunda kariyerime hizmet ede-
cekti. Her turli sahtekarlig: biliyordum. Kendinize bir sorun,
rakibi eserini ¢alip, lizerine kendi imzasin1 koydugunda bir
ressam ne yapar? Hemen aslina benzeyen bir kopya yapar
ve rakibinin de aymi seyi yapmasini saglar. iste ben de dyle
yaptim. Benzetmenin miikemmel olmadigini, ¢cogu kisi icin
sahte bir warant yapmanin, sahte Rembrandt, hatta Jackson
Pollock yapmaktan daha kolay oldugunu biliyorum. Fakat
onun tam bir sahtekir oldugunu kanitlamak zorunda degil-
dim. Iddialarinin dogruluguna golge digiirmek yetecekti.
Oportunist kendisini warant fikrinin yegine kaynag: olarak
gostermisti ve eger bu kabul gérmezse, bir Olcliye kadar iti-
bar kaybedebilirdi. Alexander ile birlikte (onayin1 olmasa da
hinzirca destegini almistim) yeni bir iglem tasarladik; ayni el-
den ciktigin1 gosterecek kadar birincisine benziyordu. Al-
man degil Japon devlet tahvilleriyle ilgiliydi, altindaki yap1
biraz farkliydi ve detaylari mevcut amacim dahilinde 6nem-
sizdi.

Islemi tasarladigimizda, ilgili hiikiimet nezdinde elgilik
rolii oynamasini istemek i¢in bu kez Oportiiniste gitmedim.
Oportuniste bilmeyi hak ettigi sey soylendi, yani hicbir gey.
Sonra, islem tamamlanmadan 6nce, New York'taki 41. katta
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kendi turumu attim. Buna isinma turu diyebiliriz. Zafer tu-
runun tersine, 1sinma turu telefonla da yapilabiliyordu.

Birka¢ kigiyi aradim. Dogrudan John Gutfreund’e bagh
oldugunu iddia etmekten hoslanmasina ragmen, Oportiinis-
tin de bir amiri vardi. Amir 41. katta oturmakta ve hili ken-
disine bagl birinin kazandig: zaferin tadini ¢ikarmaktaydi.
Ancak birdenbire kendisini tuhaf bir durumda buluverdi.
Kendisiyle ayni riitbede insanlar yeni bir Japon isleminden
s6z edip onunla dalga gegiyorlardi. “Bu islemin beyinleri se-
nin personelin bulundugu yerin disinda bir yerlerde galiba,”
diyorlardi. Tabii yeni islemden nicin kendisinin (bir amir
olarak) haberi olmadigini sormak icin hemen Oportiinisti
aradi. Oportunist iglemle ilgili hi¢cbir sey bilmedigi gibi, ice-
rigini anladigin1 da ikna edici bir bicimde gosteremedi. Te-
lefon bombalarim birer birer hedeflerini vurmusgtu.

Aslinda domuzluk etmeyi birakip isi o noktada birakmak
istiyordum. Ama o birakmadi. Isinma turlarimi tamamlayali
daha bir saat olmusgtu ki, oportiinist masamin basina dikil-
mis, ters ters bana bakiyordu. Ne kadar kizgin oldugunu
gormek beni sagirtmist1. Yapabildigim tek sey kikir kikir giil-
mekti. Ayni yazdigi memoyu okudugumda benim hissetti-
gim gibi bak1yordu. Sanirnm Alman warant'inin bitliniyle
onun fikri olduguna kendini inandirmigti. Glilimsemeye en
yakin bicimde dudaklarimi hareket ettirdim, korkarim ki bu
daha ¢ok sintmayd:.

“Biraz benimle gelir misin?” dedi.

“Oziir dilerim, megguliim,” diye yalan sdyledim. “Daha
sonra.”

“Aksam sekizde burada olacagim. Sen de burada olmali-
sin!”
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Aslinda cekip giderdim ama, saat sekizde bagka neden-
lerle masamda olmam gerekiyordu. Bu ylizden ne yazik ki
kargilagtik.

Oportlinist saat tam sekizde, “Charlie’'nin odasina gel,”
dedi. Charlie yonetim kurulu bagkanimizdi. Oportiinistin en
cekici aligkanliklarindan biri, 6nemsiz bir miidiir yardimcisi
olmasina ragmen, sanki kendi masasitymig gibi bagkanin ma-
sasina oturmastydi Bekledigim gibi masaya oturdu. Ben de
masanin Onindeki koltuga yerlestim, azarlanmak tizere olan
bir okul ¢ocugu gibi hissediyordum. Kendime onun bir hir-
siz oldugunu hatirlattim.

Belki de Salomon Brothers’a ¢ok fazla saygi duymus, bu-
na karsilik 6z saygimi 6nemsememigtim, ama sanirim iglem
katina adim attiktan sonra durum degismisti. Kisacasi, isini
bitirmeye karar verdim. Bu amagla, sahip oldugumu bilme-
digim gayet 6nemli Makyavelist kaynaklar buldum. Bir kere
elimin daha iyi olmasindan keyif duyuyordum. Rahatsiz, te-
dirgin ya da kizgin olmak yerine, aniden, hesaplanmis bir
karsilasmanin tadini ¢itkarmaya bagladim. En fazla hasari na-
sil verebilecegim agikti: Miimkiin oldugu kadar az konusa-
cak ve ona sOylememesi gereken seyleri sOyletecektim.

Oportunist sakinlesme firsati bulmustu. Konugmasina
fazlasiyla tedbirli bagladi. Kendisine verdigi énem diginda
her agidan akli bagindaydi. Akilliydi. Bunu teslim etmeliyim.
Anlamadig: sey, bagkalarinin da akilli olduguydu. Bir ayag:
masanin Uzerindeydi ve agagida bir nesneye, sanirim elinde
tuttugu kaleme bakiyordu. Nesneyi avucunda dondirtyor,
gozlerimin i¢ine bakmiyordu.

“Seni goziimde fazla biylitmisiim,” dedi. “Buradaki in-
sanlarin ¢ogu aptal. Senin daha akilli oldugunu digtinmiig-

tim
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Salomon’daki insanlarin ¢cogu kesinlikle aptal degildi, fa-
kat o boyle seyler soyliiyordu. “Ne demek istiyorsun?” diye
sordum.

“Bir telefon aldim (amirinden), Japon warant1yla ilgili
soylentiler yayiyormusgsun...”

“Bunda ne var?”

Bu ciimlemle birlikte “Ni¢in bana soylemedin? Sen ne
yaptigin1 santyorsun?” diye parladi. Bir an durdu, sonra de-
vam etti. “Benim yardimim olmadan islem yapamazsin. Tek
bir telefonla iglemini durdururum...” Sonra Salomon Brot-
hers'in kendi sayesinde veya onsuz yaptig birka¢ milyar do-
lar degerindeki islemleri siraladi.

“Yapacagim karh bir igse, nicin benim iglerime karigasin
ki?” diye sordum.

Karli bir ise nicin karismak istedigini kesinlikle biliyor-
dum. Kendisine itibar kazandirmayacaksa, bu tir bir isin
gerceklesmesini istemeyecekti. Bu, yaratmaya ¢alistigi, yeni
warant isinin yalnizca kendisine ait oldugu seklindeki yanil-
samay1 parampar¢a ederdi. Bu yanilsamay: yaratmayi bagar-
dig: takdirde, sirket ona yil sonunda daha fazla para 6deye-
cekti. Biitin bunlarin farkindaydi. Benim de farkinda oldu-
gumu biliyordu. Bu onu 6fkelendiriyordu. Ve en buiyuk ha-
tast ofkelenmekti.

“Tek bir telefonla (telefon derken eliyle telefon isareti ya-
piyordu) seni isten attirabilirim,” dedi. “Yapmam gereken
tek sey, onu (amirini) veya John'u (Gutfreund) aramak.
Kendini aninda kapinin 6niinde bulursun!”

iste olmasi gereken buydu. Dérdiincii asi ¢ekmigtim.
Oporttinist blof yapiyordu ve bu oldugu gibi ytiziinden oku-
nuyordu. Biitlin giin iglem katinda oturmak, sizi insanlarin
kicuk bloflerine daha da hassas hale getirir. Bu blofler ne-
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redeyse daima geffaftir. Ve bir kez yakaladiginizda, kancaya
takilmig bir balik gibi sizin oluverirler. Onlan kancadan kur-
tarabilir veya oltanin makarasina sarabilirsiniz. Bu olayda
yapacagimi zaten kafaya koymustum. Oportiinist haddini
agmisti. Beni isten attiramazdi. Buna yakin bir gey bile ya-
pamazdi. Dahasi, bu tehdidi savurdugu 6grenildiginde ¢ok
sayida insan ona Ofke duyacakti. Beklemedigim bir sekilde
de olsa, bagin1 belaya sokmugtu. Daha 6nce asla birine za-
rar vermek icin boylesine gilizel bir komplo hazirlamamig-
tim. Dusliniin, daha 6nce birine zarar vermek icin hig
komplo hazirlamamigtim.

Devam etmenin anlami yoktu. Ciddiye almis gibi yaptim.
Ona izgin oldugumu, boyle bir seyi asla yapmayacagimi
soyledim ve gelecekte ne zaman guzel bir fikrim olsa, ke-
sinlikle hemen kosup ona soyleyecektim. Nedense bana
inandi.

Oportiinis planini yaparken her yerde gozi olan, herkes-
ten gicli ve her seye kadir ylice Varlik’r atlamisti. Hayir, ha-
yir Tanrt degil. S6zunl ettigim Varlik, islem katinda sendi-
kasyon miuidiri olarak taninan kisiydi. Wall Street'te ve
Londra’'da sendikasyon miidiirleri tiim iglemlerin koordinas-
yonundan sorumludur. Alman warant'imizi Salomon’un az
sayidaki gticlii kadinlarindan biri olan Londra’daki sendikas-
yon mudiiri koordine etmigti. Yatinm bankaciliginda sendi-
kasyon miidiirleri Beyaz Saray’daki personel miidiirlerine
veya profesyonel spor takimlarinin genel miidurlerine denk-
tir. John Gutfreund itibarin1 sendikasyon mudiriiyken ka-
zanmugti. Bu rol kelimenin gercek anlamiyla Makyavelci re-
el politika ustalan yaratir. Her seyi gortrler. Her seyi duyar-
lar. Her seyi bilirler. Sendikasyon mudiriint asla atlayamaz-
siniz. Atlarsaniz, caniniz yanar.
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Ertesi giin, Oportinistle 6nceki gece yaptigim konugma-
y1 Londra’daki sendikasyon midiriine anlattim. Basarida
pay1 oldugu icin Alman warant igleminin aslin1 biliyordu.
Umdugumdan da fazla 6fkelendi. Salomon Brothers’a Opor-
tunistten farkh bir baglihg:i vardi. Acimasizca Oportiinistin
akibetini onun ellerine terk etmistim. Bir sokak kedisinin
oniine alabalik koymak gibi bir seydi bu. Gidisat: tersine ¢e-
virmek icin artik ¢cok ge¢ oldugunu anladigimda pismanlik
duydugumu belirtmeliyim. Ama ¢ok da pisman degildim.
Vicdanim bile egoistlesmigti, bana tahammiil edilebilecek
bir sugluluk duygusu tattiriyordu ve bu siiriingenlerin defte-
rini diirmeme engel olmayacak dozda kaliyordu.

Hikayenin sonunu ¢ok sonra 6grenebildim. Goriistiigiim
kadin, Oportiiniste 6denecek ikramiye miktan ile ilgili ka-
rardan dogrudan sorumluydu. Oportiinist hem ¢ok para al-
may1 hem de mudir yardimciligindan miidirlige terfi etme-
yi umuyordu. Bu terfi gelecegi agisindan kritikti. Kadin onu
bes ya da alt1 kere aramig ve planlarini mahvetmisti. Ancak
gercek etkisini gorebilmek icin Aralik ayinin sonundaki ik-
ramiye donemini beklemek zorundaydim. Terfiler paralar
dagitilmadan bir hafta 6nce agiklaniyordu. Oportiinist mu-
diir yardimasi olarak kaldi. Tkramiyesi banka hesabina yati-
nldiginda ise sirketten ayrildi.

Hikdyenin bu noktasinda, 1986 sonbaharinda, benim de,
sirketimin de sans1 donmiugtu. Telefonumdan para akiyordu
ama goriinen o ki o paralar Salomon Brothers’in kir hane-
sine girmiyordu. Tahvillerdeki boga piyasasi sonunda hizini
kaybetmisti. Kasim ayinda piyasa kisa bir siire icinde dis-
mus ve finansal Darwincilik egemen olmugtu. Birka¢ mig-
terinin yani sira zayif Salomon trader’larinin ¢ogu batmuisti.
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Musterilerin azalmasi ve traderlarin gerginligi, islem hacim-
lerinin dustiigli anlamina geliyordu. Cogu satici, artik ¢ilgin
kumarbazlardan gelen telefonlara cevap vermek icin daha
az zaman harciyor, vaktini daha ¢ok mesgul goriinmeye c¢a-
lisarak geciriyordu. Yil sonunda ikramiyeler 6denecekti. Yil-
lardan beri ilk kez Salomon Brothers’da Noel uzticl bir do-
nem gibi goriinmeye baglamisti.

Londra’daki islem katinda kiigiik yerel savaglar patlak ve-
riyordu. O giine kadar sessiz kalan birka¢ Prusyalinin masa-
sinda artik Clausewitz’in®* On War (Savagta) adl kitabi var-
di. Yaturim bankacilari genellikle On War: gizlice okurlar,
bunun nedeni okurken yakalanmaktan utanmalan degil,
tekniklerinin bagkalan tarafindan bilinmesini istememeleri-
dir. Prusyali meslektaglarimdan birine, eski bir Cin savag de-
hasi olan Sun-tzu’yu tavsiye ettigimde, ylizime sanki onun-
la dalga geciyormugsum gibi bakmisti, ¢linkt Cinlilerin sa-
vagla ilgili bilgileri olabilecegini disiinmiiyordu.

Bir islem katindan paranin uzaklagmasi, tipki miizikli bir
toplantida mizigin susmasina benzer. Sandalyeleri tehlike-
de olmayan birkag kisi digerlerinin girigtigi 6liimctl koltuk
kavgasini izleyerek eglenir. Salomon Brothers’da beyinler ve
dugunceler artik sirketin daha biiyiik zaferler kazanmasi et-
rafinda donmiuyor, nasil ayakta kalacagina odaklaniyordu.
En sik sorulan soru, bizi kimin mahvettigiydi.

Saticilar trader’lan, traderlar saticilart sugluyordu. Avru-
pali aptal yatinmcilara kendi tahvillerini nigin satamiyorduk?
Traderlar bunu 6grenmek istiyorlardi. Can sikacak kadar
berbat tahviller digsinda nigin tahvil bulunmuyordu? Saticila-

* Savagi bir siyaset doktrini olarak 6neren Prusyali subay, savag teoris-
yeni ve yazar. (Cn.)
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rin bilmek istedigi de buydu. Musterilerimden birine AT&T
turd bir kazik atip yikiinden kurtulmaya calisan bir trader,
daha cok takim oyuncusu olmam gerektigini soylemigsti. Ben
de, “Hangi takim?” diye sormak zorunda kalmigtim. Muhte-
melen onun tahvillerini satip, bir miktar para kurtarmasini
saglayabilirdim, ama bunun maliyeti bir iliski olacakti. Tra-
der’lara hatalanyla yagamalarini soylemek ki, bunu nadiren,
kendimi cesur hissettigimde yapiryordum, ahlaki degil isle il-
gili bir yaklasimdi. Bana gore, AT&T gibi kibuslarin ¢ozi-
mu, bunlan misterilerimin portfoylerine atip elden cikar-
mak degil, oncelikle bagimiza bu dertleri agan trader’lan is-
ten uzaklagtirmakti. Tabii ki trader’lar benimle ayni fikirde
degildi.

Acik olan gercek, piyasa guicleri ile fazlasiyla koti bir yo-
netim birlesmis ve Salomon Brothers’in bagini biiytk bir be-
laya sokmus olmasiydi. O donemde sanki basimizda bir yo-
netim yokmus gibi hissediyorduk. I¢ kavgalar1 hi¢ kimse
durdurmuyordu; hi¢ kimse bizi yonlendirmiyordu; hi¢ kim-
se sayimizin hizla artmasina engel olmuyordu; isadamlarn-
nin, tipki generaller gibi vermek zorunda oldugu zor karar-
lar1 hi¢ kimse tstlenmek istemiyordu.

Yonetimin olaylan kavramas: geciktikce islem katindaki
tersine doniis daha da belirginlesiyordu. Silahgorler igyeri-
mizdeki sorunlari generallerden daha iyi teghis ediyorlardi.
Siradan saticilar tek gelir kaynagimiz olan Avrupali kurum-
sal yatinmcilarla her giin telefonla konusuyorlardi. Ve Salo-
mon’un saticilan, Aralik 1986'da, miisterilerinin yeni bir ses
tonuyla konustugunu duyuyorlards; yonetimin gérmezden
geldigi birkac rastlantisal degisikligi hemen gormiiglerdi.

Birincisi, yatinmcilar Salomon Brothers ve diger Ameri-
kan yatinm bankalarinin musteri iligkileri konusundaki “vur
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ve ka¢” yaklasimindan giderek daha fazla rahatsiz oluyorlar-
di. Muazzam sermaye havuzlarini yoneten insanlar (6rnegin
Fransa ve Almanya’daki yatirimcilar), hisse senedi ve tahvil-
lerini bizden almay: reddediyorlardi. Bezgin bir Fransiz ka-
din yaturima bir gin bir Salomon Brothers onceliginden
uzak durmaya calisirken bana, “Anlamalisiniz,” demisgti,
“Drexel Burnham, Goldman Sachs, Salomon Brothers ve di-
ger Amerikalilar tarafindan kaziklanmaktan yorulduk...”

Bizim ofiste biraz zaman geciren her New Yorklu tra-
der'in Avrupali kurumsal yatirnmcilar ile Amerikali emsalleri
arasinda gordiigl temel bir farklilik vardir ya da vardi. Ame-
rika’da yatinm bankaciligi uzun zamandir varhigini stirdir-
mekte olan bir oligopoldiir. “Ad1 olan” az sayida yatirim
bankasi sermaye artirmak igin birbiriyle yarigir. Amerikal
yatinmcilar (paralarin1 6diing verenler) yalnizca bir avug bu-
yuk yatinm bankasiyla is yapabilecekleri konusunda egitil-
mislerdir. Ve biiylk bir ¢cogunlukla New York’ta bor¢ alan
kurumlarin ¢ikarlari, bu paralar 6diing veren yatinmcilarin
ctkarlarindan ustln tutulur. Bu nedenle, New York'ta tahvil
ve hisse senedi iglemleri, yalnizca yatinmcilarin (6diing ve-
renlerin) bunlari almak isteyip istememelerine gore degil,
bu kurumlarin para toplamay: isteyip istememelerine gore
yonlendirilir.

Bunun nicgin boyle oldugunu kendime asla tam olarak
aciklayamadim. Yani, bor¢ alanin da tpk: bor¢ veren gibi
aracilarca kaziklanacagini distniirdiintiz. Ama kaziklanmi-
yordu. Odiing para verenlere bdylesine biiyiik maliyetler
odeten Wall Street oligopolii, belki de az sayidaki yatirim
bankasini birbirlerine kars1 kullanabilecek kadar akilli olan
bu kurumlan, belki de &ncelikle Wall Streete daha az ba-
gimli olduklan icin ayni sekilde kaziklayamiyordu; ne de ol-
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sa, bir tahvil igleminin kogullarini begenmediklerinde, iste-
dikleri krediyi, istedikleri zaman bir baska bankadan alabi-
lirlerdi. Her neyse, hi¢ kimse diyelim IBM’i ucuz hisse sene-
di veya tahvil ihra¢ etmesi i¢in kandirmaya ¢alismay: hayal
bile etmez. IBM kizdinlamayacak kadar onemli bir girket
olarak gortilir, dolayisityla daima pahali hisse senedi ve tah-
viller ihra¢ eder. Wall Street saticilar1 da, bu fazla fiyatlandi-
rilmis araci satmak igin yatirimcilart kandirmaya caligirlar.

Fakat Avrupali yatinmcilar (musterilerim) topu gevirip,
oyun dig1 birakmayi bilmiyorlardi. Onlan bir kez kaziklaya-
bilirdiniz, ama kaziklarsaniz bir daha size gelmezlerdi. Ame-
rikali emsallerinin tersine, Salomon Brothers’in hizmetleri
olmadan yagayamayacaklarini anlamamuislardi. Bir keresinde
Salomon’'un New York ofisinden bir trader bana, “Londra
ofisinin sorunu musterilerinizin egitimli olmamasindan kay-
naklaniyor,” demisti. Fakat onlarin egitime ihtiyaci yoktu ki.
Bizi begenmezlerse gidip bir Ingiliz veya Fransiz ya da Ja-
pon rakibimizle islem yapabilirlerdi. Yabanci bankalarin
kullanicilar agisindan bizden kolay olup olmadiklarini bilmi-
yorum. Ancak, bizim yaptiklarimizin ¢ogunu yapabilen yulz-
lerce sirket oldugu agikt.

YOnetimimizi bu Uzlici olgu konusunda ikna etmek
mimkin degildi ve ben de boyle bir girisimde bulunma-
dim. Yanity, elgiye zeval vermekten bagka bir sey olamaya-
cakti. (“Bizim digerlerinden farkimiz yok derken neyi kaste-
diyorsun? Eger bu dogruysa, isini yapmiyorsun demektir.”)
Fakat kisa bir stire kalmak tizere gittigim Cenevre’de goriis-
tigum ve tek basina 86 milyon dolari kontrol eden bir adam
bana durumu gayet iyi 6zetlemigti. Odasinda oturup konus-
tugumuz sirada muhasebecisi elinde bir kagit sallayarak ice-
ri girmisti.
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“Iki yiiz seksen bes,” demis ve gitmisgti.

Bu 285 rakaminin, gecen yil islem yaptig1 yatinm banka-
larinin sayist oldugu ortaya ¢ikmisti. Eger bu numara beni
etkilemek icin yapildiysa, bagarili olmugstu. Bogazim digim-
lenmisti, diinyada 285 yatirnm bankasi oldugunu bilmedigi-
mi sOyledim.

“285 degil,” dedi musterim. “Daha da fazla. Ve hepsi bir-
birinin ayn1.”

Diger bir deyisle, kiiresellesme fikri bittunuyle asilsizdi.
Yeni ve cesur ileri iletisim diinyas: ve dinya ol¢eginde tek
bir sermaye piyasasi, Salomon gibi bir avu¢ yatinm banka-
sinin diinyaya mutlaka egemen olacagina isaret etmiyordu.
Paranin diinyada daha 6zgiirce dolasacag: anlamina geliyor-
du. Fakat o paranin kullanilmasinda, 6rnegin dondurulmusg
taze fasulye ile aym1 6lcek ekonomisinin s6z konusu olma-
dig1 goriliyordu.

Borg¢ ihraci ve tahvil iglemleri artik tek bir sirketin degil,
yuzlercesinin faaliyet alanindaydi. Yeni oyuncularin ¢ogu
bizim kendimize bictigimiz ylice degerleri paylasmiyordu.
Nomura gibi Japon bankalar, Morgan Guaranty gibi ticari
Amerikan bankalan ve Crédit Suisse gibi Avrupa abideleri,
Avrupa’da ¢ok daha dustk ucretlerle Salomon Brothers ile
ayni isi yapmak.istiyorlardi. Alt1 kisilik kticticlik sirketler bi-
le dokuntu burolarinda, diugik genel giderleri sayesinde fi-
yatlani dibe cekerek, bizimle rekabet edebiliyorlardi. Bizim
elimizdeki bilgiler onlarda da mevcuttu. Gerek bilgi akisi
gerekse iletisim giderek ucuzluyor ve kolaylagiyordu. Tipki
bizden 6nceki Amerikan gelik ve otomobil sirketleri gibi,
dugik maliyetli yabana Ureticiler tarafindan kendi piyasala-
rimizdan atiiyorduk.



YALANCININ POKERI 303

Kotli  yonetimimiz olanaksiz bir ise takilmisti. New
York'taki savag kumanda odasindan aldigimiz talimatlar,
muharebe alanindaki kogullarla hi¢ uyusmuyordu. John
Gutfreund ve Tom Strauss, Londra ofisini kusurlu bir strate-
ji uygulamakla sugluyordu. Gutfreund ve Strauss hala kiire-
sel egemenlik pesindeydi. Planin kendisini sorgulamak ye-
rine, kurmaylarini parlak bir plani kot uygulamakla sucla-
may:1 tercih ediyorlardi. Kurmaylar ise, Avrupa’daki Salomon
Brothers korosunun “Benim Hatam Degil, Buraya Yeni Gel-
dim!” cingiliyla yanit veriyorlardi.

Dogruydu. Londra’daki yéneticiler, tipki ucubeler gibi,
piyasada stratejiyi sorgulayamayacak kadar yeniydiler. Bag
icra yetkilimiz Miles Slater, benden alt1 ay sonra, Haziran
1986'da gelinceye kadar Londra’'ya ayak basmamis, 43 ya-
sinda bir Amerikaliydi. Operasyonlarin bagindaki Charlie
McVeigh cok deneyimli, 45 yaginda bir Amerikaliydi ama
yoOneticiden ¢ok sirketin diplomati gibiydi. Salomon Brot-
hers'in Londra biirosunda Ingilizce diginda bir dil bilen bir
bolim midiri hi¢ olmamisti

Kasim 1986’da ofisimiz, Londra finans bolgesinin merke-
zindeki kutu gibi yerinden Victoria Istasyonu’nun hemen
tizerindeki Victoria Plaza’ya tasindi. Yeni ofis neredeyse is-
tasyon kadar genisti ve ihtiyaglarimizdan ¢ok iyimserligimi-
zin igareti gibiydi. William Salomon, “Londra ofisinin, New
York’tan iki kat blyik bir islem katiyla acildigini gordigiim-
de, israfin hangi boyutlara vardigini1 anlamigtim,” diyor.

