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SUNUS

"Learn to Earn" yeni adiyla "Kazanmay1 Ogren", Peter Lynch'in
her kitabinda oldugu gibi hisse senedi yatinmini, sanki diinya-
nin en kolay isiymis gibi basite indirgeyerek tamitmaya, tesvik et-
meye cahstig ve her defasinda siddetle 6nerdigi kitaplarindan
bir tanesidir.

Peter Lynch, emekli olmadan 6nce uzun siireler yéneticisi
oldugu Magellan hisse senedi fonunun basarilan ile meslektas-
lan arasinda az goriilen bir sayginhga ulasms, hisse senedi segi-
mindeki bagansi ile de Amerika'nin en taninan hisse senedi yati-
nmcisi olmustur.

Bu kadar profesyonel olup bu konuyu bu kadar basit bir dil-
le anlatabilmesi Lynch'in kii¢iimsenmeyen yeteneklerinden bi-
risidir ve bu nedenle kitaplarini okuyan birgok yeni yatinmcinn,
uzaktan korkutucu gelen ama gergekte sermaye piyasalarinin en
kazanch yatinm araci olan hisse senetlerine sicak bakmalarim
saglamis ve birgok kisinin daha bilingli tasarrufa yénelmesinin
sebebi olmugtur.

Bu kitap, basit bir dille hisse senedi ve alternatif yatinm
araglarim1 tanitmanin yaninda bugiin diinyamn en biiyiik kapi-
talist ekonomisi olarak kabul edilen Amerika'nin ge¢misi ve ser-
maye piyasalarimn bugiinlere gelisi ve tarih boyunca atlattig
bircok firtinay: ve sonrasini 6zetlemesi yoniinden de ¢ok 6nemli
sayilir.

"Tarih tekerriirden ibarettir" lafi kiymetini ve kullanmasim
bilen i¢in ¢ok degerlidir. 1900'lii yillanin baginda Amerika serma-
ye piyasalarinda yasananlar, bugiin Tiirkiye'de sermaye piyasa-
laninda yasananlar ile gok benzesmektedir. Gerek piyasalarda
yasanan biiyiik ¢alkantilar, krizler, inanilmaz yiikselisler, gerek-
se piyasanin evrimi ve gelismesi yakindan izlenmeli ve bugiinkii
piyasa ile bagdastinlmahdir. O donemde yeni kurulmus ve hatta



var olmayan birgok sirket bugiin diinyanin en biiyiik devleri ara-
sindadir. Tiirkiye'nin durumu o giinlerle karsilastinldiginda pek
farkh degildir. Tek fark Tiirkiye'nin ¢ok daha dinamik ve geng bir
niifusa sahip olmasidir. Bu ¢izgide disiiniildiigiinde {stanbul
Menkul Degerler Borsasi belki de bundan 20 sene sonra diinya
devleri arasina girebilecek birgok sirket ile doludur.

1929 yilinda biiyiik ekonomik kriz 6ncesi Amerika'daki his-
se senedi piyasasinin toplam degeri 87 milyar dolar iken bugiin
Amerika borsalarinda islem géren hisse senetlerinin toplam de-
geri 5.4 trilyon dolardan fazladir. Bugiin IMKB'de islem goren
hisse senetlerinin yaklagik toplam degerlerinin 50 milyar dolar
civarinda oldugunu diisiiniirsek, piyasamizin daha ne kadar isin
basinda oldugunu ve biiyiime potansiyelini gorebiliriz. Birgok
kisi bu yaziy1 okudugunda bu biiyiime potansiyelini gormezden
gelip imkansizhgini savunabilir. Ama bugiin bile IMKB'de bu gé-
riisii ¢iiriiten rmekler mevcuttur. 1992 yilinda Istanbul'da halka
agilan ve ¢ogumuzun tamdig) Migros, 1992'de yaklagik 20 mil-
yon dolarhk bir piyasa degerine sahipken bugiin bu deger 1 mil-
yar dolar dolaylarindadir ve Migros her yil yiizde 20 reel biiyii-
mesine devam etmektedir. Bu da 92'de Migros'a yatinlan 1.000
dolann bugiin 50.000 dolar oldugu anlamindadur.