Muazzam buyuklikteki yeni yerimiz, aziz ana kralicenin
Buckingham Saray: yoluna yiiriime mesafesindeydi. Krom
ve aynalardan yapilmig bir asansor, krallarin caddesinden
yukar: dogru cikiyor ve bas dondirtict yukseklikteki islem
katimiza ulagiyordu. Islem kati, asansérle ¢ikilan son kat de-
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gildi. Bu ¢cok ekonomik olurdu. Son katta, devasa bir kosan
tavsan heykelinin bulundugu, kanapeleri ve bitkileriyle ken-
dinizi Hyatt Regency’nin lobisindeymis gibi hissettiginiz ko-
caman bir salon vardi. Tavsan herhangi bir seyin kaniti de-
gildi. Tasarim, Bugs Bunny’nin Emler Fudd’'un bir adim &te-
sinde olmak icin hizla kogsmasi gibi, bir Wall Street sirketi-
nin gelecege cesaretle kostugunu gostermek amaciyla yapil-
mamigti. Noel doneminde trader’lar, bel alti bolgesini glic-
lendirmek igin tavganin kuyruguna giimus renkli biytk sis-
ler asarlardi; daha sonra birbirine karigan: stsleri ayirmak
icin altina koyulan bir semsiye, Ingiltere’de 6reke dedigimiz
islevi gormeye baglamugt.

Yeni ofisin ne ise yarayacagindan ¢ok, nasil goriinmesi
gerektigi lizerinde daha fazla duruldugu acikti. Uzay ¢ag:
asansori ile fuayedeki metal borulan kesintisiz bir bigimde
donen ahsap merdivenler ve usta isi, eski kiviimli baskilar
izliyordu. Ofis daha ¢ok Hollywood'da film setlerinin halka
sergilendigi mekinlan andinyordu. Asag: gelirken 2001: A
Space Odyssey (2001: Uzay Maceras1), yukan c¢ikarken Riiz-
gar Gibi Gegtiyi yagtyordunuz. Caddeden igeri giren Ingiliz
migteriler icin bina komik denecek derecede Amerikan tar-
ziyd1. Birbirlerine bir zamanlar New York'ta gordukleri kor-
kung seylere ne kadar benzedigini fisildagiyorlard: ve bu de-
senli duvar kagitlarini, New Yorklularin Tad'in Biftek Evi ve
Londralilarin ise binlerce Hint restoranindan tanidiklar: tiy-
li kabarik nesneleri heniiz gérmeden 6nce oluyordu.

Bir giin, artik 86 milyon dolarlik Olympia&York tahville-
rinin kugkular icindeki tedirgin sahibi olan (sonunda bunla-
rt kuiciik bir kirla elden ¢ikardi ve basina actigim bu bela
ylzinden beni sonsuza dek affetmedi) Fransizim Ogle ye-
megine gelmis, oymali mese tirabzanlarimiza elegtirel bir
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bakigla tutunarak yukari ¢ikmigti. Sonra buytik killi bir sivil-
ceye benzeyen, kirmizi krem rengi karisimi duvar kagitlan-
miz1 incelemigti. “Sanirim bunun parasim1 biz 6dedik, degil
mi?” diye sormugtu. Ses tonu, yliksek komisyonlarimizi
onaylamadigin1 ve parasimi kullanma geklimizin kendisini
nasil umutsuzluga digtirdiigiinii gosteriyordu.

Yolu bulabildiginiz takdirde, islem katimiz New York’ta-
ki 41. katin iki mislinden daha buyik goruniiyordu ve en
son cihazlarla donatilmigti. Dort kisi bu salonu hicbir engel-
le kargilagmadan pekala top oynamak icin kullanabilirdi (ve
kullantyordu). Ancak bu buyuklik, tipki insanin ayagina
birka¢ numara biiyuk gelen ayakkab: gibi, diger acilardan
engelleyici oluyordu. Salonda New York islem katindaki
yiksek gerilim yoktu. Urettigimiz kiiciik eneriiler kiriglerde
yok oluyordu. Sessizlik kendimizi tembel hissetmemize yol
agiyor, insanlarin saklanmasini saghyordu. Insanlar is yap-
madiklar1 zaman saklanirlardi. Kimin iginin baginda olma
zahmetine katlandigini gérmek icin yalnizca islem katinin
bagirmak zorunda kalirdim. Salondaki bogluk duygusu y6-
netimin canini sikiyordu. Londra’ya gonderilmeden once
yillarin1 New York’ta gecirmis olan yoneticiler gurultiyl
karla, sessizligi zararla iligkilendiriyorlardi.

Gabuk ol. Hdld biraz vakit varken param: geri ver. Bu
ctimle, belirttigim nedenlerle, 1986 yili sonundaki genel ruh
halini yansitiyordu. Victoria Plaza’ya tagindigimizda, New
York'ta avantalann paylagtirmak icin bolim miidurlerinden
bir jiri olugturulmaktaydi. Paralar 21 Arahk giini verilmigti
ve insanlar o gline kadar ikramiyeler disinda hicbir sey ko-
nusmamuglardi. Iglerimizi dondurmamiz, yalmzca ikramiyele-
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re odaklanmamiz, olduk¢a heyecan vericiydi; ama sanirim
bu 6ngortilebilir bir durumdu. Bu, hepimizin bekledigi and:.

Gutfreund’in emriyle bir yillik ve iki yillik ¢alisanlann ik-
ramiyelerinde, bagarilarina bakilmaksizin, her yil bir taban
ve tavan belirleniyordu. Salomon’da, bir yillik ve iki yillik
calisanlar arasindaki sinirlarin kaldiilma olasihigiyla ilgili
spekiilasyon yapmak gelenek haline gelmigsti. Bu nedenle,
yilin son alt1 haftasinda zamanimin ¢ogunu, simdi Salomon
sisteminin degisik yerlerine dagilmis olan eski egitim sini-
fimdan arkadaslarimla telefon gorigmeleri yapmakla gegir-
migtim. Sinurlar disinda hicbir sey konusmuyorduk. iki tiir
sohbet oluyordu. Birinci tiir sohbetlerde, hepimizi ilgilendir-
digi sekliyle sinirlar tartigtyorduk.

Birbirimize, “Gegen yil 65 ile 85 [bin dolar] arasindaydi,”
diyorduk.

“55 ile 90 arasinda olacagini duydum.”

“Sinir1 bu kadar genis tutmalar olanaksiz.”

“Kar yaratanlara bagka nasil 6deme yapacaklar?”

“Kar yaratanlara deger verdiklerini mi dustintyorsun?
Miimkiin olan en fazla paray: kendileri almaya ¢alisiyorlar.”

“Evet, sanirim haklisin, ops, kapatiyorum.”

“Sonra goérugiriz.”

Ikinci tiir sohbetlerde de 6zel olarak kendimize uygula-
nacak dilimi konuguyorduk:

Birbirimize, “Eger 80 vermezlerse Goldman’a giderim,”
diyorduk.

“0O000, sana 80 mi verecekler. Sinifin en ¢ok kar yaratan
kisilerinden biri sensin. Lanet olsun, seni ¢oktandir kazikli-
yorlar.”

“Goldman en az 180’i garanti ediyor. Bu insanlar bizi ka-
zikliyorlar.”
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“Evet,”

“Evet,”

“Evet,”

“Evet,”

“Kapatmam gerek,”

“Sonra goristiriz.”

ikramiye giinii geldiginde, yatinmcilarla konugsmak ve pi-
yasalarda tahminlerde bulunmak seklindeki gtinliik rutin is-
lerden uzaklagmig, rahat bir nefes almistim. Toplantilardan
cikarken diger insanlarin yuzlerini izlemek, kii¢cik cami-
amizda paranin anlamuyla ilgili olarak verilen binlerce kon-
feransa bedeldi. Insanlar zenginliklerinin ne kadar arttigini
ogrendiklerinde su i¢ duygudan biriyle tepki verirlerdi: Ra-
hatlama, nese ve 6fke. Cogunda li¢ duygu birbirine karigir-
di Ve ¢ok azi bu ti¢ duyguyu farkli zamanlarda yasardr: ik-
ramiye tutani bildirildiginde rahatlar, alabilecekleri seyleri
disindiklerinde negelenir ve bagkalarina ¢ok daha fazla
odendigini duyduklarinda 6fkelenirlerdi. Fakat ikramiyeleri-
nin miktar ne olursa olsun yuzlerindeki ifade hi¢ degismez-
di: Mideleri sanciyormus gibi goruntrlerdi. Sanki ¢ok fazla
cikolatalh kek yemislerdi.

Para almak bazilarina yalnizca mutsuzluk getirirdi. 1
Ocak 1987'de, hafizanizda 1986’ya dair her sey silinecek,
yalnizca tek bir rakam kalacakti: Odenen ikramiye miktari.
Bu hakkinizda verilen nihai hitkkmii gésteren miktards. ilahi
Yaraticr'nin, bir yil i¢inde insan olarak degerinizin ne oldu-
gunu soyleyeceginin, bir sekilde size bildirildigini digtiinin.
Bundan biraz huzursuz olursunuz, degil mi? iste katlandigi-
miz gey, yaklagik olarak buydu. Insanlar, yalnizca bagari pe-
sinde kostuklar: bir yilin sonuna yaklastiklarinda, bir duygu
seline kapiliyor ve bu da midelerini agritiyordu. Daha da
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kotusi, hissettiklerini gizlemek zorundaydilar. Oyun gerek-
tigi gibi oynanmaliydi. Odemenin hemen ardindan ¢ok ke-
yifli oldugunu gostermek nezaketsizlik, 6fkeyi diga vurmak
ise utang vericiydi. Kendisini en iyi hissedenler ifade etme-
dikleri bir rahatlik duyanlardi Bunlara agagi yukan bekle-
dikleri miktar 6denmisti. Sagirmamiglardi. Tepkisizdiler. Her
sey iyiydi. Bu onlarin sogukkanh gériinmelerini kolaylagtiri-
yordu. Nihayet bitmigti.

Benim ikramiye toplantim, gliniin ilerleyen saatlerindey-
di. Orman rehberim Stu Willicker ve Londra ofisinin satig
mudiri Bruce Koepgen ile Riizgdr Gibi Gegti gibi tasarlan-
mis yemek odalarindan birinde goriistim. Orman rehberim
yalnmizca dinledi ve gilimsedi. Sirket adina, kaderi Salo-
mon’un buytkligine bagl olan Koepgen konustu.

Isini yaptiktan sonra bir Mafya babasiyla yiiz yiize gelen
bir tetik¢i kadar soguk ve ihtiyath oldugumu séylemeliyim.
Ama gercek boyle degildi. Umdugumdan fazla endiseliy-
dim. Gergekten bilmek istedigim ve herkesin bilmek istedi-
gi tek sey ikramiyemin tutartydi Fakat baglangicta anlama-
digim nedenlerle ¢ok daha uzun bir konugma dinlemek zo-
runda kaldim.

Bolim mudird ontindeki bazi kagitlart kangtirdi ve ar-
dindan bagladi. “Buraya gelip ilk yilinda ¢ok iyi isler yapan
bir¢ok insan gordiim,” dedi ve 6rek olarak birka¢ geng bo-
liim mudurinin adinmi verdi. “Fakat seninki gibi bir y1l geci-
ren hi¢ kimseye rastlamadim.” Yine isimler vermeye bagla-
di. “Ne Bill, ne Rich, ne Joe,” dedi. Ardindan, “Hatta (Insan
Pirana) bile...” diye devam etti. Insan Pirana bile mi? Insan
Pirana bile!

“Seni tebrik etmekten baska ne diyebilirim ki?” Yaklagik
bes dakika konusmus ve istedigi etkiyi yaratmigt. S6ziinli
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bitirdiginde ona, Salomon Brothers'da c¢alisma ayricaligina
sahip olmanin karsiligini vermeye hazirdim.

Ve nasil satig yapilacagini iyi bildigimi diginmugtiim. Fa-
kat amirim beni utandinyordu. Tamamen dogru dugmelere
basiyordu. Sirketle ilgili gelistirmekte oldugum olumsuz fi-
kirler ve dugmanlik eriyip gitmigti. Sirkete, cok sayidaki ami-
rime, John Gutfreund’e, AT&T traderina ve muhtemelen
Oportlinist disinda Salomon Brothers ile ilgili herkese bi-
yik bir saygi duymaya baglamistim. Parayla ilgilenmiyor-
dum. Tek istedigim bu adamin performansimi onaylamasi,
degerimi anlamasiydi. Size paray: vermeden 6nce nigin ko-
nugtuklarini anlamaya baglamigtim.

Salomon imparatorlugunda, paranin efendileri tipki pa-
pazlar gibi zamanlamaya deger verirlerdi. Para, konugmaya
daima sonradan ve ¢6zmeniz gereken bir diigiim olarak ek-
lenirdi. “Gegen yil 90 bin dolar kazandin,” dedi.

Maagsim kirk begti. O zaman ikramiyem de kirk besti.

“Gelecek yil maagin 60 bin dolar olacak. S$imdi sana bu
rakamlar agiklamama izin ver.”

O bana, egitim sinifimdaki diger herkesten daha fazla pa-
ra verildigini (daha sonra tg kisiye daha benimle ayni para-
nin 6dendigini 6grendim) aciklarken, ben kafamin icinde 90
bin dolan Ingiliz sterlinine ceviriyor (63 bin) ve bunun iize-
rinden disiiniiyordum. Bu, teorik olarak kesinlikle hak etti-
gimden fazlaydi. Topluma yaptigim katkinin ¢ok tizerindey-
di; Tanrim, eger topluma olan katkim Olglt olsayds, yil so-
nunda para almak yerine Uzerine 6deme yapmak zorunda
kalacaktim. Bu para, enflasyon hesaba katildiginda bile, ba-
bamin 26 yagindayken kazandigindan fazlaydi. Tanidigim
tim yasitlannmin kazandigindan fazlaydi. Ha! Zengin olmusg-
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tum. Igverenimi seviyordum. igverenim beni seviyordu. Mut-
luydum. Boylece toplanti sona erdi.

Sonra yeniden diigiindiim. Uzerinde diisiinme firsat1 bul-
dugumda, o kadar da memnun olmadigima karar verdim.
Tuhaf degil mi? Unutmamaliydim ki burasi Salomon Brot-
hers’di. Bunlar elde patlayan AT&T tahvilleriyle musgterileri-
mi batirmama neden olan insanlardi. Beni musgterilerime
kars1 kullandiklan gibi, silahlarin1 bana dogru cevirecek gu-
ce de fazlasiyla sahiptiler. Bir yil boyunca onlarin kirli igle-
rini yapmistim ve bunun karsiiginda bana yalnizca birkag
bin dolar1 uygun gémmiislerdi. Benim cebime girmeyen pa-
ra, bana 6vgu diizenlerin cebine giriyordu. O bunu daha iyi
biliyordu. Kelimeler ucuzdu. Bunu o da biliyordu.

Sonunda faka bastirildigimi anlamigtim, hald bu gorisi-
min kesinlikle dogru oldugunu distiniyorum. Salomon
Brothers icin ka¢ milyon dolar kazandigimdan emin degil-
dim, ama her kosulda 90 bin dolardan ¢ok daha fazlasini
hak etmistim. Para islerinde tekellesmis bu sirketin standart-
larinda 90 bin dolar sadaka gibi kaliyordu. Kandirildigimi
hissettim, gercekten Ofkelendim. Bagka ne hissedebilirdim
ki? Etrafima baktim ve kendi baglarina bir peni bile tiretme-
yen insanlarin benden daha fazla para aldigin1 gérdiim.

Gizlice ona yakindigimda Alexander, “Bu isten zengin ol-
mazsin,” dedi. “Yalnizca yeni goreli yoksulluk diizeylerine
ulagirsin. Gutfreund’in zengin oldugunu mu disiiniiyorsun?
Bahse girerim ki degil.” Alexander akilli adamdi. Budizmi
incelemigti ve edindigi bilgileri, diinya nimetleriyle nigin il-
gisiz oldugunu anlatirken kullanmaktan hoglanirdi. Diger
yandan, egitim programini bitireli tam u¢ yil olmugtu ve ar-
tik dilimlerle sinirlandirilmiyordu. Sirket ona kisa siire 6nce
muhtesem bir miktar 6demisti. Kendisiyle gurur duyabilirdi.
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Ancak o, Salomon Brothers'da ve muhtemelen her Wall
Street sirketinde basarili olanlarin hissettigi doymak bilmez
aclhigin nedenlerini kegfetmisti. Aclik, daha dogrusu a¢ goz-
lilik degisik bicimler aliyordu. Bazilari Salomon Brothers
icin digerlerinden daha saglikliydi. En zararl olan ise hemen
daha ¢oguna sahip olma arzusuydu; yani kisa vadeli a¢goz-
lilik uzun vadeli agg6zlilikten daha zararliydi. Kisa vade-
li aggozliler, sadik olmayanlardi. 1986 yilinda Salomon
Brothers'da c¢alisan insanlar paralarini hemen istiyorlards,
cunku sirket bir felakete siiriikleniyor gibiydi. 1987'nin ne
getirecegini kimse bilmiyordu.

Ikramiyelerin dagitilmasindan kisa bir siire sonra, New
York’ta Ranieri'ye bagli calisanlarin yam sira, Londra’daki
trader’lar ve satigcilar da daha biyiik paralar karsihiginda
bagka sirketlere gitmek lzere kapiya yigilmaya baslamiglar-
di. Diger sirketler Salomon’un trader ve satig¢ilarina hila bi-
yuk guvenceler veriyorlardi. Gergek paralar icin oynayan
daha eski calisanlar fena halde hayal kirikligina ugramglar-
di. Omegin 800.000 dolar beklerken, yalnizca 450.000 dolar
almiglardi. Bu kesinlikle yeterli degildi. Sirket korkung bir
yil gecirmis olmasina ragmen, herkes kendisinin iyi perfor-
mans gosterdigini digtiniiyordu.

ise bagladiktan bir yil sonra etrafima baktigimda, benden
eski olanlarin sayisinin iki elin parmaklarindan biraz fazla
oldugunu goriiyordum. Yeni agildigi donemde ofisi kuran
20 civarindaki Avrupalidan yalmizca ugl kalmig, digerleri
daha yesil otlaklara gitmigti. Her birinin yerine hemen yarim
diizine ucube gelmis, bu ylizden insanlar ig bulur bulmaz
ayrnldiklar1 halde, sirket geniglemisgti.

insan bulmak kesinlikle sorun degildi. 1986 yili sonuna
gelindiginde, Amerikan Universitelerindeki cilginligin izleri
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Ingiltere’de de goriilmeye baglamigti. Yatiim bankalan di-
sinda bir ise girmenin degmeyecegine iligkin ayni Urpertici
duygu orada da yayginlasmisti. Y1l sonunda London School
of Economics'de Muhafazakir Ogrenci Birligine konusma
yapmaya davet edilmistim. Eger diinyada hem Muhafazakar
Ogrenci Birligine hem de Salomon Brothers'in cazibesine
direnilebilecek bir yer varsa, o da sol kanat duyarliligin ge-
leneksel kaynag: olan LSE’di.*

Konusmamin konusu tahvil piyasasiydi. Bu konunun ka-
tilimi digtirecegini disinmistiim. Tahvil piyasasiyla ilgili
her sey uzun ve sikicit gorunir. Yine de 100 6grenci katil-
mis ve arka sirada su gibi bira i¢en, pejmiirde goriiniimlu bi-
ri bagirarak benim bir asalak oldugumu soylediginde yuha-
lanarak susturulmustu. Konugmadan sonra kot muamele
gormesem de, tahvil piyasasiyla ilgili degil, Salomon Brot-
hers’da ise nasil girilecegine iligkin soru yagmuruna tutul-
mustum. Geng bir Ingiliz radikal, Salomon personel miidii-
rinin bir Giants fanatigi (dogru) oldugunu duydugunu ve
New York Giants'in tiim kadrosunu ezberledigini iddia edi-
yordu. Bir digeri Economist'te, Salomon Brothers’da insan-
larin sizi arkadan vurmadigina, ama elinde savag baltasiyla
lizerinize yuriidiigine dair bir yaz1 okudugunu, bunun dog-
ru olup olmadigini bilmek istiyordu. Yeterince saldirgan ol-
dugunu en iyi nasil gosterebilirdi? Cok ileri gitmek miimkiin
miiydi, yoksa her seyi kendi haline mi birakmaliyds?

Victoria Plaza, 1987 yil ortalarindaki zirvesinde 900 kisi
barindirtyordu ve kiresel bir imparatorlugun sancak gemi-
sinden ¢ok bir ¢cocuk bakim merkezini andiriyordu. Her tlir-
lii ortama uyum saglayan Dash Riprock bir giin yukari bak-

* LSE: London School of Economics. (Gn.)
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mis ve “Yalnizca bolim midirleri ve ufakliklarindan iba-
ret,” demisti. Dash konugurken artik neredeyse leb deme-
den leblebiyi anliyordum; i¢cimde bir Dash Riprock sifre ¢o-
zlictist vardi. Londra’daki is arkadaglarimin ortalama hizmet
siiresi hizla 6 yildan 6 yilin altina diismiistii. Yas ortalamasi
daha 6nce otuzlar civarindayken, yirmi beslere gerilemisti.

1987 yili boyunca “cok yakinda iglem katinin cikigina
SON GIKAN ISIKLARI SONDUREBILIR Mi LUTFEN? geklin-
de bir tabela konulacagina” iligkin eski bir saka dilden dile
dolasti. Ardindan yepyeni bir saka (en azindan benim igin)
dillendi. Ancak bu gercege doniigtii. Ingiliz devlet tahville-
rinin (yaldizlilar denir) bas trader’ istifa etmisti. Londra ofi-
sinin bolim mudirleri diz ¢okiip (mecazi) kalmas: igin yal-
vardilar. Yeni ve kinlgan bir kurulusun bel kemigi oldugu-
nu soylediler. Ama o, bel kemiginin can1 cehenneme, dedi.
Goldman Sachs ¢ok daha fazla para teklif etmigti ve isler ha-
13 iyiyken bu teklifi kabul edecekti. Ne de olsa yalnizca ken-
dine ¢alisan bir trader idi. Ondan ne bekliyorlardi ki? Bolim
muduirleri bir an i¢in iglemleri unutmasini ve girkete baglli-
gin 6nemini diginmesini soylediler.

Biliyor musunuz ne dedi? “Baghlik istiyorsaniz igse bir
cocker spaniel* alin.”

* Cocker spaniel: Kopek cinsi. (Gn.)
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10. Boliim
Seni Nasil Daha Mutlu Edebiliriz?

ir yasam modeli gelistirilmisti. Her aya kugiik birimi-

mizin analizini yaparak baghyorduk. Her hafta ofis

toplantilar1 diizenleniyordu ve her giin, kumar oyna-
mak isteyebilecegini dugtiindiigimuz kisilerle bir dizi telefon
konusmasi yapryorduk. Dish Riprock her sabah beni en az
bir saat boyunca masamiza baghyordu. Bir amir onu telefo-
nundan uzak bir yerde yakaladig: takdirde, ikramiyesinin
zarar gorecegini digtinliyordu. Bu olduk¢a yanlis bir disiin-
ceydi. Amirler hakli olarak, musterilerden para koparmak
icin ne kadar zaman harcadigimizla degil, kopardigimiz pa-
ranin miktanyla ilgileniyorlardi. Yine de Dash ise sabah
7.45'ten sonra gelmeme sagiriyor ve ara sira hoparlorden,
“Michael Lewis’e bugiin igse geldigi icin tesekkir etmek isti-
yorum. Baylar bayanlar biiyik bir alkis liitfen,” diye sesleni-
yordu.

Ardindan yalnizca bilingli bir iletisim akisi olarak tanim-
layabilecegim seye geciyorduk. Ne onun geleceginden, ne
piyasalar1 nasil alt edecegimizden, ne Salomon Brothers'in
akibetinden, ne de artik bize bagh ¢alisan G¢ ucubeyi nasil
egitecegimizden so6z ediyor, sirekli ¢ocuklarinin tizerinde
baski yapan anneler gibi, birbirimizin baginin etini yiyorduk.
islem katindaki sosyal goriismeler genel olarak sdyleydi.
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DASH: Bugiin Sotheby’s'da bir tablo gordiim. Alabilirim.
BEN: Takim elbiseni nereden aldin?

DASH: Yen ne durumda?

BEN: Atlantic Monthlyni 6ding alabilir miyim?

DASH: Hong Kong'dan aldim. Dort yliiz papel. Burada
sekiz ylz.

BEN: Ressami kim?
DASH: Alabilirsin, ama geri ver. Yoksa olurstin.
BEN: Bize yil sonunda para ¢deyecekler mi?

DASH: Michael, hi¢ yil sonlarinda bize para 6derler mi?

Ikinci yillimda, 24 Eyliil 1987 giinii geg bir saatte, bu soh-
bet kalib1 beklenmedik bir sekilde bozuldu. Dash bilinen iki
biklim pozisyonunda, alelacele gizli goriismeler yapmak-
taydi. Bense ona Bagkan Ronbo hakkinda yeni bir yavan
fikra anlatabilmek icin her zamanki gibi ortaya ¢ikmasini
bekliyordum. Ama hi¢ sansim olmadi. Ben beklemeyi str-
dirurken biri, “Vurulabiliriz!” diye bagird:.

Tahvil satma sanatimi icra ederken benimsedigi sekilde
eliyle kulagin1 tikamis olan Dash hicbir sey duymadi. Haber
ekranlarimi kontrol ettim. Eger insanlar gordiklerine inan-
mayarak gozlerini ovusturuyorlarsa, ben de aym seyi yap-
maliydim. Ekrandaki manget haber, New Yorklu bir dediko-
du yazarinin, son dénemde kozmetik sirketi Revlon’u ele
geciren, adi saldirgan bir yagmaciya ¢ikmig, 1.65 boyunda-
ki kocasi Ronald O. Perelman’in, Salomon Brothers hissele-
rinin buyik bolimiini almak igin teklif verdigini soyliyor-
du. Perelman’in finansal destekgisi Drexel Burnham, danis-
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manlarn ise First Boston'dan Joseph Perella ve Bruce Was-
serstein’di. Wall Street ilk kez kendi icinden birine saldiri-
yordu.

Telefon santralim aniden yildizli bir gece gibi parlamaya
bagladi, igiklar yanip yanip s6niiyordu. Musteriler anyor,
kalpsiz bir yagmacinin saldirisina ugrayan sirketimizin kat-
ledilmek tizere olmasindan duyduklar: Giziintlya bildiriyor-
lardi. Ancak bu sahte bir kaygiydi. Asil istedikleri, tipki bir
kazadan sonra insanlarin toplanip egri biigrii metallere ve
titreyen kazazedelere ahmak ahmak bakmalan gibi, yalniz-
ca neler olup bittigini gérmekti. O biyiik ve kéti Salomon
Brothers'in, nihayet piyasada kendisinden daha buyiik ve
daha kotu bir glicle karsilagmasina ve bu gticlin bayan koz-
metiklerinin dagiticis1 olmasina sevinenlerin sayis1 az degil-
di. Fransizim haberi niikteli bir sogukkanlilikla kargilamigti.
“Cok yakinda bir milyon dolarin tizerindeki her tahvil satigt
icin bedava ruj vermeye baglayacaksiniz, bu da epey rujum
olacag: anlamina geliyor,” demis ve telefonu kapatmist:.

Bir ruj tliccart bizi niye istiyordu? En komplocu yanit, bu-
nun aslinda onun fikri olmadigiydi. Perelman’in teklifinin,
Drexel'in hurda tahvil krali ve Perelman’in gercek destekgisi
Michael Milken tarafindan John Gutfreund’in Gizerine atilmis
bir nefret bombasi oldugu kolaylikla gortlebilirdi. Milken
kendisine kotu davrananlara sik stk nefret bombalan firlatir-
di Ve Gutfreund ona kot davranmigti. Milken 1985 yili bag-
larinda Gutfreund ile kahvalti etmek igin ofisimizi ziyaret et-
mis, fakat Gutfreund’in onunla esiti gibi konugmayi reddet-
mesi Milken'i ¢ileden ¢ikarmusti. Sonunda is bagrismaya do-
nigmis ve Milken bir glivenlik gorevlisi esliginde binadan
atilmugti. Bu olaydan sonra Gutfreund, Salomon Brothers'in
Drexel ile tahvil islemleri yapmasini yasaklamigti.
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Cok gecmeden de Drexel, kendisini o gline kadar gordi-
gl en buylk SEC sorusturmasinin iginde bulmustu. Salo-
mon Brothers yoneticilerinden biri, Milken’in migterilerine,
cicek gonderir gibi, Gi¢ ayr misterisi tarafindan hakkinda
yapilan hukuki sikayetlerle (gasp ve santaj) ilgili dava dos-
yalarinin kopyalarim1 gondermigti. Eylil 1987'de Salomon
Brothers ile Drexel Burnham arasindaki iligki, hakli olarak,
Wall Street’'teki en kot ornek olarak goniliiyordu.

Milken, Gutfreund’in goéziini korkutmustu. Gutfreund
dinyevi hirslar1 nedeniyle fazlasiyla dar kafali ve ice donuk
olmay: siirdiirmiigtii. Ornegin, tam da bu nedenle, Londra
ofisini Amerikalilar disinda bagka birilerinin yonetebilecegi
hi¢ aklina gelmemisti. Bizler isadami degildik ve guglu ol-
dugumuz zaman cesitlendirmeye gitme firsatindan yararla-
namadik. Gergekten tahvil islemleri yapmaktan bagka higbir
sey bilmiyorduk. Salomon’da Lewie Ranieri haricinde hig
kimse asla 6nemli sayilacak yeni bir is yaratmamigti ve Ra-
nieri de verdigi sikintilar nedeniyle sonunda safdis1 birakil-
misti. Diger yandan Milken, tam yani1 bagimizda Wall Stre-
et'in en biyik yeni isini kurmugtu ve amaci, Salomon’un
tahvil piyasalarindaki pozisyonunu zorla elinden almakti.

Gutfreund’e benden ¢ok daha yakin olan meslektagla-
rnnmdan biri, “Ne derse desin Gutfreund Salomon Brothers’t
tek bir sirketin alt edebilecegini, bir tek o sirketin ayricalik-
larimiz1 ele gecirme kabiliyetinde oldugunu distintiyordu:
Drexel. Morgan Stanley’deki beyaz ayakkabililardan kork-
muyordu, ¢linkl bizim rekabet glidiimiiziin ¢ok daha gticli
oldugunu disiiniyordu. Fakat Drexel bizim gibi saglam ya-
piliydi. Ve Henry (Kaufman) Amerikan sirketlerinin kredi
kalitesinde uzun vadeli bir diisiis 6ngoriiyordu. Hepsi hur-
dalara doénlyordu. Bu da musteri tabanimizin Drexel’e dog-
ru suriiklendigi anlamina geliyordu,” diyor.
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Fakat stirtiklenenler yalnizca miisterilerimiz degildi. Per-
sonelimizden Urkiitiici sayida bir grup da Drexel’e iltica et-
misti. Milken’in Beverly Hills’deki hurda tahvil iglemleri ka-
tinda calisan 85 kisinin en az bir diizinesi eski Salomon
Brothers trader’: veya satisgisiydi ve ¢ok daha fazlasi Dre-
xelin New York ofisinde ¢alisiyordu. Neredeyse her ay ye-
ni bir tahvil trader’y, saticis1 veya aragtirma analisti New York
islem katindan gidiyor ve yonetime Drexel’de ise baglamak
icin aynldigim bildiriyordu. Peki Salomon yonetimi buna
nasil tepki veriyordu? Gidenlerden biri, “SOyle dusiin,” di-
yor, “ceketini almak icin islem katina girmene izin verilmi-
yordu.”

Drexele ilticalarin ardi arkasinin kesilmemesi sasirtict de-
gildi. Michael Milken igin ¢alisanlarin aldiklar1 buyiileyici
maag miktarlariyla ilgili bilgiler Salomon’a geliyor ve agzimi-
z1 sulandinyordu. Salomon’un ara kademe yoneticilerinden
biri 1986’'da ayrilmig ve Beverly Hillsde Milken’e katilmugt1.
Yeni igine baglayali heniliz li¢ ay olmugken, haftalilk maag
bordrosunda ilave bir yiz bin dolar bulundugunu gérmus-
tii. Tkramiye dénemi olmadigini biliyordu. Drexel muhase-
becilerinin bir hata yaptiklarin1 digiinmis, durumu Milken’e
bildirmisti.

Milken, “Hayir,” demisti, “hata yok. Yalnizca yaptigin is-
ten ne kadar memnun oldugumuzu bilmeni istedik.”

Bir bagka eski Salomon c¢alisgani da, Michael Milken ile
calistigi donemde aldig: ilk ikramiyeyi anlatirken benzeri bir
olay yasadigini anlatiyor. Milken ona beklediginden birkag
milyon dolar daha fazla vermisti. Béyle bir durum ona faz-
lasiyla yabanciyd, Salomon Brothers'da bekledigini nadiren
aldigs ikramiye oturumlarina aligikti. $Simdi ise John Gutfre-
und’in ikramiye ve maag dahil 6dedigi toplam paranin ¢ok
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uzerinde bir ikramiyeyle kars1 kargiya kalmigti. Koltugunda,
eski televizyon programi “Milyoner”deki karakter gibi sagkin
vaziyette oturup kalmigti. Biraz 6nce birileri ona emekliligi-
ne kadar yetecek miktarda para vermisti ve minnettarligini
nasil ifade edecegini bilemiyordu. Milken onu izlemis ve
“Mutlu musun?” demisti. Eski Salomon c¢alisant bagini salla-
musti. Milken de koltuguna yaslanip, “Seni nasil dabha mut-
lu edebiliriz?” diye sormustu.

Milken c¢alisanlarini paraya boguyordu. Duydugumuz
muhtesem hikiyelerden sonra, Salomon’da ¢ogumuz Mil-
ken’den telefon bekler olmustuk. Bu, Beverly Hills'deki is-
lem katinda baglihig: da artinyordu. Milken bazen sanki bir
tarikat1 yonetiyormus gibi goriiniiyordu. Drexel'den bir tra-
der, yazar Connie Bruck’a, “Biitiin bunlar1 bir adama bor¢-
luyuz,” diyordu. “Hepimiz digsaridan geldik. Michael bizi
egomuzdan uzaklastirdi.” Her egonun bir fiyat1 vardi. Mil-
ken’e giden eski egitim sinifi arkadaglarimdan biri, Beverly
Hills ofisinde ¢alisan 85 kigiden, “20-30 kadarinin on milyon
dolar veya tizerinde aldigini, 5 veya 6’sinin ise yiiz milyon-
dan fazla kazandigin1” sdylemigti. Ne zaman bir gazete Mil-
ken'’in aldig1 maagla ilgili bir tahmin yayinlasa, bu tahminin
ne kadar dusiik oldugunu géren Drexel’in Beverly Hills ofi-
sinin kikir kikir gtildiigi agikti. Arkadasim ve onunla birlik-
te calisan digerleri, Milken'in maasinin bir milyar dolarin
tizerinde oldugunu belirtiyorlar. Yine de Michael Milken’i,
bir milyar dolar maag almanin mi, yoksa Gutfreund’in, en
biiyik musterilerinden biri olan Ronald Perelman’in Salo-
mon Brothers’a sinsice yaklagmasi kargisinda nasil kivrandi-
g1 izlemenin mi daha fazla keyiflendirdigi merak konusu.
Gutfreund tarafindan iki ay 6nce isten atilan (simdi Ge¢mis
Noel Hayaleti gibi goriinen) Lewie Ranieri, “Michael’i tani-
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nm ve severim,” diyor ve sOyle devam ediyor: “Mezartagin-
da, Dostlarina asla ihanet etmedi, diismanlarina asla merha-
met gostermedi, yazmal1.”

Perelman’in teklifine ikinci bakis a¢isi, bunu yonetimimi-
zin igledigi giinahlarin cezasi olarak gormekti. Kimse bizden
gorus istememis olsa da, Dash ile birlikte sirketimizin dev-
ralinmasimnin hi¢ de koti bir fikir olmadigina karar vermig-
tik. Ronald Perelman’in bir ruj kodamani, kabaday: ve do-
landiriar oldugunu, ayrica bir yatinm bankasini nasil yone-
tecegine dair en kiigiik bir bilgisi bulunmadigini biliyorduk.
Fakat Gutfreund’i yenmeyi bagardig: takdirde yapacag ilk
sey, sirketi bir imparatorluk olarak degil bir isletme olarak
ele alacagiydi ki, bu Salomon Brothers'in yonetilmesinde
yeni ve canlandirict bir yaklagim olacakti. Sirket devralma ig-
lemlerinin buyiik boliimiiniin titizlikle gizlenmis aldatmaca-
lardan ibaret oldugu kuskusuzdu. Sirketi ele gecirenler tem-
bel, aptal yoneticileri kap: digar1 edeceklerini iddia etmele-
rine ragmen, asil istedikleri sirketin varliklarini ele gegir-
mekti. Fakat bizim devralimigimiz yirek ferahlatan bir istis-
naydi. Bizim varliklarimiz ¢alisanlarimizdy; arsalarimiz, fon-
lar1 fazlasiyla birikmis emeklilik planlarimiz, ele gegcirilecek
bir markamiz yoktu. Salomon Brothers acik bir hedefti. Yo-
netimimiz cezayi hak etmisgti.

Wall Street'te, Salomon’da halen uygulanandan ¢ok daha
yanlis olan yegine isletme plani, Salomon’un gelecek aylar
icin tasarlamakta oldugu plandi. Libnanh taksi sof&riintin
heyecanina ve akil ylriitme tarzina sahiptik: Ayaklarimiz ya
gazda ya da frendeydi; olguli olmay: bilmiyorduk ve deger-
lendirme yapamiyorduk. New York’ta daha biiyuk bir meka-
na sahip olmamiz gerektigine karar verdigimizde, olumluler
gibi sessizce caddedeki daha buylik ofislere mi taginmistik?
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Hayir. Columbus Meydanrnin miiteahhidi Mort Zuckerman
ile birlikte Mahnattan’daki en buytik, en pahali gayrimenkul
projesini inga etmeye baglamistik. Susan Gutfreund, Uzerin-
de gelecekteki binamizin tasarimi bulunan bir kutu cam tep-
si 1smarlamigt. Sonunda projeyi 107 milyon dolar maliyetle
iflastan kurtardik; bu arada tepsiler onda kald:.

Aym zamanda go6zumiuzi kiiresel egemenlige dikmis ve
Londra tren istasyonunun ust kismina dinyanin en biytlk
islem katini inga etmistik. Tahmini ylz milyon dolarlik bir
zararla, Londra simdi gorkemli bir fiyaskoydu ve giiclendi-
rilmesi i¢in ge¢ kalinmugt1. Ingiliz basinindaki fikralar bizden
“Puslu Salomon” diye s6z ediyordu. Devasa ve her seye ka-
dir bir mortgage boliimi inga etmis, sonra bolimde ¢alisan-
larnin yanisinin isten ayrilmasina g6z yummusg, kalanlan da
kovmustuk. Lewie ve kurdugu tekel gitmisti, bu en az bir-
ka¢ milyon dolarlik daha masraf demekti. Kirk birinci katta-
ki iktidar icin diinyanin en buytk egolarini serbest birakmug-
tik. Ve simdi New York’un bagina insanlarin birbirini kirip
gecirdigi bir bela musallat olmustu; bu hatanin bedeli, pe-
kala sirketin kaybedilmesi olabilirdi. Kepenkleri indirelim
veya kaldiralim. Alalim ya da satalim. Girelim ya da ¢ikalim.
Tutarliik kugiik beyinler icindi, bizim icin degil.

Yine de en biyik yanhslarimiz attigimiz degil, atmayi ih-
mal ettigimiz adimlardi. 1987'de yatirim bankacilig: karl bir
is olmaktan ¢ikmug gibi goériinmiyordu. Tam tersine, her za-
mankinden daha karl bir isti. Hangi gazeteyi acarsaniz agin,
yatinm bankacilarinin birkag haftalik ¢calisma kargiliginda 50
milyon dolar veya daha fazla tcretler aldiklarini gériiyordu-
nuz. Salomon disindaki diger sirketler uzun yillardan bu ya-
na ilk kez para kazaniyorlards. Ironik bir bi¢imde, yeni ga-
lipler tam da bizi satin almak i¢in verdigi teklifte Ronald Pe-
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relman’a yardimci olan kisilerdi: Milken, Wasserstein ve Pe-
rella. 1986 yilinda Michael Milken’in sayesinde Drexel Bumn-
ham Wall Street’in en karli yatinm bankasi olarak bizim ye-
rimizi almigti. Toplam 4 milyar dolarlik gelir tizerinden 545.5
milyon dolar kazanmigt1 ki, bu en iyi durumumuzda elde et-
tigimiz kazanctan fazlaydi.

Drexel servetini hurda tahvillerle olusturuyordu ve bu
zor bir isti. Wall Street’in tahvil traderlarinin bizler olmasi
bekleniyordu. Ancak simdi yoneticilerimiz hurda tahvillerin
ne kadar blyik 6nem kazanacagini goremedikleri icin, bu
tinvanimizi kaybetme tehlikesiyle kars: karsiyaydik. Yoneti-
cilerimiz hurda tahvillerin gegici bir moda oldugunu disiin-
miuslerdi. Bunun en pahali tek gafletleri oldugu rahatlikla
soylenebilir, ¢linkl hurda tahviller yalnmizca kurumsal Ame-
rika’da bir devrim ve tiim Wall Street'te bir bag donmesi bag-
latmakla kalmadi, sirketin devralinmasi yoniindeki girisimle-
rin de yolunu agti. Ve sirketimiz tizerindeki etkisi nedeniy-
le, bir an durup bu tahvilleri incelemenin yararh olacagini
diigtiniyorum.

Hurda tahviller, baglica iki kredi derecelendirme kurulu-
su olan Moody’s ve Standard&Poor’s tarafindan borglarin
geri ddemeleri miimkiin gorilmeyen sirketlerin ihrag ettigi
tahvillerdir. “Hurda” keyfi ama Onemli bir isimdir. Bir ucta
IBM'in, diger ugta Beyrut'taki bir pamuk ticareti sirketinin
bulundugu kredi degerliligi yelpazesi, ortada bir yerlerde bir
kirilma noktasina sahiptir. Bir noktada bir sirketin tahvilleri
yatiim olmaktan ¢ikar ve ¢ilgin bir kumara dontstir. Hurda
tahvillerin 1980’lerin en tarigmali finansal araglari oldugu
rahatlikla s6ylenebilir; ¢cok sayida habere konu olmuglardir.

Fakat yeni bir olusum olmadigimi vurgulamak gerekir.
Sirketler de, tipki insanlar gibi paralar yetmediginde bir sey-
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ler satin almak i¢in daima borglanirlar. Bor¢lanmalarinin bir
nedeni de, bir kurulusu finanse etmenin en azindan Ameri-
ka'daki en etkin yolunun bor¢lanma olmasidir. Glinku borg
faizleri vergiden dustilebilmektedir. Ve sarsinti yasayan sir-
ketler daima borglanma yoluna gitmislerdir. Bor¢ verenler,
bazi1 donemlerde, hirsiz sebekelerinin elebaslarinin impara-
torluklarini kdgittan daglar Uizerine insa ettikleri ylzyilin ba-
sinda oldugu gibi, sagirtici 6lgiide hoggorili davranmuslar,
ama gosterdikleri hosgoriniin dozu asla giiniimiizdeki ka-
dar yuksek olmamistir. Bu nedenle yeni olan, hurda tahvil
piyasasinin hacmi, dibe vurmus zayif sirketlerin ve bunlara
bor¢ vererek anaparalarini (ve muhtemelen ilkelerini) riske
atmaya gonulli yatinmcilarin sayisidir.

Michael Milken yatinmcilar1 hurda tahvillere yatinm yap-
manin akillica olacagina ikna ederek -Lewie Ranierinin
mortgage tahvillerindeki yaklasimina ¢ok benzer bir tarzla-
Drexel'de bu piyasayi yaratti. 1970’lerin sonu ve 1980’lerin
bagit boyunca tlkenin her yerini dolasti1 ve insanlar kendisi-
ni dinlemeye baslayincaya kadar yemek masalarini yumruk-
ladi. Mortgage tahvilleri ve hurda tahviller, daha 6nce kredi
degerliligi dusiik oldugu dusiinilen insanlarin ve girketlerin
borg¢lanmalarini kolaylagtirdi. Ya da diger agidan bakarsak,
yeni tahviller, yatinmcilarin ilk kez konut sahiplerine ve sar-
sintidaki sirketlere dogrudan bor¢ vermelerini miimkiin kil-
di. Ve 6ding veren yatinmci sayisi yiukseldik¢e borglularin
sayist da artti. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan kredi genigle-
mesi finansal dénemimizin en ayirt edici 6zelligini olugturdu.

Connie Bruck Predators’s Ball (Yagmacinin Vurugu) adl
kitabinda, Drexel’in hurda tahvil bolimiiniin nasil yiikseldi-
gini yazar (Milken’in bu kitabin yayinlanmasini engellemek
icin yazara riigvet vermeye ¢alistigi sOylenmisti). Yazarin an-
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lattigy 6yki, 1970 yilinda, Michael Milken’in Pennsylvania
Universitesi Wharton Finans Okulu’'nda tahvillerle ilgili egi-
tim aldig1 donemde bagliyordu. Michael’a bahgsedilen gele-
neksel olmayan akil, icinde yetistigi geleneksel orta sinf
(babas: bir muhasebeciydi) aklina ustin gelmisti. Whar-
ton’da, bir zamanlar pahali ve kaliteli olan ama halen sikin-
t1 icinde bulunan sirketlerin gozden dismius tahvillerini in-
celemisti. O donemde hurda tahviller yalnizca gézden dus-
mus tahvillerden ibaretti. Milken tagidiklar: ilave riske rag-
men bunlarin revagctaki sirketlerin tahvillerine gore ucuz ol-
duklarin1 gérmugsti. Milken'’in yaptig: analize gore, gozden
digen tahvillerden olusan bir portféy sahibi, revagtaki tah-
villerden olugan bir portféy sahibine gére neredeyse daima
daha ustiin bir performans elde ediyordu. Bunun bir nede-
ni vardr: Yatinmcilar ihtiyatsiz davranmaktan korkarak goz-
den diigen tahvillerden uzak duruyorlardi. Bu fazlasiyla ba-
sit bir gozlemdi. Alexander gibi Milken de yatiimcilarin
kendilerini goriintsle sinirladiklarini ve bunun sonucunda
kendisini gorinugle sinirlamayan bir trader icin acgik bir fir-
sat kapisi biraktiklarini gormistii. Boylece siiri psikolojisi,
insan davraniglarinin ¢coguna temel olusturan gey, para diin-
yasinda bir devrimin temellerini atmig oluyordu.

Milken kariyerine aynm yi, 1970’te Drexel'in destek biri-
minde baglamigti. Islem katina atanmig ve tahvil trader ol-
mustu. Yarim peruk takardi. Dostlar: bile bunun ona yakis-
madigini belirtiyorlardy; diismanlan ise sanki baginda kuguk
bir memeli hayvan lesi varmig gibi goriindiigiinii soyliiyor-
lardi. Milken ile Ranieri arasindaki benzerlikler ¢arpiciydi
Milken nezaket ve gorgiiden yoksun olmasina ragmen gu-
ven uyandirirdi Meslektaglarindan farkli olmaktan ¢ok
memnundu. Piyasasini yaratmakla meggul oldugu dénemde
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islem katinin bir kdsesinde oturmus, patron olmasina yete-
bilecek paray: kazanincaya kadar da hi¢ kimseyle iligki kur-
mamugtt. Ranieri gibi o da kendisine bagl kisilerden bir ta-
kim olugturmustu.

Ranieri'nin azmi Milken’de de vardi. Drexel’den eski bir
ust dizey yonetici, Bruck’a, “Mike’in zor yani, bir bagkasi-
nin gorislerini dinleyecek sabra sahip olmamasiyds,” demis-
ti. “Korkung derecede kiistahti. Cikan bir sorunun ¢6zim-
ni buldugunu ve buradan ilerleyebilecegini disiiniirdi. Bir
kurulda, grup kararini gerektiren herhangi bir durumda ve-
rimsiz olurdu. Yalnizca tartisgiimaz gergekleri glindeme getir-
mekle ilgilenirdi. Eger Mike menkul kiymet isine girmesey-
di, dini bir uyanig hareketine 6nciiliikk edebilirdi.”

Milken Yahudiydi ve geldiginde Drexel, anti-Semitik bir
cizgide oldugunu dusiindugl, Beyaz Anglo-Sakson Protes-
tanlardan olusan geleneksel bir yatinm bankasiydi. Milken
kendisini yabanci gibi hissediyordu. Fakat bu dikkat cekme-
sini saglayan nedenlerden biri oldu. 1979'da, gelecek 10 yil-
da finans alaninda biiyik donlsiim yaratacak kisiler hakkin-
da su dogru ongoriilerde bulunulabilirdi: Wall Street'te kim-
senin ragbet etmedigi bir koge arar; Brooks Brothers katalo-
gundan firlamis gibi gorinen, seckin kulliplere tiye olan ve-
ya oldugunu iddia eden, Beyaz Anglo-Sakson Protestan ca-
miaya mensup iyi bir aileden gelen herkesi diglar. (Kalanlar
arasinda yalnizca Milken ve Ranieri degil, ayn1 zamanda
First Boston’dan sirket alimlarina onciilik eden ve tesadi-
fen Salomon Brothers'in pesine digsmekte Ronald Perel-
man’a yardim eden diger iki kisi, Joseph Perella ve Bruce
Wasserstein da vardi.)

Benzerliklerin burada sona erdigini sdylemeliyiz. Clinki
Michael Milken, Ranieri’'nin tersine, sirketinin tim kontroli-
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ni eline gecirmigti. Hurda tahvil islemlerini New York'tan
Beverly Hills'e almig ve sonunda kendisine Ranieri'nin en
yuksek maasinin 180 kati tutarinda, 550 milyon dolar maag
baglamisti. Milken Wilshire Bulvar’'ndaki ofisini agtiginda
(sahibi kendisidir), kapiya Drexel yerine kendi ismini yazdi-
rarak buradan kimin sorumlu oldugunun bilinmesini sagla-
mugti. Ve 6nemli bir agidan Salomon Brothers'dan farkh bir
galigma ortamu yaratmugti. Bagar, yaninda kag kisi ¢aligtirds-
gina, yonetim kurulunda bir koltuga sahip olup olmadigina
ve ka¢ dedikodu siitununda adinin ¢iktigina degil, yalnizca
ne kadar iglem yapildigina bakiarak olguliiyordu.