Peter Lynch'in bu kitabinda da tavsiye ettigi en 6nemli sey-
lerden biri insanlan kiigiik yasta hisse senedi tasarrufuna yon-
lendirmektir. Unutmamak gerekir ki hisse senedi yatirimi uzun
vadeli bir yatinmdir. Kiigiik yasta baslanan bu birikim 10-20 se-
nelik bir siirede bagka hi¢bir yatirnm aracinin yanina yaklasama-
yacag bir biiyiikliige ulasabilir.

Prim Menkul Degerler olarak size tavsiyemiz kendinize he-
men bir hisse senedi hesabi1 agmanizdir. Her hafta veya her ay si-
zi zorlamayacak miktarda bir parayla bu hesabiniza diizenli ve
sistemli bir sekilde profesyonel yonetilen, biiyiimeye yonelik,
giivenilir kuruluslarin hisse senetlerini almaniz, ileride ¢ok bii-
yiik bir birikimin sahibi olmanizin ilk adimlandir. Her ay olma-
dik yerlere harcadiginiz, ufak tefek rakamlarin bir miktarinin dii-
zenli olarak hisse senedine yatinlmasi, bir siire sonra hi¢ umma-



digimiz birikimlere sebep olabilir. Hele bunu gocuklarimz igin
yaptigimzi diigiiniin...

IMKB'nin Amerikan borsalarina gore bir avantaji vardir.
Amerika'da tek bir hisse bile alsaniz bu hisse i¢in minimum ka-
bul edilen 20 ile 40 dolar arasi bir komisyon vermeniz gerekir,
oysa [MKB'de bu komisyon yatirdiginiz paranin yaklagik binde
besi kadardir. Yani bugiin isterseniz bir paket sigara parasina bi-
le hisse senedi alabilirsiniz.

Peki, "hisse senedine yatinnm yapacagiz ama basarih sirket-
leri bu isin iginde olmayan bir kisi olarak nasil bulabiliriz, sege-
biliriz?" diye sorarsaniz, bu kitabin sunus ve 6ns6ziinden sonra-
sim da okumaniz gerekir. Peter Lynch'in her kitabinda oldugu
gibi "Kazanmay1 Ogren"de de gok basit bir dille anlatmaya galis-
tiga budur. Bu kitap hisse senedi yatinmu ile ilgili her yatinmci-
nin mutlaka okumasi gereken bir bilgi ve tecriibe deposudur. I1-
ginizi ¢cekmesi halinde ki ben bundan eminim, kitap¢ilarda ara-
maniz gereken diger kitaplar yine Scala yayinlan arasindan ¢i-
kan, Lynch'in "Borsada Tek Basina" ve "Borsay1 Yenmek" isimli
kitaplari olmahdir.

Bu kitabin Prim Menkul Degerler olarak Tiirk okuyucusuna
kazandinlmak istenmesinin en 6nemli sebeplerinden birisi, his-
se senedine ilgili kisilere yeni kaynaklar yaratmak ve bugiin sa-
dece 13 yasinda olup niifusunun sadece binde yediden az bir
oranda yatinmcisi bulunan {stanbul Menkul Degerler Borsa-
s1'na yeni yatmmcilar kazandirabilmektir.

Daha ¢ok yatirimci, daha biiyiik sermaye piyasasi, daha bii-
yiik sermaye piyasasi da biiyiimeye ¢alisan sirketler i¢in daha
diisiik maliyetli para bulabilme olanag), biiyiiyen sirketler de bii-
yiiyen Tiirkiye anlamina gelir. Gelisen sermaye piyasasi ufak ya-
tinmlann Tiirkiye ile biiyiimesini, sermayenin tabana yayilmasi-
nisaglar.
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Onsoz

Amerika'daki ortaokul ve liselerde, en 6nemli derslerden biri-
nin 6gretilmesi unutulmusgtur: Yatinm. Bu 6nemli bir ihmaldir.
Cocuklanmiza tarih 6gretiyoruz ancak kapitalizmin biiyiik iler-
leyisinden ve yasamakta oldugumuz degisim (¢cogunlukla iyi-
lesme) konusunda sirketlerin oynadiklar rolden s6z etmiyoruz.
Matematik 6gretiyoruz ancak dort basit islemin, bir sirketin oy-
kiisiinii anlamak, yapmak istediklerini basarip basaramayaca-
gin1 gérmek ve o sirketin hissesini alirsak kar edip edemeyece-
gimizi hesaplamak konusunda nasil kullanilabilecegini 6gret-
miyoruz.