Bir adamin dinyanin ¢aglardir birlikte yasamaya aligtig
gelenekleri altiist edebilmesini saglayan seyin ne oldugunu
soylemek daima zordur. Milken s6z konusu oldugunda ise,
bu 6zellikle zorlagmaktadir; ¢linki neredeyse evhamh deni-
lecek kadar icine kapalidir ve miistakbel biyografi yazarlari-
na yaptig1 is disinda karakteriyle ilgili yararl hi¢bir ipucu
vermemektedir. Bana gore, egemenligi doneminde, karsilik-
l1 olarak 6zgiin oldugu disiiniilen iki niteligi kendisinde bir-
lestirmigti. Bu niteliklerin 1980’lerin basinda Salomon Brot-
hers’da bulunmadig: kesindi. Milken hem siradan tahvil ig-
lemleri yapma becerisine hem de bu konudaki fikirleri sa-
birla gbzlemleme yetenegine sahipti. Genis bir alani dikkat-
le izleyebiliyordu.

Boylece Milken biyiik bir avantaj kazanmisti. Konsant-
rasyon kaybi, odaklanma yeteneginin hi¢ olmamas: iglem
katindaki baglica mesleki tehlikelerdi. Dash Riprock bu dog-
rultuda mikemmel ve tipik bir 6rnek olusturuyordu. Dash’i
seyretmek bir miizik videosu izlemek gibi sasirticiydi.
Dash’in ylzunun asik oldugu bazi kisa anlar vardi. Zaman
zaman, genellikle isi bir an i¢in azaldiginda telefonunu pat
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diye dustiriir ve bana bir giin yatinm bankaciligini birakip
okula donmek istedigini soylerdi. Birkag¢ yil boyunca kendi-
sini bir kitiiphaneye kapatacak, sonra da tarih profesori
olacakti. Veya yazar da olabilirdi. Dash’in bes dakikaligina
bile olsa, sessiz bir aleme ¢ekilme fikri bana kesinlikle ola-
naksiz gelirdi ve bu konusmalarimiz, benim bunun mim-
kiin olmadigini séylemem, onun da sikilip konuyu degistir-
mek istemesiyle sona ererdi. Sanki yillarca tahvillerle ugrag-
mak ve bankada birka¢ milyon dolara sahip olmak onu da-
ha dikkatli biri yapacakmig gibi, “Okula simdi dénmek iste-
digimi sOylemiyorum, 35 yasima gelip, bankada birka¢ mil-
yon dolarim oldugunda...” derdi.

Ug yil boyunca tahvil saticih@ yaptiktan sonra Dash, bir
miktar mahzunlasmanin tadini c¢ikartmaya bile konsantre
olamayacak hale gelmisti. Biraz somurtur (“Benimle ugrag-
ma, moralim bozuk” diye trader’lari uyarnirdi), ama hemen
ardindan somurtmasina neden olan seyi unutur, bir bigim-
de umutsuzlukla kivranirken birka¢ yliz milyon dolarlik ha-
zine bonosu satar ve ylizii yine aydinlanirdi. Satis figlerini
doldururken, “Evet Mikey!” diye bagirirdi, “Bu Japonlar ba-
na bayiliyorlar, onlar1 kamgilayip, yonlendiriyorum. Oooo-
ooohhhhh, evvvveeeeeeet.” O sirada kafasinin biytik boli-
miu bir sonraki islemi bulmaya odaklanirdi. Onunki iyi bir ig
icin sonu gelmez bir arayis icinde olmakti.

Trader'iga Dash’e benzer bir gorevle baglayan Michael
Milken ise, sonsuz bir dizi islem yapmak yerine, bir is inga
ediyordu. Islem ekraninda yanip sénen igiklara bakarak ge-
lecek yillar icin agik ve biutiinlikli dugtinceler gelistiriyor-
du. Belirli bir mikro-¢ip sirketi yan yillik faiz 6demelerini
karsilamak icin 20 yil ayakta kalacak miydi? ABD celik en-
diistrisi herhangi bir bicimde yasayacak miyds? Drexel'in ic-
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ra Kurulu Baskani Fred Joseph sirketler konusunda Milken’i
dinlemis ve onun “kredi konusunu tilkedeki diger herkesten
daha iyi anladigin1” diginmugtii. Milken, sirketleri bir yan
urln olarak algilamaya baglamisgti.

Sirketler uzun siredir ticari bankacilarin, sirket finansma-
ni1 ile hisse senedi bolumleri ise yatirim bankalarinin ilgi ala-
nina giriyordu. Bunlar bir tahvil trader’inin zihin siireclerinin
konusunu olugturmamiglardi. Daha Once de soyledigim gi-
bi, Salomon’da hisse senetleri boliimiinii bodrumda bir ko6-
seye gondermigtik. Tahvil trader’larimizin ¢ogu sirket finans-
cilarinin idari asistanlar oldugunu disinuiyorduy; sirketin fi-
nansman bolimiine taktiklar1 ad Fotokopi Takimr'ydi Mil-
ken’in gordiklerini gorebilenler, asla bu konuda bir geyler
yapabilecek konuma ulagamadilar. Bu buylk bir ayipty,
cinku erisebilecegimiz bir 6dul karsisinda korlesmemize
neden oluyordu. '

Milken bir tahvil trader: gibi diistinerek kurumsal Ame-
rika'y1 biitlinliyle yeniden degerlendirmeye aldi. Iki gézlem
yapmugti. Birincisi, gtivenilir olduklar: agik¢a goriilen bir¢ok
biiyik sirket bankalardan digiik faizle kredi aliyordu. An-
cak kredi degerlilikleri dugmustii. Bunlara 6diing para ver-
menin bir anlami var miydi? Bu mantikh degildi. Aptalca bir
isti, cinkl gelisme sanslan az, gerileme olasiliklan ise ¢ok
fazlaydi. Bir zamanlar kurumsal canlilik 6rnegi olan bir¢ok
sirket daha sonra iflas etmisti. Risksiz kredi diye bir sey yok-
tu. Ait olduklar: sektorler ¢coktiigiinde dev sirketler bile bat-
misti. ABD c¢elik endustrisi bunun kanitiyds.

ikincisi, iki tir girket, riskten kaginan ticari bankacilar1 ve
para yoneticilerini, kendilerine giiniin gerektirdigi ol¢tide
kredi vermeye ikna edemiyordu: Yeni kiiglk sirketler ve so-
runlu buyuk eski sirketler. Para yoneticileri onlara neyin gi-
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venli oldugunu séylemek icin bor¢ derecelendirme kurulug-
larina bel baglamist: (ya da daha ¢ok ihtiyatsiz gérinmemek
icin yatinmlarini onayliyorlardi). Fakat derecelendirme ku-
ruluslart da, tipki ticari bankalar gibi, goruslerini gelistirir-
ken neredeyse yalmzca gecmise, sirket bilangolarina ve iz-
leme raporlarina bel baglyorlardi. Analizin sonucunu ana-
listten ziyade prosediir belirliyordu. Bu, ister yeni ve kiiclik,
ister eski, bliyiik ve sallantida olsun her turli kurulugu de-
gerlendirmek icin zayif bir yontemdi. Yonetimin niteligi ve
icinde faaliyet yurutilen sektor hakkinda 6znel yargilarda
bulunmak daha iyi bir yontemdi. Biytlimesini ¢ogunlukla
hurda tahvillerle finanse eden MCI gibi bir sirkete 6diing pa-
ra vermek, rekabet¢i uzun mesafe telefon hizmetlerinin ge-
lecegi ve MCI yoOnetiminin niteligi 6ngorilebildigi takdirde
parlak bir risk olabilirdi. Chrysler’e fahis faiz oranlariyla
odiing para vermek de, sirket faizi 6deyebilecek nakit akigi-
na sahip oldugu stirece akillica bir i olabilirdi.

Milken, sik sik igletme fakultelerindeki 6grencilere ko-
nugmalar yapryordu. Bu konugmalar sirasinda zaman za-
man, yarattig1 dramatik etki nedeniyle, buiylk bir sirketi if-
las ettirmenin aslinda ne kadar gii¢ oldugunu gostermekten
hoglanirdi. Blytk bir sirketin borgtan kurtarilmasiyla ilgile-
nen giiclerin, onun yok oldugunu gormek isteyenlerden
cok daha fazla oldugunu éne siiriiyordu. Ogrencilere sdyle
bir kuramsal tablo ¢izerdi: Once, esas fabrikamiz1 bir dep-
rem bolgesine yerlestirelim. Ardindan, bir yandan tcretleri
dugsurirken diger yandan st diizey yoneticilere buytik mik-
tarlar ddeyerek sendikalarimizi kizdiralim. Uglincii olarak,
tretim hattimizin telafisi miimkiin olmayan temel bir parga-
sin1 tedarik eden bir sirketin iflasin esiginde oldugunu du-
sunelim. Ve dordincusu, sikintiya diasgtigumiizde hikime-
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timizin bizi bor¢tan kurtarmasini saglamak igin birka¢ bog-
bogaz yabanci yetkiliye rigvet verelim. Milken, 1970’lerin
sonunda Lockheed’in tam olarak boyle yaptigin1 soyleyerek
sozlerine son veriyordu. Lockheed tasfiyeye dogru giderken
Milken tahvillerini satin almis ve girket kendisine ragmen
kurtarildiginda, tipk: her seyin kaybedildiginin disinualdiga
bir déonemde Ciftlik Kredileri tahvillerini alan Alexander gi-
bi, kiiciik bir servete sahip olmustu.

Milken Amerikan kredi derecelendirme sisteminin buti-
nuiyle sakat oldugunu soyliyordu. Sistem gelecege degil
gecmigse odaklaniyordu ve sahte bir ihtiyathlik anlayisiyla
maldldi. Milken sistemdeki deligi tikadi. Kredi degerliligi
olmayan sirketleri tercih ederek biiylk Fortune 100 sirketle-
rini Oonemsemedi. Bu sirketlerin hurda tahvillerinin faiz
oranlari, borg verenin yuksek riskini telafi etmek icin, bazen
revagctaki sirketlerin tahvillerinden yiizde 4, 5 veya 6 oranin-
da daha yiiksekti. Ayn1 zamanda, krediyi kullanan, vadesin-
den 6nce geri 6deyecek paray:r kazandig: takdirde 6diing
verene biiylk bir ticret de 6deme egilimindeydi. Bu neden-
le sirket para kazandiginda hurda tahvili talih kusu beklen-
tisiyle yukseliyordu. Ve sirket para kaybettiginde, 6deme
gucligi beklentisiyle hurda tahvil deger kaybediyordu. Ki-
sacast, hurda tahviller daha ¢ok, demode sirket tahvilleri ye-
rine hisse senedi veya hisseler gibi davraniyorlardu.

Milken'in piyasasinin gagirtici olgude titizlikle saklanan
sirlari iste burada yatiyordu. Drexel’in aragtirma bolimi gir-
ketlerle yakin iligki i¢cinde oldugundan, Salomon Brothers’a
asla yolu diismemis olan girket verilerinin icinde 6zel gezin-
tiler yapabiliyordu. Milken hurda tahvil islemi yaptiginda,
iceriden bilgi aliyordu. Eski Drexel musgterisi Ivan Bo-
esky’nin ustalikla gosterdigi gibi, iceriden bilgilerle hisse se-
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nedi alim-satimi bugiin oldukc¢a yasadisi sayilmaktadir. Fa-
kat tahviller konusunda boyle bir yasa bulunmamaktadir
(Yasa kaleme alinirken, giiniin birinde ¢ok sayida tahvilin
hisse senetleriyle ayni1 davranigi gosterebilecegini kim hayal
edebilmistir ki?).

Salomon tahvil traderlarinin zihninde fazlasiyla keskin
bir bi¢cimde c¢izilmis olan bor¢ ve 6zkaynak arasindaki ¢izgi-
nin, Drexel tahvil traderlarinin zihninde bulaniklagsmas: sa-
sirtict degildir. Sarsintidaki bir kurulugun borglarina sahip
olmak onun kontroliini elinde tutmak demektir, ¢linkd sir-
ket faiz 6demelerini yapamaz hale geldiginde tahvil sahibi
bunu erkenden fark edip, sirketi likide edebilir. Michael Mil-
ken 1970’lerin sonunda bir kahvalti toplantisi sirasinda, Ra-
pid-American Corporation’in fiili sahibi Meshulam Riklis’e
bunu daha kisa ve 6z anlatmugti. Milken, Rapid-American’in
Riklis’in degil, Drexel ve musterilerinin kontroliinde oldugu-
nu iddia etmisti. Riklis, “Hisselerin ylizde 401 bana aitken
bu nasil olabilir?” diye sormustu.

Milken'in yanit1 gayet acikti: “Tahvillerinizin yliz milyon
dolarlik kismina biz sahibiz,” dedi, “ve eger bir 6demeyi za-
maninda yapmazsaniz, sirketinizi elinizden aliriz.”

Bunlar, benim gibi kurumsal kredi kullananlar adina ya-
tinmacilan kaziklamaktan bikip usanmig tahvil saticilarinin
vicdanini rahatlatan sozler. Eger bir édemeyi zamaninda
yapmazsaniz, sirketinizi elinizden alinz. Dash Riprock,
“Michael Milken isimizi tersyuz etti,” diyordu. “Yatinmcilar
adina kurumsal kredi kullananlar1 kazikliyor.” Para icin Mil-
ken’den bagka gidecek yerleri olmadig: icin kredi kullanan-
lar sikismisti. Milken onlara 6diing para verenlere erisme
olanag: sagliyordu. Odiing para verenler Milken ile birlikte
para kazamyorlardi. Onlar agisindan Milken'in soyledikleri
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kisaca soyleydi: Hurda tahviller iceren buylk bir portfoy
olugturun, bunlardan birkaci ¢ok degersiz de ¢iksa kazangh
ctkanlarin getirecegi yiiksek kazang kaybedenlerin zararlari-
n1 kargilayacak ve istiine para birakacaktir. Milken, kurum-
sal yatinmcilara Drexel’in sirketler tizerine kumar oynamaya
hazir oldugunu soyliyordu. “Bize katilin. Amerika’nin gele-
cek vaat eden kiiciik bliyiime sirketlerine yatinm yapin, bu
hepimizi biytitecek” diyordu. Bu popiilist bir mesajdi. Hur-
da tahvillere ilk yatirnmlann yapanlar, tipki baglangictaki
mortgage yatirnmcilan gibi, para kazanip, kendilerini iyi his-
sedebilmiglerdi. New York’tan bir list diizey Drexel yoneti-
cisi, “Mike’in her yil Beverly Hills’deki hurda tahvil seminer-
lerinde (Ronald Perelman gibi yirticilar katildigindan, bu se-
minerler Yagmacinin Vurugu olarak biliniyordu) yaptig: ko-
nugmalan duymaliydiniz,” diyor. “Gézleriniz yagarabilirdi.”
Milken’in bu davaya ne kadar para akittigin1 sOylemek
mimkin degil. Cogu yatinmai kendi portfdylerini ona ema-
net etmisti. Ornegin, Columbia Savings&Loan (Columbia
Mevduat ve Kredi Kurumu) Tom Spiegel, Milken’in mesaji-
na, bilangosundaki 370 milyon dolarlik varhigi, cogunu hur-
da tahvillerin olugturdugu 10.4 milyar dolara ytikselterek ya-
nit vermisti. Teorik olarak konut sahiplerine kredi vermesi
gereken bir girket, milyarlarca dolarlik mevduat kabul edi-
yor ve bunlarla hurda tahvil satin aliyordu. 1981 yilindan
once mevduat ve kredi kurumlari neredeyse yalnizca konut
kredisi veriyordu. Mevduatlar federal hikkiimetin giivencesi
alunda oldugundan -ki bu tasarruf kurumu yoneticilerine
ucuz fon saghyordu- yatinmlar federal yetkililerce sinirlan-
dirtiyordu. Bu kurumlar 1981’de bocalamaya bagladiklarin-
da, ABD Kongresi mevduat ve kredi kurumlarinin kendi si-
kintilarin1 kendileri giderebilmeleri icin borsada iglem yap-
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malarini onayladi. Ve bu devletin parasiyla kumar oynamak
anlamina gelse de, hurda tahvil satin almalarina izin verildi.
Spiegel hurda tahvil portfoylinden elde ettigi karin bir kis-
miny, aksi soylentiler olmasina ragmen, Columbia Mevduat
ve Kredi Kurumu'nun ne kadar tedbirli bir yer oldugunu
soyleyen televizyon reklimlarina harcamigti. Reklimda kisa
boylu, mavi takim elbiseli bir adam Columbia’nin varliklari-
nin ne kadar hizl arttigin1 gosteren bir grafige tirmaniyordu.

1986 yilina gelindiginde, Columbia Mevduat ve Kredi Ku-
rumu, Drexelin en biyik miugterilerinden biri haline gel-
migsti. Tom Spiegel 10 milyon dolar ile Amerika’daki 3.264
tasarruf kurumu yOneticisi arasinda en yiksek maagh yone-
tici olmugtu. Diger M&K yoOneticileri Spiegel'in bir dahi ol-
dugunu disliniiyor ve onun agtig: yoldan ilerliyorlardi. Eski
egitim programindaki sinif arkadaglarimdan biri ellerini ke-
yifle ovusturarak, “Artik tGlkenin dort bir yanina dagilmis zil-
yonlarca kiugik M&K kurumunun elinde hurda tahviller
var,” demisti, Arkadasgim da ¢ogu Salomon tahvil uzmani gi-
bi 1987 yih ortalarinda Salomon’dan ayrilmis ve Michael Mil-
ken ile calismak tizere Beverly Hills’e gitmisgti.

Oldukgca garip olmakla birlikte, Salomon Brothers’in hur-
da tahvil piyasasina, 1980’lerin baglarinda acildig: sirada ve-
ya daha sonra bagarili oldugunda girmekte acele etmemesi-
nin en 6nemli nedenlerinden biri, burada yatmaktadir. Mev-
duat ve kredi sektorii, Salomon’da bir biitiin olarak Lewie
Ranieri'nin tutsagi konumundaki bir misteriydi. Eger Salo-
mon hurda tahvillerle ilgili buytiik islemler yapmig olsaydi,
sirket tahvilleri bolimiiniin bagindaki Bill Voute, mevduat
ve kredi kurumlarina esit erisim hakk: talep edecekti. Lewie
Ranieri, Salomon Brothers'in mevduat ve kredi migterileri
uzerindeki niifuzunu kaybetmekten korkmug ve 1981 yilin-
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da Voute’un kurdugu kiigtik, deneyimsiz hurda tahvil boli-
miuni etkisiz kilmak icin ¢esitli yontemler bulmusgtu.

1984 yilinda iki kisilik hurda tahvil bolimiimiz, Salomon
Brothers tarafindan dizenlenen bir seminerde birka¢ yiiz
mevduat ve kredi yoneticisine seslenmigti. Tasarruf yoneti-
cilerine konferans vermek lizere mortgage bolimu tarafin-
dan davet edilmiglerdi. Fakat gerceklestirdikleri li¢ saatlik
sunumun ardindan, kapanis konugmasini yapmak lizere Ra-
nieri kiirsiiye gelmisti. Elbette, daha 6nce belirttigim gibi Le-
wie'yi kurtaricilan olarak goren migteriler soyledigi her ke-
limeyi dikkatle dinlemiglerdi. Ranieri, “Kesinlikle yapmama-
niz gereken iki gey var,” demisti. “Birincisi hurda tahvil al-
mak. Hurda tahviller tehlikelidir.” Tabii bunu inanarak soy-
lemis olabilir. Ancak tasarruf kurumu yoneticileri inanmadi-
lar, dolayisiyla da Ranieri'nin itirazlan yalmizca Salomon’un
hurda tahvil bolimiinin gézden diigmesini ve tasarruf ku-
rumu yoneticilerinin Drexel'in kollarina atilmasini sagladu.
Ayrnica Bill Voute’un personeli bu kadar 6nemli bir topluluk
karsisinda agagilanmis oldu. Eskiden Salomon’un hurda tah-
vil bolimiinde ¢alisganlardan biri, “Bu, yemege davet edilip,
yemegin kendiniz oldugunu anlamak gibi bir seydi,” diyor.

Hurda tahvil uzmani bu iki adam, M&K yoéneticilerine tek
tek sunuglar yapmak Uzere alti ay boyunca tim Amerika'y1
dolastilar. Salomen’un eski hurda tahvil uzmanlarindan biri,
“Mikemmel sunuglar yaptik ve muhtesem tepkiler aldik
ama hi¢ kimse tahvil almak i¢in bizi aramad,” diyor. Yap-
tiklan gosterinin hemen ardindan hurda tahvil alimi igin ara-
nacaklarini ummuglardi. Fakat tek bir mevduat ve kredi ku-
rumu bile aramamigti. Bu kisi, “Bunun nedenini daha sonra
takimin bir Uyesi Salomon’dan ayrilip, Milken i¢in ¢alismak
tzere Drexel’e gittiginde anladik,” diyor. “Misteriler ona,
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Lewie’nin satiggilarindan birinin hemen arkamizdan gelip,
tasarruf kurumlarina bize inanmamalarim1 soyledigini anlat-
muglar.” Mortgage boliminin bu kiigiik numaradan pagay:
styirmig olmasi, 41. katta liderlik olmadigina iliskin ¢ok sey
anlatiyor. Fakat sirketimizde durum buydu.

Bu arada yeni piyasa hizla yiikseliyordu. Milken’in baga-
rili olduguna iligkin gostergelerden biri, ihra¢ edilen yeni
hurda tahvillerin sayisiydi. 1970’lerde neredeyse sifir olan
yeni hurda tahvil ihract 1981’de 839 milyon dolara, 1985'te
8.5 milyar dolara ve 1987°de 12 milyar dolara ¢itkmugst1. O ta-
rihte hurda tahviller sirket tahvilleri piyasasinin ylizde 25'ini
olusturuyordu. IDD enformasyon hizmetlerine gore, 1980
ile 1987 arasinda piyasaya 53 milyar dolar degerinde hurda
tahvil ¢tkmugti. Ancak bu, piyasanin yalmizca kugiik bir kis-
mint olusturuyordu; ¢iinkii gozden dismis sirketlerin yeni
ihrag ettigi milyarlarca dolarlik yeni tahvil hesaplamaya ka-
tilmamigti. Bu arada Milken, en istikrarl sirketlerin tahville-
rini hurda tahvillere dontstiirmenin bir yolunu bulmusgtu:
Bu, kredi kullanarak yapilan girket alimlariyd:.

Yeni spekiilatif piyasasina 10 milyarlarca dolan ¢ektikten
sonra, 1985 yilinda Michael Milken kullandirabileceginden
cok daha fazla parayla kalakalmigti. Bu onun i¢in zor bir du-
rum olsa gerekti. Artikk nakdi emebilecek yeterli sayida de-
gerli kiiclik biylime sirketi veya gézden diismus sirket bu-
lamiyordu. Talebi kargilamak igin yeni hurda tahviller yarat-
mak zorundaydi. Hurda tahvillerin, yatirnmcilarin onlar: ala-
mayacak kadar korkak olmalar nedeniyle ucuzladigina ilig-
kin ilk dayanag ¢okmistii. Artik talep dogal arz1 geciyordu.
Amerika’nin her yerinde muazzam fon havuzlar dizginlene-
meyen bir risk arayisina tahsis edilmigti. Milken ve Dre-
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xel'deki meslektaglar1 bir ¢6ziim bulmakta gecikmediler.
Dustik degerli sirketlere finansal akinlar diizenlemek igin
hurda tahvilleri kullanacaklardi. Yapilacak is, yalmizca bu
sirketlerin varliklarini hurda tahvil alicilarina teminat olarak
rehine vermekti. (Mekanizma, bir miilkiin mortgage kredisi
karsihginda ipotek edildigi konut alimlanyla aymiydi.) Bi-
yuk bir sirketin devralinmas: milyarlarca dolar degerinde
hurda tahvil Uretilmesini saglayacakti, bu is yalmzca yeni
hurda tahvil ihra¢ edilmesiyle sinirli kalmayacak, kredi hac-
minin artmasi daha 6nce revacta olan bir sirketin tahvilleri-
ni de hurda tahvillere dontstirecekti. Ancak Milken'’in gir-
ketleri yagmalayabilmesi icin birkag tetikciye ihtiyaci vardi.

Sirketlerin yonetim kurullarini istila etmeyi iceren bu ye-
ni ve heyecanl i, esas olarak is deneyimi siirli olan ve
zengin olmay: fazlasiyla isteyen insanlara cazip gelmisti.
Milken unli girket yagmacilarinin hayallerini finanse ediyor-
du. Ronald Perelman, Boone Pickens, Carl Icahn, Irwin Ja-
cobs, Sir James Goldsmith, Nelson Peltz, Samuel Heyman,
Saul Steinberg ve Asher Edelman bunlardan bazlariyds. I¢-
lerinden biri, “Eger size miras kalmamigsa, 6diing almak zo-
runda kalirsiniz,” diyordu. Ve ¢ogu, Revlon, Phillips Petro-
leum, Unocal, TWA, Disney, AFC, Crown Zellerbach, Nati-
onal Can ve Union Carbide gibi saldirilmas: miimkiin olma-
yan kalelere duzenleyecekleri hiicumlar: finanse etmek icin
Drexel araciligiyla hurda tahvil satti. Bu yalnizca onlar igin
degil, Milken agisindan da beklenmedik bir firsatti, ¢linku
1970 yilinda hurda tahvil piyasasini planlarken zihninde ku-
rumsal Amerika’nin denetimini eline gecirme fikri kesinlikle
yoktu. Boyle bir fikri olamazdi. Bu fikri buldugunda ise, hig
kimse sirketlerin degerlerinin distiriilebilecegini hayal ede-
miyordu.
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London School of Economics’de doktora ¢grencisi oldu-
gum donemde, bize borsalarin etkin oldugu ogretilmigti.
Bunun anlami, genel olarak, sirketler hakkindaki tiim bilgi-
lerin, hisselerinin fiyatlarina yansiyacagy, yani hisse senetle-
rinin her zaman adil bir bicimde degerlenecegiydi. Bu aci
gercek, borsa broker’lar1 ve analistlerinin, yani hisse senet-
leri konusunda en genis bilgilere sahip insanlarin da, bir
sapkadan isim se¢en bir maymundan veya dart oynar gibi
Wall Street Journalin sayfalarina kii¢lik oklar atan bir adam-
dan daha iyi sonuglar almadiklarint gosteren bir dizi aragtir-
mayla 6grencilerin kafasina sokulmustu. Etkin piyasa teori-
si denilen geyin temel ilkesi, borsada para kazanmanin ige-
riden ticaret disinda higbir giivenli yolu bulunmadigiydi.
Milken ve Wall Street'teki diger baz: kisiler ise, bunun dog-
ru olmadigini gérmislerdi. Kazang verilerini hizla hazmede-
bilen piyasa, bir sirketin sahip oldugu arsadan baslayip,
olusturdugu emeklilik fonuna kadar her seyin degerleme-
sinde hi¢ de etkin degildi.

Bunun nigin boyle olmas:1 gerektigini anlatmanin kolay
bir yolu olmadig: gibi, Wall Street’te hi¢ kimse anlatmaya ¢a-
lismak icin zaman kaybetmedi. Wall Street’in kiigiik birleg-
me ve devralma bolimlerinde ¢alisanlar icin Michael Milken
kariyer secimlerini dogrulamak tizere Tann tarafindan gon-
derilmis biriydi. 1973 yilinda First Boston’un B&i (birlesme
ve iktisap) boliimiinde ige baglayip, 1978'de Bruce Wassers-
tein’i ise alan Joe Perella, kaynaklarini yalmzca “sezgilere
dayanan” devralmalara ayirdigini soéyliyor. Perella, “Buytlik
bir firsat vardi ve bu ¢amurun altinda yatiyordu. Varliklar
diguk degerlenmis sirketleri her zaman bulabiliyordunuz.
Ama alicillar ¢ok azdi. Bu sirketleri satin almak isteyen in-
sanlar arzularini piyasaya tastyamiyordu. Milken gibi biri
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¢ikt1 ve camuru silkip atti. Artik 22 sentlik kagesi olan her-
kes bir sirkete talip olabiliyor,” diyor.

Perella, Wasserstein ve Drexel’in yani sira sayisiz insan
olaylarin gidisatindan keyif aliyordu. Her devralma en az iki
danisman gerektiriyordu: Biri yagmaciya digeri de avina da-
nismanlik hizmeti veriyordu. Bu nedenle Drexel kendisi i¢in
olusturdugu isin timiinu elinde tutamamigti. Cesitli alicilar
odiil icin rekabete giristiginden, ¢ogu isleme dort ya da da-
ha fazla yatirnm bankacisi katiiyordu. Yagmacilar durgun bir
gole atilan tag gibiydi ve yarattiklar1 dalgalar kurumsal Ame-
rika’nin ylizeyine yayiliyordu. Baglattiklan stire¢ kendi bagi-
na bir yagam stirmeye baglamisti. Ucuz varliklara sahip hal-
ka acik sirketlerin yoneticileri, bu sirketleri hissedarlarindan
satin almay: digtinir olmuglardy; buna Avrupa’da yonetimin
hisseleri devralmasi [management buyout veya MBO], Ame-
rika’'da ise kaldirach alim [leveraged buyout veya LBO] den-
mektedir. Boylece kendilerini de oyuna kattilar. Ardindan
da, nihayet Wall Street'teki yatinm bankacilari Milken’in o
gune kadar sessiz sedasiz yurtittigl islere dahil oldular: Sir-
ketlerde kendileri icin biytk riskler almaya bagladilar. Var-
liklar ucuzdu. Bagka insanlarin para kazanmasina géz yum-
maya gerek var miyd? Boylece devralma danmigmanlhig: isi
aniden benim her giin tahvil satarken kargilagtigim aym ¢i-
kar catigmasinin icine diigtii. s iyiyse, bankacilar bunu ken-
dilerine sakliyorlards; kétii ise miisterilerine satiyorlardi.

Diger bir deyisle, yapilacak ¢ok is vardi. Tipki birkag yil
once tahvil islemleri bolimlerinin hizla ¢ogalmas: gibi,
1980’lerin ortalarinda Wall Street'in her yaninda birlesme ve
devralma bolimleri mantar misali ¢ogalmaya bagladi. Bu
ikisinin arasinda derin bir finansal bag bulunuyordu: Her
ikisi de agirlikli olarak tahvil spekiilasyonu yapmak isteyen
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migterilere cazip geliyordu. Aymi zamanda her ikisi de ko-
laylikla 6deyebileceklerinden fazlasin1 6diing almak isteyen
insanlardan yararlaniyordu. Kisacas: her ikisi de biitiinsel
olarak borca yonelik yeni bir tutuma bel baglamigti. Joe Pe-
rella, “Her girkette aldiklan paralar karsihginda hicbir sey
yapmadan oturan insanlar vardir,” diyor. “Eger ¢ok fazla
bor¢lanirlarsa, bu onlar1 kazanglarini azaltmaya zorlayacak-
tr.” fktisap uzmanlari, Ivan Boesky’nin a¢gézliililk nedeniy-
le yaptiklarini bor¢ icin yapiyorlardi. Borg iyidir, diyorlardi.
Borg¢ ige yarar.

Tahvil iglemleriyle sirket devralmalarn arasinda derin bir
davranigsal bag da mevcuttu: Her ikisi de, ge¢cmiste hayatla-
i1 Wall Street'te kazanmig olan ¢ogu kisiye karanlik gori-
nen, yeni ve hirsh bir finansal girisimcilikle yonlendiriliyor-
du. Her devralma Uzerinde fazlasiyla dugtnulip akil yuri-
tildigini sananlar olacaktir. Oysa pek de Oyle degildi.
Wall Street'teki devralma saticilarinin tahvil saticilarindan
pek de farkh oldugu soylenemez. Alim-satim ve anlagsma ig-
lemlerinden daha ¢ok komplo stratejileri tizerinde kafa yo-
rarlar. Esas olarak onlar1 zengin edebilecek her seyin diinya
icin de iyi oldugunu varsayarlar. iktisap piyasasi, biiyiik bir
Amerikan yatinm bankasinda ¢alisan gergin, asir1 hirsly, gi-
limseyen ve sirketler adina telefonlan tuslayan yaklasik 26
yaslarindaki genclerde somutlagmugtir.

Ve devralmalarin gergeklestigi sureg, toplum, isciler, his-
sedarlar ve yonetim tizerindeki etkileri agisindan korkutucu
olclide basittir. Oregon’daki bir kagit imalatcisi, New York
veya Londra’da gecenin ge¢ bir saatinde bilgisayariyla oyna-
yan 26 yagsindaki birine ucuz goéruiniir. Yaptig1 hesaplamala-
n yaziya doker, sonra da kigitlarla veya ucuz sirketleri sa-
tin almakla pek ilgilenmeyen Oregon’da birilerine teleksle
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gonderir. Geng bir kizin sosyeteye ilk kez takdim edilecegi
partiyi organize eden biri gibi, 26 yasindaki gen¢ de masa-
sinda kimin kimi istedigine iligkin bir dosya bulundurur. Fa-
kat davetiyeleri gonderirken oOzellikle segici davranmaz.
Herkes hurda tahvilleri kullanarak borg¢lanabileceginden bu
sirketi isteyen satin alabilir. $Simdi hedefte Oregon’daki ka-
git Ureticisi vardir.

Ertesi glin kagit Ureticisi, Wall Street Journalin “Cadde’de
konugulanlar” siitununda, kendisiyle ilgili yazilanlar1 okur.
Ivan Boesky gibi arbitrajcilar girketi alip bir yagmaciya sata-
rak hizla para kazanma umuduyla hisselerini satin almaya
baglamiglar, dolayisiyla da hisselerinin fiyati asilmig bir
adam gibi kivranmaktadir. Kagit treticisi panige kapilir ve
kendisini savunmasi i¢in bir yatirnm bankacis: tutar; bu kisi
sikintiya sebep olan 26 yagindaki gencin kendisi bile olabi-
lir. O giine degin yatinm bankalarinda hi¢ ¢alismamusg, 26
yaslanindaki bes bagka geng soylentileri okur ve kagit sirke-
ti alicisini tegvik etmeye baglar. Alici bulunduktan sonra sir-
ket resmen “oyuna girer”. Bu ¢ok bagsarili gencler ordusu
Amerika'daki diger kagit sirketlerinin de ucuz olup olmadi-
g1 gormek igin bilgisayarlarinda yogun bir aragtirmaya gi-
risirler. Cok gecmeden tim kagit sektori yagmacilarin ilgi-
sini cekmeye baglar.

Buyuk sirketlere saldirarak ve bunlari savunarak kazani-
lacak para, taﬁvil islemlerinin bir yoksul oyunu gibi goriin-
mesine neden olur. Drexel her bir devralmadan 100 milyon
dolarin tzerinde net Ucret elde etmigtir. First Boston, Gold-
man Sachs, Morgan Stanley, Shearson Lehman ve digerleri
bu isin damigmanlari olmak konusunda hi¢ zaman kaybet-
memigler ve hicbiri Salomon kadar fon toplama kabiliyetine
sahip olmamasina ragmen, hepsi biliyik paralar kazanmig-
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lardir. iktisaplann 6grenme konusunda yavag davranan ve
hurda tahvil piyasasinda yok denecek kadar az faaliyeti olan
Salomon Brothers zenginlesme firsatin1 kagirmigtir. Bunun,
tahvil islemleri disinda bir sey yapmak istemeyip kabugu-
muzdan ¢ikmamak disinda belirli bir nedeni yoktu. Tim
sektorde cok iyi konumlanmigtik; tlkedeki yatirnmcilara
erisme kabiliyetimizle sirket devralmalarinin finanse edilme-
sinde 6nculiigu bizim yapmamiz gerekirdi. Elbette bir baha-
nemiz vardy; boylesine biyuk bir firsati kagirmamiz igin bir
mazeretimiz olmasi gerekiyordu. Bahanemiz hurda tahville-
rin zararli olmasiydi. Henry Kaufman konusma ardina ko-
nusma yaparak, kurumsal Amerika’nin agin1 kredi kulland:-
gin1 ve hurda tahvil ¢ilginhiginin yikimla sonuglanacagini id-
dia ediyordu. Hakli olabilirdi, ama hurda tahvillere girme-
memizin nedeni bu degildi. Hurda tahvil igine, ust yonetimi-
miz bunlan 'anlamam1§ oldugu icin girmemistik ve 41. katta-
ki i¢ savagin ortasinda kimsenin 6grenmeye ne zamani ne
de enerjisi vardi.

John Gutfreund, bu isten, sonuglarini, bir bagka ifadeyle,
sirketlerin agir1 kaldiracli hale gelmesini onaylamadig icin
uzak duruyor gibi goriinebilirdi. Fakat daha sonra bir kami-
kaze pilotu gibi sirketleri kaldirach hale getirme isine atla-
yarak hem bize hem de birka¢ musterimize zarar verdigin-
de, bu bahane biitiintiyle ¢lirimus oldu. (John Gutfreund ve
Henry Kaufman’in, bir yandan kurumsal ciddiyet vaazlari
verirken, diger yandan kendi hesaplarina hurda tahvil satin
almalar1 da bahaneyi gecersiz kiliyordu.) Her kosulda, Salo-
mon Brothers ister dahil olmus, ister kacinmig olsun, artik
her sirket Milken’in yagmacilari icin potansiyel bir hedefti ve
Salomon Brothers Inc. de bunlardan biriydi. Ronald Perel-
man’'in teklifindeki son ironi buydu. Sirket yagmalama isine
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girmeyi ve yagmalar1 hurda tahvillerle finanse etmeyi ihmal
ettigimiz icin kendisini hurda tahvillerle finanse eden bir
adam tarafindan yagmalaniyorduk.

Perelman’in tutkusuna iligkin haberler ¢ikar ¢ikmaz Gutf-
reund sirkete bir konusma yaparak, saldirgan yagmacilar
onaylamadigini1 ve Perelman’: sirketten uzak tutmaya niyet-
li oldugunu soyledi; ama bu konugmanin diginda, her za-
man oldugu gibi bilgilendirilmedigimizi tahmin ediyorduk.
Neler olup bittigini adim adim 6grenebilmek icin New York
Timesdan James Sterngold’un aragtirmaci gazeteciligine ve
Wall Street Journal calisanlarina bel baglamigstik.

Hikaye sOyleydi: Olay, haber duyulmadan birka¢ giin
once, 19 Eylil Cumartesi sabahi ortaya ¢tkmugti. O sabah, ar-
kadagi, aym1 zamanda da avukat olan Martin Lipton John
Gutfreund'i telefonla evinden aramugti. Lipton, iki ay once
Lewie Ranieri isten kovulurken ofisi kullanilan kisiydi. Salo-
mon'un en buyilik hissedar1 Minorco’nun sirketteki ytzde
14’1tk hissesi icin bir alict buldugunu biliyordu. Ancak alici-
nin kimligi hald sirdi. Gutfreund ¢ok sasirmig olsa gerekti.
Aylardir Minorco’nun hisselerini satmak istedigini biliyordu,
ama bu fikre uyum saglamakta yavas davranmigti. Bu kot
bir karards; sonug olarak stirecin kontroliini kaybetti. Gutf-
reund’den sikilan Minorco, Salomon hisselerinin reklamini
diger Wall Street bankacilan aracihigiyla yapti.

23 Eylil Garsamba giini Gutfreund, Minorco yonetim
kurulu bagkanindan koéti haberi aldi. Alici Revlon Inc.’ti.
Bunun bir girket ele gecirme girisiminin baglangici oldugu
acikti. Revlon’un bagkani Perelman, Minorco hisselerinin ya-
ninda, Salomon’dan da yiizde 11 hisse satin almak istedigi-
ni sOylemisti. Boylece payini yizde 25’e ¢ikaracakti. Perel-
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man bagarili oldugu takdirde Gutfreund ilk kez sirket tize-
rindeki etkisini kaybedecekti.

Gutfreund, Minorco’ya Revlon disinda bir alternatif bul-
maya ugrasti. Arkadasi olan akilli para yoneticisi Warren
Buffett’s aradi. Elbette Buffett, Gutfreund’i kurtarmanin kar-
sihginda para kazanmayi bekliyordu ve Gutfreund ona ga-
sirtict denecek kadar iyi bir anlagsma teklif etti. Gutfreund,
Buffett’a hisselerimizi dogrudan satin almak yerine bize
bor¢ para vermeyi Onerdi. Salomon olarak kendi hisseleri-
mizi biz satin alacaktik. Toplamda 809 milyon dolara ihtiya-
camiz vardi. Buffett bize bu miktarin 700 milyon dolarini, as-
linda Salomon Brothers tahvili satin alarak 6ding verecegi-
ni soyledi. Bu yeterliydi. Gutfreund farki kapatmak igin ser-
mayemizin 109 milyon dolarin1 tirpanlayacakt.

Her iki acidan da kazangh ¢iktigs icin, diger tim yatirim-
cilar Warren Buffett'a gipta ediyorlardi. Tercihe bagh olarak
donugturilebilir bir kagit olarak bilinen tahvil, ytizde 9'luk
bir faiz getiriyordu ve bu bile kendi bagina iyi bir yatirim ge-
tirisiydi. Fakat ayn1 zamanda, 1996 yilindan 6nce herhangi
bir tarihte, hisse basina 38 dolardan Salomon hisse senetle-
riyle degistirebilirdi. Diger bir deyisle, izleyen 9 yil boyunca
Buffett, Salomon hisseleriyle istedigi gibi oynayabilirdi. Sa-
lomon sendelemeye devam ettigi takdirde, Buffett yizde
9'luk faizini almaya devam edecek ve mutlu olacakti. Salo-
mon bir bicimde durumu diizeltmeyi basardig: takdirde ise,
tahvilini hisse senedine dontstiirebilecek ve sanki hisseleri-
mizi ilk elden satin almig biri gibi para kazanabilecekti. His-
selerin buyik bir kismini satin alarak kendisini Salomon
Brothers''n gelecegine baglamak isteyen Ronald Perel-
man’in tersine, Buffett bahsini, yalnizca Salomon’un iflas et-
meyecegi ihtimali Gizerine oynuyordu.
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Bu diizenlemenin iki sonucu vard:i: Gutfreund isine de-
vam edecek ve bedelini biz, ya da daha ¢ok hissedarlarimiz
biiyuk bir para vererek 6deyeceklerdi. Buffett'in armagani-
nin karsihgini hissedarlarimiz 6deyecekti. Bu bedeli belirle-
menin en basit yolu, Buffett'in tahvilinin degerine bakmak-
ti. Buffett, Salomon Brothers’a 100 veya bagsa bas degeri
o6demisti. Hewlett-Packard hesap makineme birka¢ rakam
girdim ve Buffet'in bunlar1 hemen 118’e (¢cok makul bicim-
de) satabilecegini gordim. 100 ile 118 arasindaki fark veya
Buffett'in toplam yatinmimnin ytizde 18'i kesinlikle digesti.
Bu tam 126 milyon dolar ediyordu. Topu gézden kagirmig
bir grup adami kurtarmanin faturasini nigin Salomon Brot-
hers hissedarlarinin (ve en azindan ikramiyelerimize yansi-
yacaginm varsaysak bile calisanlarin) 6demesi gerekiyordu?
Benim ve ¢ogu bolim muduriimiiziin akhina gelen ilk soru
buydu.

Gutfreund bunun Salomon Brothersin iyiligi i¢in oldugu-
nu soyliyordu. Perelman’in teklifiyle ilgili olarak da, “Neye
ugradigimi sasirdim,” diyordu. “Perelman benim icin yalniz-
ca bir isimdi, fakat sirket yagmacisi sayilan birinin, musteri-
lerimizle iligkilerimiz agisindan, onlarin bize duydugu giiven
acgisindan, Salomon Brothers’in yapisi agisindan iyi olmaya-
cagint digiiniiyorum.”

Bu aciklama, ilk climlesi haricinde bastan sona gercek di-
stydi. Simdi ilk kismini ele alalim. Musterilerimizle iligkileri-
miz, Gluney Afrikali bir hissedarimiz oldugunda zarar gor-
memisti; saldirgan bir yagmaayla ortak oldugumuzda nigin
zarar gorsindi? Ne wrkciigin ne de sirket yagmaciliginin
uzerinde ahliki agidan durmayacagim. Fakat en azindan irk-
ciligin, hi¢ degilse diisman bir yagmaciyla ortaklik yapmak
kadar tehlikeli oldugunu kabul etmek gerekir. Saldirgan bir
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yagmaciyla ortaklik yapmak isimiz icin yararh bile olabilir-
di. Yagmalardan korkan sirketler destekcilerimizi gérdikle-
rinde, tipki Drexel Burnham’a pey akgesi verdikleri gibi, bir
tir korunma tcreti olarak bize de pey akcesi verebilirlerdi.
Perelman en buyuk hissedarimiz olduktan sonra, onun (ve
arkadaglarinin) bagkalarin1 da destekleyecegi vaadinde bu-
lunabilirdik ve bu dikkate alinabilirdi. Eminim ki Perelman
bir yatinm bankas: satin almay: tasarladiginda, bu sinerjinin
biitiintyle farkindaydi.

ikincisi, Wall Street'ten birinin Eyliil 1987’de Ronald Pe-
relman’dan “benim i¢in yalnizca bir isimdi,” diye s6z etme-
si mantiksiz. Ronald Perelman’in kim oldugunu herkes bili-
yordu. Tanrim, ben bile Ronald Perelman’in kim oldugunu
daha Salomon Brothers'da ¢aligmaya baglamadan 6nce bili-
yordum. Neredeyse sifirdan baglayip 500 milyon dolarlik bir
servet biriktirmigti. Ustelik bunu 6diing paralarla sirket yag-
malayarak ve kétii yoneticileri igten kovarak yapmusti. Gutf-
reund, Perelman’in Salomon Brothers’in kontrolinu ele ge-
cirmesi halinde guinlerinin sayili olacagini hi¢ kugkusuz bili-
yordu. Ve eger mucize eseri bilmiyorsa, 26 Eylil’de New
York’'taki Plaza Athénée Oteli'nde hizla 6grenmigti. Gutfre-
und’in yerine Bruce Wasserstein'in gececegine dair sagirtici
dedikodu, 42. kattaki bolim mudurlerine ait yemek salo-
nunda aninda yayilmigti.*

* Perelman’a damigmanlik yapan Wasserstein rakibimiz First Boston'da
calisig: icin, Perelman zaferi kazandig: takdirde Salomon Brothers’t y6-
netmek icin First Boston'dan ayrilmas: 6nce inamilmaz goriniyordu.
Wasserstein'in First Boston’da ne kadar mutsuz oldugunu 6grendikten
sonra haber daha inandinci hale geldi. Ertesi yil istifa edip kendisine ait
Wasserstein, Perella&Co. adli sirkette ¢aligmaya bagladi. Oradayken, bu
inanilmaz sdylentinin gergek olup olmadigini kendisine dogrudan sorma
firsati buldum. Wasserstein sik sik gozlerini ayaklarina dikip, yanitlarim
yarnim agizla vermeyen gugli bir adamdir, ama soruyu duydugunda hem
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Kosgullara bakildiginda, John Gutfreund’in Salomon Brot-
hers yonetim kurulunu, beyaz ath sovalyemiz olarak hizmet
etmesi icin Warren Buffett’a blyik para 6demeye ikna et-
me tarzi fevkalade zekice goriiniyor. Teorik olarak yonetim
kurulunun hissedarlarin ¢ikarlarini gbzetmesi gerekirdi. 28
Eyliil'de Gutfreund yonetim kuruluna, Ronald Perelman le-
hine Buffett planim1 reddettikleri takdirde (Tom Strauss ve
diger birkag kisiyle birlikte) istifa edecegini soyledi. Gutfre-
und daha sonra Sterngold’a, “Bunu asla bir tehdit olarak
giindeme getirmedim,” demisti, “bir gercegi ortaya koyuyor-
dum.”

Gutfreund’in dehasinin bir 6zelligi, kendi kisisel ¢ikarla-
i1 yuksek ilkeler kisvesi altina gizleyebilme kabiliyetiydi.
Bu ikisi birbirinden nadiren ayrilabilirlerdi. (Eger Wall Stre-
et'te 6grendigim bir sey varsa, o da ilkelerden s6z etmeye
baslayan bir yatinm bankacisinin, genellikle kendi ¢ikarlari-
nt savundugu ve cikarlarinin zedelenmedigini dugundigu
surece ahlaki zemine nadiren sahip ¢iktigidir.) John Gutfre-
und’in Ronald Perelman’in finansal taktiklerinden gercekten
tirkmis olmasi da mimkindi, hatta biiylk olasilikla boy-
leydi. O hisseden bir adamd: ve hi¢ kuskusuz agiklamasini
inanch bir vaiz gibi yapmug, olaganisti ikna edici olmustu.
Fakat isini 6ne siirerek aslinda higbir geyi riske atmiyordu;
kaybedecek higbir sey yoktu, ama kazanacagi ¢ok sey var-
dy; Perelman istedigi pay: ele gecirdiginde, Gutfreund istifa
etmesine firsat kalmadan isten kovulacakt:.

Gutfreund’in gecmisinde istifa teklifini kiglimsemeyi
mesrulagtiracak kadar bol kanit vardi. Yillar 6nce, benzer bir

gozlerini yere gevirdi, hem de ses tonunu algaltti. Sonra soyle dedi: “Bu
dedikodulann nasil baglatildigini bilmiyorum. Bu nasil dogru olabilir?
Teklif duyuruldugu tarihte Japonya’daydim.” Hmmm.
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durumda Gutfreund yine aynmi hamleyi yapmisti. 1970’lerin
ortalarinda bir ortaklar toplantisinda tuhaf bir aligveris yapil-
musti. William Simon (Billy Salomon’dan sonra yonetim ku-
rulu bagkani olma yarnisinda Gutfreund ile basa bas kosan
kisi) Salomon Brothers ortaklarinin kendi paylarini satip, Sa-
lomon’u bir aile sirketi olmak yerine halka acik bir sirkete
dontgtirmeleri halinde ne kadar zengin olabileceklerinden
sOz etmigti.

Billy Salomon aile ortakligi olmanin sirketin saglig: aci-
sindan ¢ok 6nemli oldugunu digiiniiyor ve bunu c¢aligsanla-
rin baghligini giivence altina alacak yegine mekanizma ola-
rak goriiyordu (“Bu onlar: bir aile gibi bir arada tutuyor,” di-
yordu). Simon’un konusmasi bitince Gutfreund ayaga kalk-
mig ve cesurca patronunun goruglerini dile getirmisti. Sirke-
tin satilmas:1 halinde, ortaklarin istifalarin1 kabul etmesi ge-
rekecegini sOylemisti; o, John Gutfreund ayrnlacakti ¢linku
Salomon Brothers'in basarisinin en 6nemli nedeni bir aile
sirketi olmastydi. William Salomon, “Onu yerime gecirme-
min temel nedenlerinden biri buydu,” diyor, “clinki aile or-
takligina derinden inandigini s6ylemigti.”