Ev ekonomisi 6gretiyoruz: Dikis nasil dikilir, hindi nasil pi-
sirilir, ev biitgesi nasil yapilir, bakiye nasil kontrol edilir... Co-
gunlukla 6gretilmeyen sey ise erken yastan itibaren para tasar-
rufuna baslamanin gelecekteki refahin anahtarn oldugu, hisse
senetlerine yatirilan tasarrufun atilabilecek en iyi adim oldugu,
bunun ardindan ev almanin geldigi ve tasarrufta bulunmaya ve
hisse senetlerine yatinm yapmaya ne kadar erken baslanirsa
uzun vadede bunun o kadar yararlh olacagdir.

Vatan sevgisini dgretirken, ulus olarak refahimizin ve gii-
climiiziin anahtari olan biiyiik ve kii¢iik milyonlarca sirketi an-
latmak yerine silahlari, savaslan, politikay1 ve hiikiimeti anlati-
yoruz. Kiigiik sirketlerin yeni is¢iler almalarn, biiyiik sirketlerin
daha da biiylyerek verimli hale gelmeleri ve elemanlarina daha
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yiiksek tlicret 6demeleri i¢in para saglayan yatinmcilar olma-
saydy, diinya ¢oker, herkes isinden olur ve ABD sansin yitirirdi.

Gegen bes yilda, komiinist blok olarak taninan Demir Per-
de gerisindeki lilkelerde olaganiistii gelismeler oldu. Bu iilkele-
rin yurttaslan ayaklandi ve daha iyi bir gelecek elde etme umu-
duyla kendi hiikiimetlerini devirerek komiinist liderlerini in-
dirdiler. Istedikleri seyler arasinda demokrasi, ifade ve ibadet
ozgiirliigii vard:. Ayrica Insan Haklan Beyannamesi'ndeki 6z-
giirliikleri ve girisim 6zgiirliigi istiyorlardi. Bu 6zgiirliikler, son
zamanlara kadar belki de diinya niifusunun yarisinin sahip ol-
madig1 herhangi bir seyi iiretme, bunlarisatma, magazalardaki
mallan satin alma hakki ile ev, apartman dairesi, araba veya
sirket sahibi olma hakkini icermektedir.

Ruslar ve Dogu Avrupalilar, su anda bizim sahip oldugu-
muz ekonomik sisteme erigsebilmek i¢in yiiriiyiisler, gosteriler
ve grevler yaptilar; orgiitlendiler, sokaklara dokiildiiler ve ola-
bildigince savastilar. Bu nedenle bir¢ok kisi hapse diistii, bir¢o-
gu yagamim yitirdi. Yine de biz okullarirmzda bu ekonomik sis-
temin temellerini, yararlarini ve bir yatinnmci olarak bu yarar-
lardan nasil faydalanilabilecegini 6gretmiyoruz.

Yatinm yapmak, eglenceli ve ilgi ¢ekicidir. Yatinm konu-
sunda bilgi edinmek, birden fazla agidan zengin bir deneyim
olabilir. Cogu kisi kendisini yagaminin sonraki bolimiinde ra-
hat bir hayat saglayabilecek olan yatinmin anlammi, ancak
gozleri bozulmaya ve gébegi sismeye bagladig orta yasa eristi-
ginde kavnyor. Hisse senedi sahibi olmanin avantajlarim1 an-
cak o zaman kegfediyor. O zaman da keske daha 6nceden bunu
bilseydik diyor.

Toplumumuzda her zaman finans isleriyle ilgilenenler er-
kekler, onlan dikkatle izleyip eksiklerini tamamlamalarim sag-
layanlar ise kadinlar olmustur. Yatinm konusunda bir kadinin
erkek kadar bagsarih olamayacag hi¢bir sey yoktur. Ayrica bu,
kromozomlar yoluyla kazanilan bir beceri degildir. Biri size,
"Bu adam dogustan yatinmcidir" derse, buna inanmayin. Do-
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gustan yatinmci olmak, bir mittir.