Ancak Gutfreund kontroli eline gegirip, sirketteki en bu-
yuk hisseye sahip oldugunda, fikir degistirmigsti. Dizginler
eline gectikten li¢ yil sonra, Ekim 1981’de, sirketi 554 mil-
yon dolara emtia tiiccar1 Phibro’ya satmigti.* Yonetim kuru-
lu bagkan: olarak satistan en fazla parayir o almisti, bu yak-
lagtk 40 milyon dolar civarindayd: Sirketin sermayeye ihti-

* Salomon’un giigli performans: ve Phibro’nun ¢okustin esigine gel-
mesi nedeniyle, yénetim kurulunu Phibro Icra Kurulu Bagkani David
Tendler'i kovmaya ikna eden Gutfreund, 1984 yilinda kontroli yine eli-
ne gegirdi. O tarihte Gutfreund, bagh sirket olan Salomon Brothers’in ic-
ra Kurulu Bagkanligindan, daha sonra Salomon Brothers Inc. adini alacak
olan ana sirket Phibro Salomon’un icra Kurulu Baskanhgina terfi etti.
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yaci oldugunu soylemisti. Fakat William Salomon aym fikir-
de olmadigini belirtiyor. “Sirketin sermayesi gerektiginden
de fazlaydi,” diyor. “Maddiyata yiiz kizartacak olclide dig-
kiindi.” (Bir anlamda Gutfreund simdi bunun bedelini 6du-
yordu. Salomon bir aile girketi olarak kalsaydi, ele gecirme
ihtimali olmayacakt1.)

Bununla birlikte, Gutfreund'in istifa tehdidi Salomon Inc.
yonetim kurulu Uyelerini etkilemisti. Dikkatlerini, gigli bir
bicimde Perelman’dan yana agir basan durumun basit ikti-
sadindan, Salomon Brothers’in sosyal sorumluluguna c¢ek-
misti. Ayrica, cogu Gutfreund’in dostlariydi ve mevcut go-
revlerine onun tarafindan getirilmiglerdi. Iki saat sonra Gutf-
reund’in Onerisini kabul etmeye karar verdiler. Warren Buf-
fett yatinmini yapti, Gutfreund isini korudu ve Perelman’in
parasi cebinde kaldi.

Birkag hafta boyunca sirketimizde yasam neredeyse nor-
male dondi. Ancak Salomon Brothers ile ilgili temel bir so-
ru ortaya atimugti. Sirketimizin kot yonetildigini hepimiz
biliyorduk. Fakat acaba Perelman gibi bir egkiyanin bile di-
zeltmeyi dugiinebilecegi kadar mi k6t yonetiliyordu? Aslin-
da, 41. kattaki Sallanan Buyuk Sopalarin zihninde bir bagka
sorunun bulunmasi daha muhtemeldi. Olduk¢a uzun za-
mandir bagarinin 6lgiti olarak paray: géren insanlar, yalniz-
ca Perelman’a degil, aym1 zamanda Wasserstein, Perella ve
Milken’e gipta etmek zorunda birakilmigti. Ozellikle de Mic-
hael Milken’e. Ve 41. katta giiniin sorusu suydu: Nasil olur
da o bir milyar dolar kazandig: halde ben kazanamam?

Bu soru bizi son birkag yildir Amerika’nin finans dinya-
sinda yagananlarin merkezine goétiiriiyor. Clinkii o dénemin
en biytk islemini Salomon Brothers degil Milken yapmuist1.
Islem, elbette kurumsal Amerika’y1 alip satmakti. Tahvil
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alim-satimiyla meggul olan Salomon ise, tim sektorlerin ti-
caretini yapabilmesini mimkiin kilacak biytk degisimi ger-
ceklestirme firsatim1 kagirmasti.
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11. Bohim

Zenginlerin Basina
Kotii Seyler Gelince

n sevdigim giinahkarlardan biri olan dogum yerim Lo-

uisiana eyaletinin eski valisi Edwin Edwards, >henne-

min en yakia ateginin ikiytzliler icin yandigini soyle-
mekten hoglanirdi. Tanrim, bunun dogru olmamasini nasil
isterdim. Ronald Perelman’in devralma teklifinin tizerinden
henuz iki hafta gecmeden, Salomon Brothers’in yeni dnce-
liginin hurda tahviller oldugu konusunda bilgilendirilmis,
yok hayir, bu gekilde talimat almigtim.* Garip ama elimizde
satilacak bir islem vardi. ABD c¢apinda 7-Eleven gida maga-
zalarinin sahibi olan Southland Corporation, Temmuz
1987'de kendi yonetimi tarafindan 4.9 milyar dolarlik kre-
diyle satin alinmigti. Salomon Brothers ve Goldman Sachs
bu amagcla kopru kredisi diye bilinen kisa vadeli bir kredi
vermiglerdi. Tim kopri kredilerinde oldugu gibi, bizim kul-
landirdigimiz kredinin de yerini, hemen Southland Corpora-
tion adina ihrag edilecek hurda tahvillerin almas: gerekiyor-
du. Hurda tahviller yatinmcilara satilacak ve satistan gelen
paralar bize aktarilacakti. Yegine piriliz, bir nedenle, yati-
rimcilarin hurda tahvillere tereddiitli yaklagmasiydi. Ve biz

* Bu politika degisikligi Henry Kaufman'in 1988 baglarinda istifa etme-
sine neden oldu.
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saticilar yeterince caba gostermemekle suclanmiyorduk.

Dash Riprock uzun silire 6nce, musterilerinin yalnizca
ABD devlet tahvilleri satin aldigina ustlerini ikna etmis, do-
layistyla da kendisini kurnazca bu isin diginda tutmusgtu. ile-
ri gorugliliigli sayesinde onun hurda tahvillerle ugragmas:
beklenmiyordu. Diger yandan ben, bagtan ayaga bu isin igi-
ne gémilmugtim. Bir hayir kurumuna bir milyon dolar ba-
g1s yapan ve daha fazla vermesi icin sikbogaz edilen biriyle
ayni sorunlan yastyordum. Olympia&York tahvillerini satigi-
min uzerinden bir yili agkin zaman gec¢misti, fakat bu ve
benzeri satiglar pegimi birakmiyordu. Miisterilerini 86 mil-
yon dolarlik Olympia&York tahvili satin almaya ikna eden
birinin, ¢ok sayida Southland Corporation tahvilini de sat-
may1 basaracagi varsayiiyordu; haksiz da sayilmazlardi
Gegmigte yaptiklarimin bedelini 6diiyordum ve bunu tekrar-
lamaya mahk(m edilmistim. Southland’in tahvillerini hak et-
tikleri sekilde degerlendirebilecek kabiliyete sahip degildim
ama cehalet daha 6nce de beni durduramamusti ve simdi de
durdurmas: beklenmiyordu.

Salomon’un hurda tahvil uzmanlan Southland'in iyi bir
yatinm oldugunda israr ediyorlardi, o durumda geriye bas-
ka alternatif kalmiyordu. islem bagarili oldugu takdirde, en
fazla onlar kazanacaklar (hurda tahvil bolimi 30 milyon
dolar kar edecekti), basarisiz olmasi halinde ise en buyik
kayba yine onlar ugrayacaklard: (islerini kaybedeceklerdi).
Tahviller bes para etmese bile kimse bundan s6z edemezdi.
Ikramiye donemi yaklasmigti ve malimizin kalitesi konusun-
daki diiriistlik indirime girmigti.

Salomon Brothers’in hurda tahviller konusunda hicbir
sey bilmedigini hissediyordum ve sonug olarak finanse etti-
gimiz her hurda tahvil adin1 hak ediyordu. Salomon Brot-
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hers'in, bu isin heniliz baginda olanlarin genelde yaptig: bir
alim-satim hatasina dugstigiini distiniyordum: Kalabalik,
¢ilgin bir piyasaya atliyor ve satilan her geyi en ytiksek fiyat-
tan satin aliyordu. Salomon Brothers’da Souhtland konusun-
da giivenebilecegim hi¢ kimse olmadigindan sezgilerime
givenmek disinda bir sansim yoktu. Ve sezgilerim bana bu
tahvillerin kaderine terk edildigini soyliyordu.

Son yilbasinda aldigim kararla, insanlara, almamalan ge-
rektigini diistindigiim seyleri satmaktan vazgecmistim. Fa-
kat kararimu gegici olarak bozdum. Bu piyasalarda gecerli
olan kural, biitiin sorumlulugu alictya yiiklemesine ragmen,
sermaye piyasalarindaki bu kii¢iik rolimden dolay: kendimi
hila bir sahtekar gibi hissediyordum. Ve tek sahtekir ben
degildim. Dash tahvil saticilig: etigi konusunda uzmandi. Ne
zaman birileri bir miisterinin portféytne tahvil tikistirsa, “Se-
ni yilan!” diye bagirirdi. Ardindan da gidip kendisi birkag
musterinin portfoytine tahvil tikistirirdi. Daha da 6nemlisi,
ne zaman bir yatinmcinin portfoytine tahvil tikigtirsam, yati-
rnimcilar genellikle, her sabah bikip usanmadan “Michael,
koltugunun altinda bagka buyik fikir var mi?” diye aa bir
nakaratla beni arayan Alman Herman gibi pesimi birakmaz-
lardi. Avrupa’nin degisik yerlerindeki yatirnmcilarin minyatir
benzerlerime toplu igne batirdiklarim1 hayal ederek uyuya-
maz veya sabahlan yataktan diigerdim.

O zaman Southland Corporation’in tahvilleriyle ilgili so-
run, mugterileri bunlarin etrafina toplamakti. Bunu soyle-
mek, yapmaktan daha kolaydir. Tahvilleri satmamak, sat-
maktan ¢ok daha fazla maharet ister. Bu daha ¢ok amiriniz-
le duvar tenisi oynamaya benzer, ¢linkii kaybetmeye niyet-
li oldugunuz halde kazanmak istermis gibi gériinmek zo-
rundasinizdir. Southland 6zellikle maharet istiyordu, ¢linkt
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Gutfreund, Salomon Brothers’in hurda tahvillerde bir gig
oldugunu gostermek istiyordu. New York'taki muhtelif yo-
neticilerden telefonlar aliyordum, Gutfreund’in projelerine
duydugu ilgi nedeniyle heyecana kapilmiglard: ve igleri sa-
tiscilarin baginin etini yemekti. Sansimin ne oldugunu soru-
yorlardi. Yalan soyliiyordum. Tek bir satis telefonu etmemis
oldugum halde, Southland’a biiytik 6nem verdigimi anlati-
yordum. Yine de inanmiyorlardi.

Bir golf oyuncusu gibi atisimi gelistirmem gerektigi anla-
sthiyordu. Bu onlara ya ikna edici gelmemisti, ya da biyuk
ihtimalle diger satigcilar ¢cok daha iyi atiglar yapiyorlard:
(“Musterim bir haftalik bir tatile ¢ikt1.” “Misterim 6ldi.”). Bir
glin, hurda tahvil uzmanlarindan biri, en blyik migterim
olan Fransizima satig yaparken beni izlemekte israr etmigti.
Neyse ki dinlemek konusunda aym isran gostermedi. Tek
istedigi, benim bunlari satmaya calistigimi yukariya soyleye-
bilmekti. Ben bu pis isi yaparken yanibagima, iglem masasi-
nin kdsesine oturmusgtu.

Fransiz'im, “Qui,” dedi.

“Merhaba, benim,” diye soze girdim.

“Bagka kim olabilir ki?”

Her kelimemi 6l¢iip bicerek, “Incelemeniz gereken bir ig
var,” diye bagladim. “Amerikali yatirnmcilar arasinda fazila-
styla poptiler.” (Fransizim popiiler olan her seyden fevka-
lade kugkulaniyordu.)

Meseleyi anladi ve “O zaman birakalim hepsini alsinlar,”
dedi.

“Burada yiiksek getirili tahvil uzmanlarindan biriyle bir-
likteyim, kendisi Southland tahvillerinin ucuz oldugunu du-
suintyor,” diye devam ettim.

“Ama sen boyle diginmiyorsun,” dedi ve guldu.
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“Dogru,” dedim, ardindan da hem Salomon’un hurda
tahvil trader'in1 hem de musgterimi farkli nedenlerle fazlasiy-
la memnun eden uzun ve bos bir satis konugsmasi yaptim.

Konusmamin sonunda Fransizim “Hayir, tegsekkdrler,”
dedi.

Hurda tahvil uzman isimi iyi yaptigim icin bana ovgtiler
diiziyordu. Ne kadar hakli oldugunu bilmiyordu, ama So-
uthland gercekten kaderine terk edildigi icin yakinda anla-
yacakti. Ekim 1987’'nin ortasinda, lizerinde hala Ronald Pe-
relman ile yaptig kisa miicadelenin izlerini tagtyan Salomon
Brothers, tarihinin en yogun travmasini yasayacakti. Sekiz
ginlik bir siire boyunca, tipk: bir lunaparkta ¢ilginca inip
ctkan ¢ok sayida tehlikeli oyun aracina binmis gibi olaylar
birbirini izleyecekti. Sirketin darbe lizerine darbe alisini sey-
rettim, her biri, bir 6ncekinden daha karmagik ve sasirticiy-
di. Masum olduklar1 soylenemeyecek yizlerce kurban isti-
rap heyelaninin altinda kald:.

12 Ekim 1987, Pazartesi, Birinci Gtin: Salomon’u salla-
yan sekiz gilin, sirketin en Ust kademesinde verilen yanlis bir
kararla baglad. Ismi aciklanmayan bir Salomon Brothers yo6-
netim kurulu uyesi, hafta sonunda New York Times muhabi-
rine, sirketin bin Kisiyi isten ¢ikarmay: planladigini sdylemig-
ti. Bu kesinlikle beklenmedik bir haberdi. Salomon Brot-
hers’in iglerini gozden gecirmekte oldugunu hepimiz bili-
yorduk. Fakat bize, bu gézden gecirme sirasinda, hicbir ko-
sul altinda, herhangi birimizin isinin riske atilmayacagina
dair kesin giivenceler verilmigti. Bu iglerle ilgili amirler ya
yalan soyluyorlardi ya da konuyla ilgili bilgileri yoktu. Ve
ben hangisini tercih edecegimi bilemiyordum. Daha o sa-
bah, Londra ofisinin bagkani bizi toplanti odasina ¢agirmig
(bir yillik bile olmamamiza ragmen fazlasiyla biyumistiik)
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ve personelle ilgili “hicbir karar alinmadigint” bildirerek, hig
kimsenin isten atilmayacagini ima etmisti.

Bu durumda, New York’ta birileri olduk¢a cabuk karar-
lar aliyordu, ¢unki ayni giintn ilerleyen saatlerinde, 41. kat-
taki yerel yonetim tahvilleri ve para piyasalart bolimlerinde
calisan yaklagik 500 kisinin igsine son verildi. Bu onlar agi-
sindan oldugu kadar benim i¢in de sok edici bir karardi. Pa-
ra piyasast satig bolimiiniin nazik, yumusak sesli amiri sa-
bah 8:30’da personelinin yanina gitmis ve “Evet cocuklar,
oyle gorinlyor ki artik tarihe kanstik,” demisti. Ardindan
41. kattaki tim satiglardan sorumlu olan ve de Sallanan Bi-
yik Sopa kartviziti tagiyan onun amiri, kogarak yanina gel-
mis, “Oldugunuz yerde kalin, Tann agkina. Hi¢ kimse hicbir
yere gitmiyor, hi¢ kimse igini kaybetmiyor,” diye bagirmgti.
Bunun Uzerine, tam para piyasasi bolimiindeki herkes ra-
hat bir nefes alarak koltuklarina yaslandig: sirada, Quotron
makinelerinden bir sirket ici memo gecmisti ve uzun lafin
kisas1 sOyle diyordu: “Hepiniz kovuldunuz. Salomon’da ¢a-
lismaya devam etmek isteyenler bizimle temas kursunlar,
iliskimizi stirdurebiliriz. Fakat buna giivenmeyin.”

Yerel yonetim tahvilleri de para piyasalan da karh bo-
limler degildi. Peki bu durum o birimlerden tamamen vaz-
gecmemizi gerektirir miydi? Sirket kiiclik bir maliyetle, her
iki piyasa icin de az sayida personel bulundurabilirdi. Ka-
lanlar bu alanlarda bize glivenen, ama su anda kizgin olan
misterileri sakinlestirebilirlerdi. Ve bu, iki piyasadan birinin
veya her ikisinin de toparlanmasi durumunda bize kar geti-
rebilirdi. Bu isten nigin buttnuyle vazgeciliyordu? Hig¢ degil-
se insanlar degerlendirilip, en iyileri iglerinde birakilamaz
miydy? Yildiz bir yerel yonetim tahvili saticis1 kolaylikla yil-
diz bir devlet tahvili saticist olabilirdi. Salomon Brothers ye-
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rel yonetim tahvillerinde tlkenin lideriydi ve para piyasala-
rinda da tilkenin liderleri arasindayds; bu bolimlerde ¢alisan
insanlar hicbir bicimde yenilgiye ugramamigti.*

Kararlan veren adamlar, en sevdikleri anatomik organla-
nyla disiniyorlardi. Diger bir deyisle, islemlerden bagka
bir sey diisinmiyorlard:.. Bill Simon geng trader’lara, “Eger
tahvil islemleri yapmiyor olsaydiniz, kamyon sof6ru olacak-
tiniz,” diye bagirirdi. “Piyasada entelektiiellik taslamaya kal-
kismayin, yalnizca islem yapin.” Bir trader fazla pozisyon
alip da hata yaptigin1 anladiginda, pozisyonu birakip, kacar-
di. Pozisyonu bosaltir, zararlarini azaltir, sonra da yoluna
devam ederdi. Tipki en yliksek diizeyden alim yapan insan-
lar gibi, en dusiik fiyattan satmak zorunda kalmamay: Gmit
ederdi.

Akillar1 daha da kangtiran gey, Gutfreund’in kurtarma
operasyonu icin One stirdugli bahaneydi. Sirkete ve basina
ise yaramayan unsurlar akillica kesip atmay: zaten dusiin-
diigiini ama olaylar denetiminden cikinca hizli hareket et-
meye zorlandigini soyledi. “Haber gazetelerde c¢ikinca,” de-
di, “bu isten hemen kurtulmak zorunda kaldim.” Diger bir
deyisle, Salomon Brothers’in politikasin1 New York Times et-
kilemisti. Durum ya boyleydi, ya da yonetim kurulu bagka-
n1 yaptiklarinin bahanesi olarak New York Times1 kullani-
yordu.

Bu, glinin en buyuk sirrim1 daha da gizemli bir hale ge-
tirmisti: Haberi basina kim sizdirmigti? Salomon Brothers ¢a-
lisanlar: stajyer olarak ise bagladiklan ilk giinden, Sallanan
Blytk Sopa olduklar: son giine kadar basina deme¢ verme-
nin biyik bir hata olduguna inanirlardi. insanlarimiz genel-

* Yerel yonetim tahvillerinde ¢alisanlarin ¢cogunu daha sonra Dean
Witter kapti, ardindan da kendi ¢aliganlarini igten atti.
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likle muhabirlerden uzak dururlardi. Sonugta sirkette olup
bitenler gazetelere asla yansimazdi. Haberin yalnizca bir pa-
tavatsizliktan ibaret oldugu bana hi¢ de ikna edici gelme-
misti; dolayisiyla da bunun bilingli bir nifak tohumu ekme
eylemi olmas: gerekiyordu. Ama bu kimdi? Bildigim tek sey,
haberi bir yonetim kurulu uyesinin verdigiydi. Yonetim ku-
rulunda John Gutfreund, Tom Strauss, Bill Voute, Jim Mas-
sey, Dale Horowitz, Miles Slater, John Meriwether ve yakla-
sik bir dizine kadar daha alt diizeyde kisi vardi. Hepsinin
ztvanadan ¢ikmig bir gekilde, bu Bogsbogaz aradig: soyleni-
yordu. ilk bakilmas: gereken yerin, aralarindan hangisinin
personel indiriminden en fazla kayba ugrayacagini sormak
oldugunu disiindim. Yanit kolaydi. Yerel yonetim tahville-
ri boéliminin basindaki Horowitz’den bagkasi olamazdi.
Horowitz her seyini kaybetmisti Personel kesintisinden
sonra artik portfoysiiz bir yoneticiydi.

Fakat yine de, eger istenen yerel yonetim tahvilleri bolu-
mini kurtarmaksa, planin geri teptigi acikti. Gutfreund’in
dedigi gibi, planlanandan daha fazla insanin gitmesiyle so-
nuclanmigti. Bu yiizden, belki de kaynak, bir son dakika
kurtarma misyonuna soyunmayan biriydi. Peki ya kaynagin
istediklerini tam olarak elde ettigini diigintirsek ne olur? Ha-
berin sizdinlmasindan kim kazangh ¢ikmugti? Ne yazik ki,
eger ama¢ Horowitz'den intikam almak degilse, hi¢ kimse.
Ve intikam, haberi sizdirirken yakalanma riskinin géze alin-
masim1 makul gostermeyecek kadar zayif bir gerekceydi.
Haberi sizdiran her kimse, isini tehlikeye atmisti. John Gutf-
reund tarafindan tespit edilip agagilanma disiincesi bile tim
yonetim kurulu tyelerinin kanin1 dondururdu. Muhtemelen
bu sirr1 ¢6zmenin anahtari, korkuydu: John Gutfreund’den
en az kim korkuyordu? Gayet basit. John Gutfreund.

Biliyorum, artik is zivanadan ¢ikmaya bagliyor. Salomon
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Brothers’dan bir meslektagim, isten atmalar1 hizlandirmak
icin haberi sizdirmay1 Gutfreund’'in planladig: teorisini 6ne
surdigiinde, once glilmistim. Fakat, Gutfreund’in, yaptik-
larinin bahanesi olarak sizdirilan habere nasil sabirsizlikla
tutundugunu gordiugiimde, bunun aksini diginme sansim
kalmamugti. Haberin sizmasi onun icin bir cankurtaran simi-
di olmugtu. Isten atilmalarla ilgili haberi gazetelerde oku-
duktan sonra boyle bir operasyonun kaginilmazligina iligkin
tuhaf bir hava olugmugtu. “Goérdiniiz mu,” diyebilirdi, “ha-
ber New York Times'da, onlara bilgi veren al¢agin Allah be-
lasin1 versin.” Yine de zayif bir tezdi. Clinki Gutfreund,
boyle bir haberin sizdirilmasinin, nihai olarak kendi itibari-
n1 sarsacagin kesinlikle anlamig olmaliyd:.

Kaynak kim olursa olsun, isminin verilmemesi bir kiginin
sucunun (tabii eger yalnizca bir kisiyse), tiim yonetim kuru-
lu Uyelerinin tGzerine kalmas: gibi bir etki yaratmugsty; hepi-
miz timinin suglu oldugunu diiginmiistiik. Salomon Brot-
hers’da bir boghogaz vardi. Yonetim kurulunda gorev yap-
mayan birkag icra kurulu tyesi, yonetim kurulu tyelerinin
ontinde ketumluk gerektiren herhangi bir tartigmaya girme-
yi kabul etmedi. Sirketin en ust kademesindeki anlagmazlik-
lar, bizim gibi emir erleri tarafindan her zamankinden daha
acik bicimde goriliyordu. Hagh seferleri baslatan (koltugu
saglam) bir icra kurulu uyesi, yonetim kurulu tyelerine, te-
ker teker “Uzgliniim, ama bu bilgiyi kimin sizdirdigin1 6g-
renmeden, higbirinize giivenemeyecegimizi hissediyoruz,”
dedi. Boylesine gercek bir cesaretin Oykisi islem katina
hizla yayildi.*

Giderek sinirlendigimi hissediyordum. izlemek diginda

* Bosbogaz hig bulunamads. Ekim 1988 gibi ileri bir tarihte bana ara-
yisin hili devam ettigi soylenmisti.
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yapabilecegim hicbir sey yoktu. Sirketin st diizey yonetici-
leri, kendi eylemleri ya da astlarinin eylemleri konusunda
hi¢ sorumluluk tstlenmisler miydi? Sayginligimdan eser kal-
mig miydr? Ingiliz hiikiimetinde bdyle bir bilgi sizdirilmasi
halinde istifa seli yasanirdi. Fakat ustlerimiz asla hatalarinin
bedelini 6dermis gortiinmiiyorlardi. Her yeni altiist olusta
marjinal bir analiz yapiyorlar, olanlanin geride kaldigini, ye-
ni goklardan (istifa etmeleri gibi) sirketin bir yarar gérmeye-
cegini soyliyorlardi. Sikintilarimiza, en azindan kismen, gir-
ketin Gst kademesindeki insanlarin, biitiin imparatorlugun
cokmesi halinde bile kigisel olarak hicbir zarar gérmeyecek
kisilerin neden oldugunu duguniiyordum.*

Fakat, hepsinden daha rahatsiz edici olani, tim yeni Sa-
lomon Brothers calisanlarina verilen séziin tutulmamis ol-
masiydt. Cogu kisi, konuyla ilgili fazla bir bilgileri olmadig:
halde yerel yonetim tahvilleri ve para piyasalar1 boliimleri-
ne atanmugtr. Iyi ki Jim Massey’in, her egitim sinifinda sdy-
ledigi, gevseyin ve birakin hangi béliimde calisacaginiza sir-
ket karar versin seklindeki s6zlerine inanmamigim. Perfor-
mans daima o6dullendirilecektir demisti. Cogu ona giiven-
migsti. Sirket Lewie Ranieri'yi kovarak sozlesmeyi ¢ignemis,
bu karanyla da her geyi paramparga etmisgti.