Finansin ilkeleri basittir ve kolayca kavranabilir. Birinci il-
ke sudur: Tasarruf esittir yatinm. Kiiciik bir kumbarada veya
kavanozda muhafaza edilen para, yatinnm degildir. Ancak para-
y1 bankaya yatirdiginizda, bir sirketin tasarruf senedini veya
hisse senedini satin aldiginizda yatinm olur. Baska bir kisi bu
paray1 alarak yeni is alanlar yaratacak olan yeni magazalar, ye-
ni evler veya yeni fabrikalar inga etmeki¢in kullanir. Daha fazla
is, isciler i¢in daha fazla 6deme demektir. Eger bu isciler ka-
zanglarnindan bir kismini tasarruf veya yatirim igin bir kenara
ayiracak olurlarsa, siirecin tamami yeniden baslar.

Ayni o6yki, her aile, her sirket ve her iilke i¢in gecerlidir.
Belcika veya Botswana, Cin veya $ili, Mozambik veya Meksika,
General Motors veya General Electric, sizin aileniz veya benim
ailem; yani kim olursa olsun gelecege yonelik tasarruf ve yat-
rnm yapanlar, elindeki paranin hepsini harcayanlara gére ¢ok
daha fazla miireffeh olacaklardir. ABD, neden boylesine zengin
bir lilkedir? Ciinkii ABD, ge¢miste diinyanin en ¢ok tasarruf ya-
pan iilkeleri arasindayd.

Su anda iyi bir egitim almamzin ne kadar 6nemli oldugu-
nu, bunun size iyi bir meslek kazandiracagini ve iyi bir ticret al-
maniz1 saglayacagini, bir¢ok kisiden duymus olmalisiniz. An-
cak uzun vadede rahat bir hayat yasamak icin tam olarak ne ka-
dar para gerektigini size séyleyemezler. Iste bu miktar, tasarruf
ederek yatinma yonlendirdiginiz, yani islettiginiz paradir.

Yatinm yapmaya baglamak i¢in en iyi zaman, ilerde daha
aynntih olarak tartigllacag iizere, genglik yasinizdir. Yatinmla-
rinizin biiyiimesine ne kadar ¢ok zaman tanirsaniz, servetiniz o
kadar artacaktir. Yatinm konusuna bir giris niteliginde olan bu
kitap, sadece gengler i¢in yazilmamistir. Hisse senetleri konu-
sundakafasi karnsik olan ve heniizkonunun temel ilkelerini 6g-
renme firsati bulamamuis, her yastan yatinmeciya hitap etmekte-
dir.

Insanlar, distiindiiklerinden ¢ok daha uzun siire yasar. Ya-
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ni diisiindiiklerinden ¢ok daha uzun siire fatura ddeyecekler-
dir. Eger bir cift altmis bes yasina kadar yagamayl umuyorsa,
onlar i¢in yasam siiresini seksen bes y1l olarak diisiinmek gere-
kir. Seksen bes yasina kadar yagamayi diisiinen bir ¢ifti ele aldi-
gimizda, ikisinden birinin doksan besine erisme sansi olduk¢a
yiiksektir. Bu durumda yasadiklan ekstra siireler igin giderleri-
ni karsilayabilecek ekstra paraya, dolayisiyla bu paray: elde
edecek giivenli yatinnm yollarina gereksinimleri vardir.

Altmis bes yas, yatinma baslamak i¢in ¢ok ge¢ degildir. Bu-
glin altmis bes yasinda olanlar, yirmi bes y1l daha gelmeyi siir-
diirecek olan faturalanm karsilamak i¢in, dnlerinde paralan-
nin artmaya devam edecegi bir yirmi bes yil daha bulundugu-
nu diisiinmelidirler.

On bes veya yirmi yaginizda iken altmis bes yasina geldigi-
niz giinii hayal ettnek zordur. Tasarruf ve yatinm yapma alis-
kanhginiz varsa, paramzin elli yil boyunca sizin yarariniza isle-
yecegini hayal etmek, ¢ok daha zordur. Her seferinde ne kadar
kiigiik tutarlan yatinnma yonlendirmis olursaniz olun, elli yil
boyunca paranin yatirnma doniistiiriilmesi miithis sonuglar
doguracaktir.

Ne kadar fazla yatirim yaparsaniz, siz ve iilkkeniz bundan o
kadar ¢ok yararlanacaktir. Ciinkii, sizin paraniz yeni sirketlerin
ve yeni is alanlarinin yaratilmasina yardimeci olacaktir.
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Giris

CEVREMIZDEK SIRKETLER

Bir insan grubu birlikte is kurmaya yoneldiginde genellikle bir
sirket olusturulur. Diinyadaki islerin ¢ogu sirketler tarafindan
gerceklestirilir. "Sirket" sézciigl, "arkadas, yoldas (compani-
on)" anlamina gelen Latince bir s6zciikten tliremistir.

Bir sirketin bir tiizel kisiligi vardir. Buna "corporation" ad1
verilir. Corporation, Latince, "beden" anlamina gelen "corpus"”
kelimesinden gelir. Ekonomide bunun anlami, bir i yapmak
tizere bir araya gelmis insan toplulugudur. "Corpse" ("ceset")
kelimesi de "corpus" kelimesinden tiiremistir ama cesetler is
kuramayacag i¢in bunun konumuzla ilgisi yok.

Bir tiizel kisiligin kurulmas kolaydir. Bunun i¢in yapmaniz
gereken, diisiik bir ticret 6ddemek ve hukuki adresinizin bulun-
masini istediginiz eyalette birka¢ belge doldurmaktan ibarettir.
Yasalan is icin elverisli olmasindan dolay1 en yaygin segim De-
laware olmakla beraber, her eyalette her yil binlerce yeni sirket
kurulmaktadir. Bir sirketin adinin sonuna "inc." sézciigiiniin
eklendigini gordiiglimiizde, sirketin tiizel kisilik haline gelmek
icin gereken belgeleri doldurmus oldugunu anlanz. Bir bagka
anlatimla, "Inc.", "incorporated"1n kisaltilmis halidir.

Yasa nezdinde tiizel kisilik, kotii bir davranigta bulundu-
gunda, genellikle para cezasi verilen ayn bir bireydir. Isi kuran-
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larin tiizel kisilik olusturmalarinin temel nedeni, budur. Yanhs
bir sey yapildiginda ve hakkinda dava agildiginda, tiizel kisilik
sucu istlenir. Ortaklar ise haklarindaki iddiadan kurtulur. Ba-
banizin arabasini izinsiz aldiginizi ve bir agaca ¢arpuginizi dii-
stiniin. Tiizel kisilik olsaydiniz béyle bir durumda ¢ok daha ra-
hat olurdunuz.

Bir petrol tankerinin karaya oturdugu ve 11 milyon galon
petroliin Alaska'daki Prince William Sound'a yayidigi Exxon
Valdez felaketini hatirliyor musunuz? Bu felaket, temizlenmesi
aylar siiren bir kirlilik yaratti. Tanker, Amerika'nin en biiyiik
tiglinci sirketi olan Exxon'a aitti. Exxxon'un ise, her biri sirketin
bir par¢asina sahip yiiz binlerce hissedari vardi.

Eger Exxon tiizel kisilik olmasaydi, bu kisilerin hepsi hak-
kinda tek tek dava agilacak ve kendi kusurlarindan kaynaklan-
mayan petrol kirliliginden dolayr yasam boyunca elde ettikleri
tasarruflarini yitireceklerdi. Exxon su¢suz bulunmus olsaydi
dahi, kendilerini savunmak i¢in avukat faturalar1 6demek zo-
runda kalacaklardi. ABD'de sugunuz kanitlanana kadar sugsuz
sayllacak olmaniza ragmen, her durumda avukatlara para 6de-
mek zorundasimz.