Dehget verici gunin sonunda, ¢zellikle Londra’da, insan-

* Kesinlikle hakliydim. Y1l sonunda higbir tist diizey yonetici istifa et-
medi. Tom Strauss’a 2.24 milyon dolar 6édendi. Bill Voute’a 2.16 milyon
dolar verildi; muhtemelen en sagirticist da hem yok edilen bolimiin ba-
sinda bulunan hem de Columbus Circle’a kannsmamizdan buyik oOlgide
sorumlu olan Dale Horowitz’e 1.6 milyon dolar 6dendi. Ancak, Gutfre-
und kendi ikramiyesinden vazgecti ve kendisine yalnizca 300 bin dolar
maag baglad, ertelenmis ticretleri i¢in 800 bin dolar daha gekti. ikrami-
yesinin yerine ise ¢ bin hisse opsiyonu ald1 ki, o tarihte bunlarin dege-
ri 3 milyon dolann tzerindeydi.
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larin sinirleri en az sabahki kadar bozuktu. Bogbogaz, New
York Times'a Salomon’un bin kisiyi isten atmay: planladig-
n1 sOylemigti. Bunlarin beg ylizii gitmisti. Operasyonun he-
niz bitmedigi acikti. Peki bu agamada kimler gidecekti?

14 Ekim 1987 Garsamba, Ugtincii Giin: Bagkan Tom
Strauss, personel indirimine en fazla gereksinim duyulan su-
be ofisi olarak belirlendigimizi bildirmek uzere yanimiza
geldi. Teshis bir ay 6nce, Londra’dan bir st diizey yoneti-
cinin New York'ta toplanan sirket inceleme kurulunda bizi
savunan bir sunugu yiziine goéziine bulastirdig: sirada yapil-
must1. Personel diizeyimizin gerekcelerini belirtmek veya or-
taya bir plan koymak yerine, zamanini bagarisizligimizin
kendi hatasi olmadigini anlatmaya c¢alisarak harcamigti.
Gutfreund, hakl olarak, anlattiklarina tizilmisti ve hepimiz
bunu yeni &greniyorduk. inceleme kurulu tiyeleri, hakki-
mizda akla gelebilecek en koéti seyleri diginmusglerdi. On-
lar1 suclayamazdiniz. islerimiz pek de iyi gitmiyordu.

En kotisti beklemekti. Londra’daki iglem katinda calisan
insanlar, yonetimin hedefi olup olmadiklari konusunda en
kiigiik bir ipucuna sahip degillerdi; fakat hepimiz, cogumu-
zun, tahvilcilerin en az Ugte birinin tasfiye edilecegini bili-
yorduk. Herkes, kendisinin Salomon Brothers’'in gelecegi
icin gerekli biri oldugunu diigiintiyordu. Tabii ben de ken-
dimi Salomon Brothers’in gelecegi icin gerekli biri olarak
goruyordum, ama herkes ayni seyi dusiindiigiinde, bunun
tek bagina sagladig: herhangi bir glivence yoktu. Merak et-
meye baslamigtim: Beni isten atarlarsa ne yaparim? Sonra:
Eger beni isten atmazlarsa ne yapanm? diye disindim.
Birdenbire Salomon Brothers, 6ncesine gore, cok daha ko-
lay terk edilebilecek bir yer gibi gériinmeye baglamigti. Her
birim mudiiri ya da orman rehberi, st yonetime, kendisi-



YALANCININ POKERI 361

ne yararlilik sirasina gore bir personel listesi vermigti. Lond-
ra’daki bolim mudurleri Riizgdr Gibi Gegtiyi andiran ye-
mek odalarindan birinde, imitasyon Canaletto'nun arkasin-
da toplanip, her listenin en alt siralarindaki isimleri ¢izip at-
maya baglamiglardi. Kendi orman rehberimi kuskuyla gozli-
yordum.

16 Ekim 1987 Cuma, Beginci Giin: YUz yildir goriilme-
mis bir firtina, sabahin erken saatlerinde Londra’y: vurdu.
Sabahin 2’sinden gafak vaktine kadar dev agaclar devrildi,
enerji hatlar1 yikildi ve camlar paramparga oldu. ise gitmek
gercekten urkutuciydi. Caddeler bos ve normalde agik
olan diikkinlar kapaliydi. Victoria Istasyonu’nun tentesinin
altina tiklim tiklim sikigsmig insanlar hicbir yere gidemiyorlar-
di Trenler calismiyordu. Sanki ABC televizyonunda niikleer
kis konulu bir dizi veya Firtina’'dan bir sahne izliyorduk.
Caliban* giirlemek icin bundan daha iyi bir giin secemezdi.

Ofisimizdeki 170 kisi icin gercekten kéti bir glindi. In-
sanlar yikilmis agaclarin, bozulmus yollarin ve su birikintile-
rinin Gzerinden miithis bir miicadele vererek ise gelmeye
calisgmig ve bu engelli kosunun sonunda igsiz kaldiklarini
ogrenmislerdi. Digerleri daha uzun bir iskenceye katlanmus,
issiz kaldiklarini 6grenmeden Once, saatlerce karanlikta
beklemek zorunda kalmiglardi. Firtina elektrigin kesilmesine
neden olmustu ve islem katinda igiklar yanmiyordu. Cogu-
muz masalarnmizin etrafinda dolagip duruyorduk. Bolim
miudirlerinden telefonlar geliyor, insanlar birer birer akibet-
lerini 6grenmeye cagriliyorlardi. En acisy, gelir kaybma ug-
ramak degil, basarisiz olmaktan kaynaklanan utancgti. Elde
ettigimiz s1g bagsarilan ¢antada keklik saymig, bunlarin yal-

* Caliban: Shakespeare’in Tempest (Firtina) adli eserinin roman kah-
ramani. (Cn.)
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nizca 6nemli degil, aym1 zamanda ayaklarimiz gibi zorunlu
oldugunu diigtinmiigtiik. Isten atilan herkes defolu sayiliyor-
du ve hepimiz onun kusurlarindan utan¢ duyuyorduk. Ba-
zilant durumu sogukkanlilikla degerlendirmis ve o uzun
bekleyis sirasinda kelle avcilarina kendi masasindan telefon
etmislerdi.

Birkaci ise daha kurnazdi. Yalnizca tahvil bélimlerinde
personel indirimine gidilecegine iligkin bir sdylenti yayilmis-
t.. Bu dogruydu. Hisse senedi bolimi bagkani Stanley
Shopkorn, Gutfreund’e karg1 cesur bir tutum takinmisty; bir
tek kisiyi bile isten atmayacagini, 6yle bir durumda kendisi-
nin istifa edecegini sOylemisti. Hisse senedi bolimiinden hig
kimsenin atilmayacagini géren az sayidaki kurnaz, o bolim-
deki igler icin goriigsmeler yapmaya girismisti. (Sonunda his-
se senetleri sansl bir bolim olmustu! Ve gérecegimiz gibi,
bu yalnizca bir giin siirecekti.) insanlar zamana, daha dog-
rusu saate karsi yangtyorlardi. Isten atlmadan 6nce, acilen
ise alinmaya ihtiyaglar1 vardi. isten atildiktan sonra islem ka-
tinda kalma haklarin1 kaybedeceklerdi. Isten atma timinin
odasindan ¢ikar ¢tkmaz bir giivenlik gorevlisi, giivenli gecis
kartlarin ellerinden alacak ve onlar1 binadan atacakti.

Yonetim en az direnigle karsilasacag: yolu secti ve o gi-
ni adeta megum bir masumlar katliami haline getirerek, ofi-
se en son katillanlara kapiy1 gosterdi. Bu, personel azaltma
gerekcesini gecersizlestirdi. On ucubeyi isten at ve maliyet-
leri daha yash (otuzlarinin ortasinda) bir béliim mudiiriina
attiginda azaltabilecegin kadar agag: cek. Fakat gencler ko-
lay hedefti, ¢linki heniiz sirket icinde bir iligkiler ag: gelis-
tirememiglerdi. Hi¢ sesleri ¢itkmiyordu. Ben kismen emniyet-
teydim, ¢linkli inanmasi1 gii¢ ama, kismen sirket icinde Ust
kademelerde yeterince dostum vardi, kismen de ofiste en
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cok uretimi yapan iki ya da ug kisiden biriydim.

Londra’da oran gozetmeksizin ¢ok sayida kadinin isine
son verildi. Daha sonra notlarimi kargilagtirdiklarinda, satig
mudurinin her biriyle, neredeyse kelimesi kelimesine ayni
konusmay: yaptigini goéreceklerdi. Her birine kem kiim
edip, “Sen akilli bir kizsin ve bunun yeteneklerinle ilgisi
yok,” demisti. “Kiz” diye ¢agrilmak ¢ogunun hosuna gitme-
misti. Sen kime “kiz” diyorsun, karsinda acinacak biri mi
var’ Birkag tanesi gecis kartini isteyen gilivenlik gorevlisine
defolup gitmesini séylemisti (ve o da defolmustu). isten au-
lanlarin sayis1 arttikga, kurbanlar iglem katina gelmeye bag-
lamiglardi. Etrafta fazlasiyla gozyas: ve kucaklagma vardi,
bunun hig¢ alisgstilmamig bir gorinti oldugunu séylemeliyim.
O glne dek islem katinda hi¢ kimsenin agladigin1 gérme-
mistim. Hi¢ kimse zayif ya da kirilgan oldugunu gosterme-
mis veya sefkate ihtiya¢ duymamisti. Alexander guigla go-
rinmenin 6nemini daha ilk glinlerimde 6gretmisti. “Kisa bir
sure once zayiflik gostermenin hi¢ anlamli olmadigini 6g-
rendim,” demigti. “En iyi dostunu bir araba kazasinda kay-
betmis, buitlin gece hi¢ uyumamus olarak sabahin alti bugu-
gunda ige gelirsen ve bir Sallanan Biyiik Sopa masana ge-
lip sirtina vurarak, ‘Nasisin? derse, asla ‘Gergekten yorgun
ve lizgliniim,” dememelisin. ‘Harikayim, ya sen nasilsin? de-
melisin.”

Yine de o ginle ilgili tek bir mutlu son vardi. Bir arka-
dagim, geride kalan az sayidaki yaglh Avrupalidan biri (uzun
sire Once dizinelercesi daha iyi igler icin Salomon Brot-
hers’dan ayrilmislardi), sabahin 8’inden 6glene kadar masa-
sinda oturmustu. Noel Arifesindeki bir ¢cocuk gibi ici icine
sigmiyordu. Noel Baba’dan dilegi kovulmakti. Zaten bagka
bir girkette daha iyi bir is bulmugtu. Hafta baginda Salo-
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mon’dan ayrilacakti, ama isten atilabilme ihtimalini digsiin-
mius ve cift kat1 kidem tazminati almak i¢in dilini tutup bek-
lemigti. Atillanlara 6denen tazminatlar gercekten comertti ve
calisilan sureye gore hesaplaniyordu. Arkadasim yedi yildir
Salomon’dayd;, isten atildig: takdirde birka¢ yiiz bin dolar
alacakti. Onu destekliyordum. Bu tazminati hak ettiginden
emindim, ama yonetimin bu kadar uzun sitire ¢alismis bir
personeli-isten atmak konusunda isteksiz olmasindan kor-
kuyordum. Neyse ki sadakatini bastirmig, cesaretini toplamig
ve yemek odasina ¢agrilmay: beklemisti. Telefon geldiginde
islem katinda herkes onu tebrik ediyor, giiliiciikler ve kah-
kahalar birbirini izliyordu. Arkadasim daha iyi bir yagama gi-
diyordu.

Gulnuln sonunda bir trader erkekler tuvaletine bir ilan as-
must1. Erkekler tuvaleti ikinci el arabalar icin adeta bir mi-
zayede salonu gibiydi. Cogu gtin satiga ¢ikarilmig bir BMW
veya bir Mercedes’in ilanin1 gorirdiiniiz. Ancak bu trader
Volvo’sunu satiyordu. Bu kotiiye alametti.

17 Ekim 1987 Cumartesi, Altmci Giin: ki nedenle New
York’a uctum. Birincisi, aylar 6nce egitim programinda sa-
tiscilik konusunda konugmayi kabul etmistim. Konusmamin
20 Ekim Sali giini yapilmas: planlanmigti. Egitime katilan
250 aday (o giine dek goriilen en kalabalik sinif) iglerini ko-
ruyabilecekleri konusunda pek umutlu olmadiklarindan, bu
artik keyifsiz bir gorev gibi goriniiyordu.

New York’a gitmemin diger nedeni, biylik ikramiye icin
icra kurulu uyeleri arasinda lobi ylritmekti. Bu tir yaltak-
lanmalar Londra ofisinin aligilmig uygulamalarindand:.
Londra’daki ¢ogu satici ve trader, her yilin son birka¢ ay:
boyunca, goze gorinmek ve yil sonunda biiyiik paralar al-
mayi hak ettigini biiyik bir incelikle iddia etmek i¢in New

Ye
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York'u ziyaret ederdi. Mesele artik, amirlere yiksek sesle
mutlu bir Noel tatili dileme ve hatiriniz soruldugunda biga-
re gorinme bicgimini almigti. Orman rehberim bu yolculugu
yapmam igin fiilen israrc1 olmusgtu; ¢cok dusiinceliydi. Benim
ctkarlanimi godzetiyordu. Bu da ikimizi birlestiriyordu.

19 Ekim 1987 Pazartesi, Yedinci Gtin: Konugmam Sali
gini oldugu icin New York'taki 41. katta yapacak bir isim
yoktu, dolayistyla da giinim bogtu. Normal kogullarda bu-
nu yapmaktan nefret ediyordum. Kendimi kabul ettirdikten
sonra bile 41. katta kendimi daima bir yabanci gibi hissedi-
yordum. Burasi bana hep bir futbol magi i¢in triblnleri dol-
duran kalabaliklar gibi sagma goriinmusti. Fakat bu kez du-
rum farkliydi. Kat epey kan kaybetmisti Meyhane patirtist
isitmek yerine, sanki bir mizeyi veya hayalet sehri ziyaret
ediyor gibiydim. Gutfreund’in masasinin etrafinda ¢ok bu-
yiik bir alan bombog duruyordu. Burada eskiden para piya-
sasi trader’lar1 oturuyordu. Bir zamanlar giirilti ve kogugtur-
maya sahne olan bu yer, simdi tipki gecen Cuma Londra
caddelerinde oldugu gibi Urpertici bir sessizlik i¢indeydi.
Para piyasalarinda caliganlarin apar topar gittikleri apacik
goruliyordu. Bog masalarda hala ilham verici semboller asi-
ltyd1. Birinde, KAHVALTI YERINE STRES YIYIN yazihyd:. Is-
lem masalarinda erkek arkadaglarin fotograflan ve 6zel me-
sajlar duruyordu. Isten c¢ikarilan kadin satigcilardan birinin
masasinin Uzerine, “Kadinlara tathm, bebegim veya canim
diyen erkeklerin kiiguk cici gagalar1 koparilmalidir,” seklin-
deki goristi karalanmugti.

Kurban olsalar bile, siradan kurbanlar degillerdi. Lond-
ra’da oldugu gibi New York’ta da goze carpacak kadar ¢ok
kadin vardi Kadmlarin iglerini secerken daha az agikgoz
davrandiklan s6ylenemezdi, yalnizca kendi kaderleriyle ilgi-
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li s6z haklar1 daha azdi. Hangi nedenle oldugu bilinmez,
egitim programini bitiren kadinlar, genellikle kaybeden bo-
limlere atanirdi. Birkag¢ yildir para kazanamayan bolim, pa-
ra piyasalar1 olmustu. islem katindaki profesyonellerin muh-
temelen ytuizde 10’u kadindi. Fakat para piyasalar satiscila-
rinin yaklagik yarisini kadinlar olusturuyordu, dolayisiyla da
isten atilanlarin ¢ogu kadindu.

New York’taki hahamim ve cemaati, para piyasast boli-
muinun bogalttigi koltuklara geciyordu. Ne zaman New
York’a gelsem rahat bir nefes almak igin genellikle hahami-
min yanina otururdum. Fakat bu kez, bu disiince i¢imi ur-
pertmisti. Eski sahibi hentiz tabutuyla kapidan c¢ikarilirken
yeni bir eve taginiyormus gibi, bunun zamansiz bir hareket
olup olmayacagini disiiniip kararsiz kalmigtim. Bir zaman-
lar oturdugum vyerin yeni sakinlerinin bagina gelenleri bil-
mek beni huzursuz ediyordu. Ancak rahatsizlik duydugum
daha ¢ok sey vardi. Hahamim st kademelere tirmaniyordu.
Yanindaki, ayn1 zamanda John Gutfreund’inkine bitisik kol-
tuktu. Boylece kendimi yonetim kurulu bagkanimizin he-
men yanindaki koltuga attim ve 6liim arabasinda en 6n si-
raya yerlesiverdim. Gutfreund’in masasinda, dumani tut-
mekte olan bir puronun hemen yaninda, 1981 yilinda Salo-
mon Brothers’in Phillips Brothers’a satildigin1 bildiren ka-
muovyu agtklamasi duruyordu. Sembol! Metafor! Yakilan 6la-
lerin ardindan kalan kiiller, vesaire vesaire. Ve bu azametli
tepeden 1987 ¢okigstini izledim.

Tabii ki borsa dugtu. Tarihinde hi¢ olmadig: kadar dusta,
durakladi, sonra biraz daha dibe indi. Biitiin bunlar olurken,
41. kattaki koltugum ile 40. kattaki hisse senedi boliimii ara-
sinda kosturup durdum. Borsa ¢Okisliniin servetin yeniden
dagilimi tizerinde ¢ok buyik ve gecici etkileri vardi ve iki
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farkli katin buna yonelik tepkileri butlinlyle bagkaydi. His-
se senedi bolimiinde sansli bir adam, vadeli S&P hisse en-
deksinde agiga satig yapmis (yani piyasanin diisecegine ilis-
kin buyik bir bahis oynamigt1) ve o ana kadar agqigin1 ka-
patma ganst bulmugtu. Pazartesi giinii vadeli islemler 63 pu-
an digmis ve bu kisi 27 milyon dolar kazanmigti. Yalnizca
onun nesesine diyecek yoktu. Hisse senedi bolimiiniin ge-
ri kalan c¢aliganlari, umutsuzluk ve saskinlik arasinda gidip
geliyorlardi. Guinuin erken saatlerinde bir miktar islem yapil-
mugti. Bir anda bir diizine adamin Brooklyn aksaniyla hay-
kirdiklarini duydum. “Joey!” “Hey. Alfy!” “Napiyosun Mel!”
“George Balducci yar fiyatina 25 bin Phone [AT&T hissesil
alabilirsin.” Ancak bir siire sonra iglemler sona erdi, bu bor-
sada bir hareketsizligin baglayacagimi haber veriyordu. Yati-
rimcilar, otomobil fariyla karsilagsan geyikler gibi donup kal-
muglardi. Zaman zaman birileri, hi¢ nedensiz ayaga kalkip,
“Aman Tanrim!” diye baginyordu. Sevgili piyasalarinin 6li-
mini izledikge caresizlikleri artiyordu.

Tabii ki Avrupa’daki musterilerim de para kaybediyordu,
ama onlar icin yapabilecegim hicbir sey yoktu. Beni bir ara-
c1 yaptigi icin servet tanrisina sayisiz tesekkirlerimi sundum.
Musterilerim kendi iglerine bakip firtinanin ge¢mesini bekli-
yorlardi. Bu arada tahvil piyasas: tavana vuruyordu ve nege-
sini gizleyemeyen tahvil trader’larinin sayis1 hi¢ de az degil-
di. Hisse senetleri birka¢ yliz puan dustiikten sonra, yatirim-
cilar gercek bir ¢okiisiin makro-ekonomik etkilerini deger-
lendirmeye baslamuglardi. Tahvil piyasasina hakim olan akil
yuritme tarz1 s0yleydi: Hisse senedi fiyatlar1 digmusgtu, do-
layisiyla da artik insanlar eskisi kadar zengin degillerdi; oy-
leyse daha az tiiketeceklerdi; béylece ekonomi yavaglaya-
cak, bu da enflasyonun diismesine neden olacakt1 (hatta bir
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bunalim ve deflasyon bile olabilirdi); bu nedenle faiz oran-
lar1 diisecek ve tahvil fiyatlan ylkselecekti. Boylece tahvil
almaya basladilar.

Bahislerini tahvil piyasasinin digmesi lzerine oynayan
bir tahvil trader1 ayaga kalkmis, Ozgiirliik Heykeline dog-
ru bakarak, “Kahretsin! Kahretsin! Kahretsin! Kahretsin! ABD
devlet tahvillerinin deger kaybedecegini diisiindiim, agiga
satis yaptim ve kahroldum. Boyle geciniyorum. Ni¢in boyle
oldu?” diye baginiyordu. Fakat digerlerinin cogu acgiga alis
yapmistt ve alislarini artinyorlardi. Tahvil traderlan servet
kazaniyorlardi. Bu bir giin bile yilin ¢ogu kismuni telafi et-
misti. Borsa ¢Oktiikce, Salomon Brothers'in 41. katinda se-
ving ¢igliklan yukseliyordu.

Ve cogumuz, onceki hafta gerceklesen isten atmalarin
mantig1 konusundaki ilk sorularimizi soruyorduk. Para diin-
yasi kargasa icindeydi. Fonlar borsadan ¢ikmuis, giivenli sig1-
naklara kosuyordu. Paranin geleneksel siginag altindi, ama
simdi geleneksel bir an yagamiyorduk. Altinin fiyati hizla
diigiiyordu. Her ikisi de altindaki dusilisti aciklayan iki yara-
tict teori islem katina yayilmaya baslamigti. Birincisi, yatirim-
clarin borsadaki teminat ¢agrilarina cevap verebilmek igin
altin satmak zorunda kaldiklanydi. ikincisi, ¢okiisii izleye-
cek bunalim sirasinda yatirimcilarin enflasyondan korkmala-
n icin neden kalmayacakti ve aslinda enflasyona kargi bir
korunma sayildigindan, altina talep duisecekti. Hangisi dog-
ru olursa olsun, para altina degil, para piyasalarina, yani ki-
sa vadeli mevduata akiyordu. Eskiden bir para piyasasi bo-
limimiiz vard: ve o anda vurgun vurabilirdik. Ama yapma-
dik, yapamadik. Gokisten sonra sirketin islerindeki en bu-
yik gerileme hisse senedi piyasalarinda kendini gosterdi.
Peki tek bir ¢alisganinin bile isten atilmadig: yegine bolim
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hangisiydi? Hisse senetleri bolimu. Yani, kadrosu en siskin
boélimden hi¢ kimse atilmamugti.

Aynmi zamanda hepimiz hurda tahvil piyasasina hangi ak-
la hizmet edilerek girildigi konusundaki ilk sorularimizi so-
ruyorduk. Borsanin ¢okmesiyle, sirketlerin varlik degerleme-
lerine gobek bagiyla bagl olan hurda tahvil piyasasi, gecici
olarak birlikte hareket etmeyi durdurmugtu. Kararsiz borsa,
bir giin kurumsal Amerika’nin 1.2 trilyon dolar degerinde ol-
dugunu soyliyor, ertesi glin ise yalnizca 800 milyar dolar de-
ger biciyordu. Teminatlarinin tuhaf davraniglarini géren hur-
da tahvil yatinmacilan tahvillerini digik fiyatlardan satmaya
baglamiglardi. Boylece Southland hurda tahvil anlasmamiz 19
Ekim giinii ¢okti. Borsanin ¢okmesiyle 7-Eleven magazalari,
dolayisiyla da 7-Eleven’in destekledigi hurda tahviller de di-
bi boylamugti Islem katindaki koltugumdan Avrupa'daki
mugterilerimi aramaya bagladim. Fransiz’'ima ulastigimda ona
hi¢ hurda tahvil satmadigim icin tesekkdir etti.*

Cokus sirasinda bizimki gibi biyiik bir sirkette olan bi-
tenlerden dig diinyanin pek haberi yoktu. Fakat 6nemli bir
olay herkesin goziine ¢arpmusti. Diger Wall Street sirketleri
ile birlikte Salomon Brothers da Ingiliz hiikiimetinden Bri-
tish Petroleum’un ytizde 31.5 hissesini satin almig ve diinya
olceginde dagitmay: kabul etmisti. Cokis sirasinda sirketin
onemli miktarda hissesine sahiptik. Boylece kendi payimi-
zin 100 milyon dolan agkin bélimiini kaybetmistik. En bi-

* fronik bir bigimde, daha sonra Souhtland’in biiyiik bir bagar1 kazan-
digin1 6grendim ve tahvil sonunda yine toparlandi. Fakat ¢iiriik tahviller
konusundaki becerimizle ilgili kugkularim haksiz degildi. 1988 yil ortala-
rinda Wall Streetin Amerika’da destekledigi ilk multimilyar dolarhk kre-
dili iktisap iflas etti. Bu 11. Bélimde anlattigim, Salomon Brothers'in te-
min ettigi ¢lrik tahvil paralaniyla kendi yonetimi tarafindan satin alinan
eczane zinciri Revco'dan bagkas: degildi.
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yuk hisse senedi yukleniciligimizin, tarihin en biiyiik borsa
disugsuyle cakisacag: kimin aklina gelebilirdi? Ya ilk biiyuk
hurda tahvil islemimizin hurda tahvil piyasasinin ¢okusiyle
¢akigacagini kim tahmin edebilirdi? Ozellikle de sigkin puro-
larini tattiriirken dort bir yana lanet okuyan yetkililerimizin
gorunuglerini nasil 6zenle olusturdugumuz distinildiugiin-
de, olaylarin kontroliint elimizden kagirmamiz ¢arpiciydi.