Tiizel kisiligin giizelligi iste budur. Bir sirketin yoneticileri
ve mudirleri hakkinda dava agilabilir, yargilanabilirler, ancak
sahipler -hissedarlar- korunur. Ilk basta onlar hakkinda dava
acillamaz. Ingiltere'de sirketler, iinvanlarinin arkasina "limi-
ted" sozciigiinii ekler. Bu, tipki ABD sirketlerinde oldugu gibi,
sahiplerin mali sorumlulugunun simirli oldugunu gosterir.
(Eger herhangi birisi size "limited" sozciigiiniin ne anlama gel-
digini soracak olursa, artik cevabi biliyorsunuz.)*

* Tiirkiye'de ise durum daha degisik. Bizde limited sirket ortaklari, ortaklik pay-
lar1 oraninda tiim kigisel mal varhklanyla sorurnludurlar. Burada anlatilan ir-
ketler, bizdeki anonim sirkete denk diismektedir. Anonim sirketlerde hissedar-
lar, sadece hisseleri kadar sorumluluk tagirlar. Kigisel mal varliklariyla sorumlu
degildirler-¢.
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Bu, kapitalist sistemin ¢ok 6nemli bir korumasidir. Ciinkii,
bir sirket yanhshk yaptiginda, hissedarlar hakkinda dava agila-
bilecek olsayd), sizin ve benim gibi insanlar, sirketlerin hissele-
rini satin almaktan korkards. Petrol kirliligi, hamburgerden ¢i-
kan bir fare tiiyii veya is hayatinda her giin ortaya ¢ikabilecek
sonsuz cesitlilikteki aksiliklerden dolay, neden sorumlu tutul-
mak isteyelim ki? Sinirh mali sorumluluk olmaksizin, hi¢ kimse
tek bir hisse senedi dahi satin almak istemezdi.

Ozel Sirketler ve Halka Acik Sirketler

Ulkemizdeki isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu ozel sirketlerdir.
Bunlarn sahibi bir kigi, kii¢ilik bir insanlar grubu veya daha az
goriildiigi sekliyle ailelerdir. Amerika ve biitiin diinyadaki se-
hirlerde her tarafa yayilmis, koy ve kasabalarda ise ana caddeye
siralanmig 6zel sirketleri gorebilirsiniz. Berberler, kuafér salon-
lan, ayakkabi1 onanm atélyeleri, bisiklet magazalar, beyzbol
kart1 magazalari, sekerleme magazalari, kullanilms esya maga-
zalarn, antika diikkanlan, ikinci el esya magazalar, manavlar,
bowling salonlan, barlar, kuyumcular, kullanilmis araba galeri-
leri ile ev yemegi yapan restoranlar gibi isletmelerin ¢ogu, 6zel
sirkettir. Hastane ve liniversitelerin cogu da 6zel sirkettir.

Bu sirketleri 6zel kilan sey, diger insanlann bu sirketlerden
hisse alamamasidir. Eger Sleepy Holler motelinde bir gece gegi-
recek ve bu yerden etkilenerek nasil isledigini merak edecek
olursaniz, miidiiriin odasini rahathkla ¢alp, hisse almay talep
edemezsiniz. Sirketin sahipleriyle iliskiniz olmadig ya da sahi-
bin sizinle evlenmek isteyen bir oglu veya kiz1 olmadig siirece,
bu isletmede bir hisse edinme sansinizhemen hemen sifirdir.

Geceyi bir Hilton veya Marriott'ta gecirdiginizde ve bura-
lardan etkilendiginizde, durumun farkh oldugunu goreceksi-
niz. Sirkete ortak olabilmek igin, herhangi bir kapiy1 galmak ve-
ya herhangi birinin oglu veya kizi ile evlenmek zorunda degilsi-
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niz. Yapmaniz gereken tek sey, bir araci kuruma bagvurarak
hisse satin alma talebinde bulunmaktir. Hilton ve Marriott, his-
selerini borsada satmaktadir. Hisseleriborsada satilan sirketle-
re, halka agik sirket denir.

(Amerika'da halka agik sirketten daha fazla 6zel sirket bu-
lunmakla beraber, halka acik sirketler genellikle daha biiytik-
tiir. Cogu kisinin bu tiir sirketlerde ¢aliymasinin nedeni bu-
dur.)

Siz, aileniz, Sally halaniz veya apartman komsulariniz,
eger tiim hisseleri satin alirsaniz, otomatik olarak halka a¢ik bir
sirkette hissedar olabilirsiniz. Paramzi 6dediginizde, size hisse
senedi denilen bir belge verilir ve bu belge, sizin sirketin sahip-
lerden biri oldugunuzu kanitlar. Bu kagit pargasi, degerli kagit-
tir. Istediginiz zaman onu satabilirsiniz.