Cokis boyunca John Gutfreund sahaya ¢ikmug gibi gori-
niiyordu. Asirlardan bu yana ilk kez iglemlerle ilgili kararlar
veriyordu. Gengligini yeniden kesfeden bir adami izlemek
eglenceliydi. Masasinda ¢ok az zaman gegiriyordu. Katta ile-
ri geri dolasiyor, bag trader’larla kisa strateji oturumlar ya-
pryordu. Bir noktada, aklina, kendi net varliklar1 gelmis ve
kendi kisisel hesab: icin 300 bin Salomon Brothers hissesi
satin almigti. Bunu duydugumda ilk tepkim, iceriden aldig:
bilgilerle islem yaptigini1 diiginmek olmustu.

ikinci tepkim ise, yasal oldugu siirece, benim de aym se-
yi yapmam gerektigini diginmekti. Olduk¢a ag¢goézliyim
degil mi? Ayn1 zamanda da olduk¢a akilliyim. Salomon’un
hissesi piyasa genelinden daha hizli digtiyordu; yatirimcila-
rin iceride gordiiglimiiz zarar: tartma ganslan olmadigindan
ve en kotlisiini varsaydiklarindan, tim araci kurumlarin his-
seleri dibe vuruyordu. Goze ¢arpan iki buytk riskimizde,
yani British Petroleum ve Southland’de kigiik servetler kay-
bediyorduk. Ancak Gutfreund kayiplarimizin goériindigi gi-
bi olmadigini biliyordu. Hisse senedi bolimiunin zararini
sans eseri 27 milyon dolarla kapatmistik ve tahvil bolimle-
ri para icinde ytliziiyordu. Hizli bir hesaplama, Salomon’un
hisse fiyatinin tasfiye degerinin altinda oldugunu gosteriyor-
du. (daha g hafta 6nce 30 papelden bir iktisaba konu ol-
musgsak, simdi 18 ile kelepir sayilirdik. Lewie Ranieri'nin pa-
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ra topladig1 ve Salomon Brothers’a geri donecegine iligkin
gercek dis1 bir soylenti hizla yayiliyordu).

Boesky'nin izinden gitmedigimden emin olmak i¢in hu-
kuk bolimiimiizden durumu iyice 6grendim, ardindan da
Gutfreund’in yolunu takip ederek, lobi faaliyetinde bulun-
dugum ikramiye tutar1 kadar Salomon hissesi satin aldim. is-
lem katinda pek ¢ok kisi ayni seyi yapiyordu. Daha sonra
Gutfreund, calisanlarin Salomon hisseleri satin almalarinin
sirkete duyulan giivenin bir gostergesi oldugunu ve kisisel
olarak bunu cesaret verici bir gelisme gseklinde degerlendir-
digini soyleyecekti. Belki de. Fakat ben kendi alimlarimi ya-
parken bir gliven beyaninda bulunmuyordum. Yatirimimi
yalnizca kigisel cikarlarimi digtinerek yapmigstim ve buna
akillica bir bahis buldugumu diisinmenin keyfi eslik etmis-
ti. Birka¢ ay icinde Salomon hisseleri toparlanacak, 16 do-
larlik digiik diizeyinden 26 dolara gikacakti.

20 Ekim 1987 Sal, Sekizinci Gitin: Otopsi baglamigti.
Kredi komiteleri New York’ta acil bir toplantida bir araya
gelmiglerdi. Aciklanan amag, bir glin 6nce yasanan olaylar
sonucunda iflas ettigi anlagilan E. F. Hutton’a ve tim hisse
senedi arbitraj camiasina (eger boyle diyebilirseniz) Salo-
mon'un verdigi kredilerin durumunu degerlendirmekti. An-
cak komite Uyeleri ilk yarim saat boyunca durum degerlen-
dirmesini bir kenara birakmis, agiz dalagina tutusmustu. Bi-
ri hari¢ tim Uyeler Amerikaliydi. Bu istisna, Londra’dan 6zel
olarak toplant: icin gelen Ingiliz’di. Cokiisten dogruca Ingi-
liz hiikiimetini sorumlu tutan Amerikalilarin hedef tahtasi ol-
mustu. Ingilizler nigin devletin sahip oldugu British Petrole-
um’u satmaya devam etmek konusunda israrci davraniyor-
lardi? Neredeyse yalnizca kisa vadeli piyasa giiclerini dikka-
te alan trader’lar, multimilyarlik BP hisselerinin piyasaya kal-
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diramayacagi bir agirhk dayattigimi duigtinliiyorlardi. Hisse
senedi alimi yapanlar, yeni bir hisse arzinin disiincesinden
bile panige kapiliyorlardi. ABD’nin bir trilyon dolar biitce
aqig1 vermesi veya dolarin istikrarsiz seyretmesi ya da inig
cikista olmasi 6nemli degildi, bunun genellikle kendi icinde
bir mantig1 vardi. Birka¢ Amerikals, tlkesindeki insanlarin
davransglar1 nedeniyle Ingiliz’e yiikleniyordu. Biri alaya bir
bicimde, “Siz bu tiir seyleri savastan sonra da yaptiniz, bili-
yorsun,” demisgti.

Sanki gliniin savag hatlari, finansal ¢ikar sinirlart yerine
tlke sinirlarina ¢iziliyordu. Kredi toplantisinda, o masanin
etrafina oturmug herkes, aslinda ayni takimdaydi ama insan-
lar boyle davranmiyorlardi. Yabanci digmanlig: hicbir bi-
cimde Salomon Brothers ile sinirhi degildi. BP hisselerinde
100 milyon dolar zarara ugrayan Goldman Sachs’in Ameri-
kah ortaklarindan biri de, Salomon’dan st diizey bir Ingi-
liz’'i aramig ve sorundan onu sorumlu tutmustu. Peki neden?
Sonradan ortaya c¢iktigina gore, Goldman ortag, Salo-
mon’daki esiti yoneticiyi Salomon temsilcisi degil bir Ingiliz
olarak dugliinmusti. “Calisanlarin sunlari yukar1 cekse [BP
kagitlari] iyi olur,” diye bagirmust, “eger biz olmasaydik sim-
di Almanca konusuyor olacaktiniz.”

Sirketimizdeki daha kurnaz oyuncular, suglu aramak ye-
rine bir ¢ikis yolu bulmaya ¢aligtyorlardr: British Petrole-
um’daki 100 milyon dolarhk payimizi kaybetmekten nasil
kacinabilirdik? Ya da, daha uygun bir ¢6ziimle, Ingiliz hi-
kiimetini bu hisseleri bize sattig: fiyattan geri almaya nasil
ikna edebilirdik? O sirada New York’ta bulunan Londra’da-
ki icra kurulu tyelerinden biri, Bank of England’a gotiirme-
yi planladig: bir iddianin provasini yapabilmek igin beni ke-
nara ¢ekmisti. BP ytkleniciligine giren bankalarin toplam

a
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kayiplarinin 700 milyon dolar oldugunu hesaplamigti. Diin-
ya finans sistemi bu kadar buytiik bir sermayenin sistemden
cekilmesine tahammiil edemeyebilirdi. Bunu yeni bir panik
izlerdi. Dogru degil mi? Hayret. Zarardan kurtulmak i¢in 6y-
lesine caresizce ¢abaliyordu ki, sanirim kendi yalanina ger-
cekten inanmugti. “Tabii, nicin olmasin?” dedim. “Denemeye
deger.” Aslinda bu eski bir entrikaydi. Amirim, petrol sirke-
tinin hisselerini geri almadig: takdirde borsanin yeniden ¢o-
kecegini belirterek, Ingiliz hiikiimetini tehdit etmek istiyor-
du.* (Tim hikimetlerin Uyelerine not: Wall Street'tekilerin
¢cokis tehditlerine karsi uyanik olun. Ne zaman onlarin bol-
gesine el uzatsaniz ayni seyi yaparlar. Fakat mevcut ¢okusu
ne kadar engelleyebiliyorlarsa, yeni bir ¢okiise neden olma
ihtimalleri de o kadardir.)

Salémon Brothers’daki son gilinim oldugunu gayet net
hatirladigim o giinln ilerleyen saatlerinde, egitim sinifinda
250 cift goziin bog bakiglarina kars: kan§mak zorunda kal-
digim huzursuz bir saat gecirdim. Egitime katilanlar, 14. ylz-
yildaki Kara Veba'y: anlatan Oykilerde okudugum tirden
biiylik bir caresizlik icindeydiler. Biitiin umutlarim yitirmig-
lerdi ve her kosulda kovulacaklarimi disiindiikleri icin can-
lar1 ne isterse onu yapmaya karar vermiglerdi. Yani hepsi ar-
ka sira mudavimleri gibi olmugstu. Sinifa girerken kendimi
kagit toplardan sakindigimi ve konugtugum siirece etkileyi-
ci bir ilgisizlikle karsi karstya kaldigimi animsiyorum. Bu,
yalnizca Rodney Dangerfield’in* takdir edecegi bir dinleyici

* Bu ise yaramad: John Gutfreund’in 1987'nin yillik raporunda cani
sikkin hissedarlarimiza agikladig: gibi, “Miisterimize olan taahhidumuzi
yerine getirdigimiz ve ¢Okiigiin arifesinde British Petroleum taahhiidiimi-
ze devam ettigimiz igin sirketimiz vergi oncesi 79 milyon dolarlik zarara
ugrad1.”
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topluluguydu. “Avrupalilara Satis Yapmak’ baghkli konum-
la ilgili anlatmak istediklerime aldirig etmediler. Acik¢a be-
lirtmeseler de, onlarin bilmek istedigi, Londra ofisinde ig
olanag: bulunup bulunmadigini ve ne zaman kap: digan
edileceklerini bilip bilmedigimi 6grenmekti. Sirketimizde
olup bitenleri bir tek kendilerinin bilmedigini dugtiniiyorlar-
di, hatta bundan eminlerdi. Ne kadar mutluluk verici bir saf-
lik! Ozellikle Jim Massey’in (bize yaptigi ayn1 heyecanl ko-
nusmalar: onlara da yapan) kendilerine en azindan bir yon
gostermemesine kizmug, sinirlenmiglerdi. Hila Brothers icin
calisiyorlar miydi ya da durumlari ne olacakti?

Meraklan yalnizca iki saat daha sirdi. Benden sonraki
konugsmacinin sozl, Jim Massey’in korumaya benzeyen,
ama yalnizca trader olan iki kisiyle birlikte sinifa girmesiyle
kesildi. 250 stajyerin akibeti belli olacakti. Ancak bunu soy-
lemeden 6nce, acimasiz detaylara girerek isten ¢ikarmalarin
ust yonetim acisindan ne kadar zor oldugunu, bunlarin so-
nunda sirketi nasil gliclendirecegini ve bu tiir kararlarin da-
ima ¢ok sancili bigimde alindigini anlatti. Sonra da vurucu
cimleyi patlatti: “Egitim programuyla ilgili karanmz ver-
dik... ve... (uzun bir duraklamadan sonra)... taahhidimiu-
ze bagh kalmay: kararlagtirdik.” Kalabilirsiniz! Massey oda-
dan cikar ¢tkmaz bir grup insan, yeniden heyecanla 6n si-
ralara kogusturdu. Fakat haber sanildig: kadar keyifli degil-
di. Islem katinda acik is yoktu. Programin sonunda stajyer-
lerin ¢ogu destek biriminde ¢aligmaya baglayacakti.

17 Aralik 1987, ITkramiye Giind: Tuhaf ve muhtegsem bir
gindu. Sirket, tarihinde ilk kez ticret sinirlarini ihlal ediyor-
du. Ben sanshiydim. ikramiyem bu sinirlara giriyordu, dola-

* Rodney Dangerfield: Amerikal aktor ve komedyen. (Cn.)
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yisiyla da yaklagik 140 bin dolar civarinda olacakti. Oysa
225 bin dolar almistim (ek 6demelerle birlikte 275, ama bu-
nu hesaplamak bile gereksiz) ve bu egitim programini he-
nuz iki y1l 6nce bitirmis herhangi bir ¢alisana o giine kadar
o6denen en yiiksek paraydi veya bana 6yle sdylenmisti. Ar-
tik kendi egitim sinifimin en yulksek parayi alan tyesiydim.
Fakat bunu soylemek ¢ok da anlamli degildi. Sinifimdakile-
rin yarisindan fazlasi ya isten ayrilmig ya da atilmigti.

Bundan boyle, zaman i¢inde, yalnizca zaman denen se-
yin gecmesiyle, sirketim sayesinde zengin bir adam olaca-
gim agikti. Aym dizeyde is yaparsam gelecek yil 350, onu
izleyen yil 450 ve daha sonraki yil ise 525 alacaktim. Ve bu
boyle gidecekti. Artislar daha az olacak ama bolim mudi-
ri olsam da,olmasam da, o zamana kadar toplam 6demeler
ylkselecekti.

Fakat sinirlarin ihlal edilmesi ve sirketin yakin tarihinde-
ki en kot yilda secilmis personele o giine dek gériilmemis
rakamlarin 6denmesi nedeniyle, lizglin ve biraz da guling-
tim. Sirket 3.5 milyar dolarlik sermayesi karsiiginda 142
milyon dolarlik berbat bir getiri elde etmisti. Sirketin yilin
cogu kisminda ug yil 6ncesine gore iki kat buytklukte ol-
dugunu dikkate aldiginizda rakamlar daha da k6t goriint-
yordu. Peki ama simdi nicin bana bodyle bir 6deme yapili-
yordu?

Bir fikrim vardi. Satig bolimu bagkani ikramiyemi agikla-
diginda, bana muazzam bir armagan sunuldugunu disiin-
digiimden emin olmaya ¢alismisti (ve bana aldigim miktan
hi¢ kimseye sdylemememi tembih etmisti). Odenen biiyiik
miktarla ilgili ipucu gozlerindeydi: Panik. Salomon Brothers,
bir personelin hizmetlerine bir fiyat bicerek, bir anlamda,
bir aligveris yapiyordu. Ve simdi ¢ok sayida insan kaybetmis
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oldugu icin bu aligverisi her zamankinden daha sakin bir bi-
cimde yuritiyordu. Kesin olan bir sey vardi. Bana 6denen
prim, dogru ve uygun sey bu oldugu i¢in verilmemigti. Dog-
ru ve uygun olan geyleri Brothers'in tst kademesindeki bir-
kac¢ iyi adam yapardi ve gururla soyleyebilirim ki, bunlarin
arasinda benim hahamlarim da vardi. Aslinda ¢ogu, yalniz-
ca gereken neyse onu yapardi. Bana sadece, sirkette kalma-
ya zorlayacag: ve sadakatimi perginleyecegi diigtinildigu
icin fazladan para 6denmisgti.

Sadakatim iyice pekismigti. Bir avug¢ insana sadakat his-
sediyordum: Dash, Alexander, orman rehberim, hahamla-
nm. Ancak kiicik ve buyiik aldatmacilarin karigitmindan
olusan, kavga ve hognutsuzluklarla béliinmis bir sirkete na-
sil sadakat duyabilirdiniz? Duyamazdiniz. Denemeye bile
degmezdi. Ustelik simdi para oyununun sadakatsizligi 6dil-
lendirdigi fazlasiyla agiga cikmusti. Sirketten sirkete gecen ve
o arada buylk 6deme gilivenceleri kazanan insanlar, finan-
sal agidan, yerinde kalanlardan ¢ok daha iyi durumdaydilar.

Salomon’un Ust yonetimi daha once asla insanlarin sada-
katini satin almaya ¢alismamugti. Yoneticiler bu oyunda pek
iyi degillerdi. Eger bana bir Yalancinin Pokeri oyuncusu go-
ziiyle bakmig olsalardi, hicbir zaman para igin isten ayrla-
cak ya da isimde kalacak biri olmadigimi gorebilirlerdi. Da-
ha ylksek bir maas icin asla bagka bir sirkete gitmezdim.
Ancak bagka nedenlerle Salomon’dan ayrilabilirdim. Ve ay-
rildim.
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Sonsoz

988 yili baginda Salomon Brothers’dan ayrildim ama

bunun kesin bir nedeni yoktu. Sirketin batmaya mah-

kiim oldugunu digtinmedim. Wall Street'in yikilacagini
diisinmedim. Giderek artan bir hayal kiriklig: bile yagama-
dim (hayal kinkhigim bir noktaya kadar artmakla birlikte kat-
lanilabilir diizeydeydi, sonra da sona erdi). Gemiyi terk et-
mek icin ¢ok sayida makul gerekce oldugu halde, sanirim
ben daha ¢ok, artik orada kalmaya ihtiyacim olmadigini di-
sundigim icin ayrildim.

Babamin kusagy belirli inanglarla yetismisti. Bu inanclar-
dan biri, bir insanin kazandig1 para miktarinin, yaklasik ola-
rak, o kisinin toplumumuzun refah ve zenginligine yaptig:
katkiyr gosterdigiydi. Babama olaganistii denilebilecek 6l-
cide yakin biylidim. Her aksam 6n bahcede yaptigim
beyzbol magindan gelip terli terli onun yanibasindaki bir
sandalyeye atlar, anlattiklarin1 dinlerdim. Bana neyin, nigin
dogru ve neyin, nigin yanhs oldugunu anlatirdi. Neredeyse
daima dogru olan seylerden biri, cok para kazanan insanla-
rn temiz olduklariydi. Horatio Alger* Fakat oglunun 27 ya-
sinda, heniiz iki yildir ¢alistigs halde 225 bin dolar aldigim

* Horatio Alger: 1800 lerin sonlarinda yagamig Amerikali yazar. Kitap-
laninda varoglardan gelen insanlara yer veren ve bunlarin azim ve karar-
hilikla bir giin ¢ok zengin olabileceklerini yazan Alger, Amerikan Riya-
sr'nin mimarlarindan biri olarak taninmiyor. (Gn.)
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gormek, onun paraya olan inancini sarsti. Bu soktan ancak
kisa siire once kurtulabildi.

Ben ise kurtulamadim. Benim gibi, muhtemelen simdiye
kadar gorilen en mantiksiz para oyununun merkezinde
oturup, toplumun goziindeki degerinizle hi¢ orantisiz ka-
zancglar elde ettiginizde (yalnizca hak ettigim kadarini ka-
zandigimi diiginmeyi ¢ok istememe ragmen, bunu hak et-
miyordum) ve cevrenizde bunu aym Ol¢iide hak etmeyen
yuzlerce insan, bu paralan sayabileceklerinden de biiyuk bir
hizla kazanirken, parayla ilgili inanclariniza ne olur? Elbette
bu gorelidir. Bazilar: igin sanslarinin iyi gitmesi yalnizca bu
inanci guiglendirir. Bu komik paralan ciddiye alirlar ve Cum-
huriyet'in degerli yurttaglan1 olduklarina iligkin bir kanit sa-
yarlar. Bu onlar1 yonlendiren bir varsayim haline gelir, tze-
rinde dogru dirist disiinmek pek muhtemel olmadigindan,
telefonla para kazanma yetenegi daha buytk ol¢ekte bir de-
gerin yansimasi olarak gorulir. Bu sekilde disiinen insanla-
rn sonunda hak ettikleri cezaya katlanacaklarini diigtinmek
caziptir. Ama katlanmazlar. Yalnizca daha da zenginlesirler.
Eminim ki ¢ogu sisman ve mutlu 6lmektedir.

Ancak benim dolar kazanmanin anlamimna duydugum
inang, paramparca oldu; daha ¢ok para kazandigin takdirde
daha iyi bir yagsam stirdiirtirsiin énermesi, bunun tam tersi-
ni gosteren ¢ok fazla acimasiz kanitla curttildi. Ve bu
inana yitirdigimde, biiylk paralar kazanma ihtiyacimi da yi-
tirdim. Isin komik tarafi, para inancindan nasil fazlasiyla et-
kilenmis oldugumu, bu inang icimden yok olup gidinceye
kadar buytk olglide fark etmemis olmamd:.

Salomon Brothers’da aldigim bu ktictk egitim, hila ora-
da edindigim en yararli deneyim olmayi siirdiriiyor. Ogren-
digim diger hemen her seyi geride biraktim. Birkag¢ yliz mil-
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yon dolarla olduk¢a kazanch ¢iktim, ama birkag¢ bin dolarla
ne yapacagima karar vermek zorunda kaldigimda hila sagi-
nyorum. Egitim programinda boyun egmeyi 6zu itibariyle
ogrendim, ama bir sans verilir verilmez unuttum. Ve insan-
larin kurumlar tarafindan yozlagtinilabilecegini 6grendim.
Ama hila kurumlarda ¢aligmak, hatta onlar tarafindan yoz-
lagtinlmak (ama birazcik litfen) istedigim icin, bu dersin
hangi pratik yararin1 gérdigiimden emin degilim. Ne dersek
diyelim, 6yle goruniyor ki, pratik degeri olan fazla bir sey
Ogrenmemigim.

Belki de 6grenecegim en iyi seylerle henlz kargilagsma-
dan, oradan fazlasiyla erken ayrildim. Fakat Salomon Brot-
hers’da kalma ihtiyacimu yitirdigimde, ayrilmam gerektigini
anladim. Isim, her sabah boy gésterip, daha 6nce zaten yap-
tiklarimi yeniden yapmak diginda bir gey ifade etmemeye
baslamisti. Bunun 6dili de neredeyse hep ayniydi. Macera-
nin olmamasi hoguma gitmiyordu. Salomon Brothers’in is-
lem katindan risk arayis1 icinde ayrildigim séylenebilir, sani-
rim bu verdigim en sa¢gma finansal karardi. Es zamanli ola-
rak nakit karsiligini almazsaniz piyasalarda riske girmezsi-
niz. Bu ig piyasasinda bile yararl bir kuraldir ve ben bunu
ihlal ettim. Simdi hem daha yoksulum hem de igslem katin-
da kalmam halinde istlenebilecegimden c¢ok daha fazla
riskle karg1 kargiyayim.

Bu nedenle, ylizeysel olarak bakildiginda, ayrilma kara-
nm neredeyse bir intihardi. Salomon’da ucube bir saticinin
eline diigsen bir musterinin tesebbiis edebilecegi tirden bir
intihar. Karsgima bir daha ¢ikmayacag acik olan milyoner ol-
ma olanagini terk etmis oldum. Salomon Brothers'in zor bir
donem gecirdigi acikti, ama iyi bir ara kademe personeli
icin tepside hala fazlasiyla kolay kazan¢ bulunuyordu; oyu-
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nun yapist boyleydi. Salomon gidigati tersine ¢evirdigi tak-
dirde para akis1 daha da 6zgirlesecekti. Ve gercek su ki, ha-
12 Salomon hisselerine sahibim, ¢linkl sonunda deger kaza-
nacaklarini diigtiniyorum. Sirketin gilicli, Yalancinin Poke-
rinde diinya sampiyonu olan John Meriwether gibi insanla-
rnn ham sezgilerinde yatiyor. Meriwether ve takiminin da
aralarinda bulundugu bu sezgilere sahip insanlar, hala Salo-
mon adina tahvil iglemleri yapiyorlar. Her kosulda, Salo-
mon’da iglerin bundan daha da kotilye gidecegini sanmiyo-
rum. Kaptanlar gemilerini batirmak i¢in ellerinden gelen her
seyi yaptilar, ama gemi ylizmekte inat ediyor. Aynlirken, ise
yeni bagladig icin en dustik fiyattan satis yapan birinin digs-
tigl hatayr yaptigimdan emindim ve bunu, kapidan c¢ikar-
ken sirketin birka¢ hissesini satin alarak, yalnizca kismen
dengeleyebilirdim.

Kotu bir islem yaptiysam, bunun nedeni, yaptigimin as-
linda bir islem olmamasiydi. Ancak ¢ekip gitmeye karar ver-
dikten sonra, biraz ara verip aklimdan gecen seyin hi¢ de
aptalca olmayabilecegini diisindiim. Alexander veda yeme-
gimizde buyik bir hamle yaptigimi 6ne siirdi. Hayatinda
verdigi en iyi kararlarin, bitiiniiyle beklenmedik, alisilmigin
digindaki kararlar oldugunu soyledi. Ardindan daha da ileri
gitti. Aniden almak zorunda kaldig: ber kararin, iyi kararlar
oldugunu sdyledi. Kariyerlerin titizlikle planlandig: bu ¢ag-
da, ani kararlar1 savunmasi son derece ferahlaticiydi. Dogru
olsaydi, ne giizel olurdu.
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Michael Lewis Wall Street’in baslica yatirim sirketlerinden biri olan Salemon

Brothers'da ise basladi§inda, Princeton’u bitirmis ve London School of Economics‘ten
hentiz mezun olmustu. New York‘ta stajyer olarak ise baslayan Lewis, izleyen ii¢ yil iginde
Londra‘da tahvil saticilifina yiikseldi ve sirket adina milyonlarin pesinde kosarken, modern
zamanlarin altina hiicum donemini para kazanma firsatina donustiirdii. Yalancinin Pokeri o
garpict cilgin yillarin doruguna gikiyor ve sahne arkasinda Amerikan is diinyasinin Gzgiin ve
firtinall gériintimil yer aliyor. Salomon Brother’in 41. kattaki islem salonunun 8drenci birliklerindeki
dostlugu andiran beraberliginden, hirsli geng adamlarin biof ve aldatmacayla dolu, yiiksek oynanan
bir oyunda her geyi riske atmalarina neden olan vurguncu giidiisiine uzaniyor. Michael Lewis'in
anlattiklariyla, Yalancinin Pokeri benzersiz hirs, aggozliiliik ve acimasiz bir servete iliskin dgretici
ve eglenceli bir oyki.

“Kutsal kabul edilen konulara sik sik dil uzatan, eglenceli ve hedefi 12’den vuran bir kitap.”
- People

“Cok dikkat cekici ve canli... Bir donemi oldugu gibi tanimlayan nadir eserlerden biri.”
- Fortune
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