Halka agik sirket, sahibin kimligi konusunda diinyanin en
demokratik kurumudur. Bu bir firsat esitligi 6rnegidir. Rengini-
zin, dininizin, burcunuzun veya milliyetinizin ne oldugu, aya-
ginizda sislik, yiiziiniizde sivilce veya nefes darhig gibi bir soru-
nunuzun olup olmamasi hi¢ 6nemli degildir.

McDonald's'in yonetim kurulu baskani sizden hoslanma-
sa da, McDonald's'in hissedarn olmamaz engelleyemez. Hisse-
ler borsadadir, giinde alti buguk saat olmak iizere haftanin bes
giinii orada satilir, nakit parasi olan ve bedelini 6deyen herkes,
istedigi kadar hisse satin alabilir. McDonald's i¢in s6z konusu
olan bu durum, ABD'de sayilan giderek artan 13.000 halka agik
sirketicin de gecerlidir. Busirketler sabahtan aksama kadar her
yerde karsiniza ¢ikar. Onlardan kagamazsiniz.

Nike, Chrysler, General Motors, Gap, Boston Celtics, Uni-
ted Airlines, Staples, Wendy's, Coca-Cola, Harley-Davidson,
Sunglass Hut, Marvel Comics, Kodak, Fuji, Wal-Mart, Rubber-
Maid, Time Warner ve Winnebago'nun ortak yanlan nedir?
Bunlann tiimi halka agik sirketlerdir. Her harfe bir halka a¢gik
sirket adin1 vererek A'dan Z'ye alfabe oyunu oynayabilirsiniz.

Evinizde, caddenizde, okulunuzun ¢evresinde ve aligveris
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merkezlerinde, halka acik sirketlerle karsi karsiyasimzdir. Yedi-
giniz, giydiginiz, okudugunuz, dinlediginiz, gereksinim duydu-
gunuz veya atistirdiginiz hemen her sey, bu sirketlerden biri ta-
rafindan yapihr. Parfiimden ¢akiya, ampulden sosise, kuruye-
misten tirnak cilasina kadar her sey, sizin de ortak olabilecegi-
niz sirketlerce iiretilir.

Biiyiik olasihkla yataginizdaki ¢arsaflar Westpoint Ste-
vens'in, duvar saati General Electric'in, tuvalet, kiivet ve mus-
luklar American Standard veya Eljer'in, dis macunu ve sampu-
an Procter&Gamble'in, jilet Gillette'in, losyon Body Shop'in,
dis firgalan Colgate-Palmolive'in tiriiniidiir.

Fruit of the Loom marka i¢ ¢gamasirinizi giyin. Bunun tizeri-
ne, Du Pont Chemical iiriinii sentetik elyafi kullanarak Galey
and Lord tarafindan yapilan dokumay: alan ve sizin Gap veya
Limited'ten satin aldigimz pantolon veya etege doniistiiren Ha-
gar veya Farah iriini giysilerinizi giyin. Woolworth'a ait olan
Foot Locker'den satin aldigimz ve Citibank Visa karti ile 6dedi-
giniz Reebok'iniz1 veya Keds'lerinizi ayaginiza gegirin. $u anda,
daha kahvalti masasina bile gitmeden diizinelerce halka agik
sirketle iligskiye girmis bulunuyorsunuz.

Orada, General Mills'in satag Cheerios'lan, Kelloggs'un
tiriinii Pop Tarts ve Eggo gozlemelerini, Seagram tarafindan
tiretilen ve meyva suyundan ¢ok viski olarak bilinen Tropicana
portakal suyunu, Marlboro sigaralarinin yan sira Kraft peyniri
ve Oscar Mayer sosislerini de imal eden Philip Morris tarafin-
dan saglanan Entenmann's iiriinlerini bulacaksiz. Tostlan-
niz, 1920'lerden bu yana faaliyette bulunan ve hala giiciinii ko-
ruyan Toastmaster iiriinii bir tost makinesinden elde edilmis
olabilir.

Cezveniz, mikrodalga firniniz, normal finmniz ve buzdo-
labiniz, halka agik sirketlerce iiretilmistir. Sizin ve ailenizin yi-
yecek satin aldigx biiyiik siiper marketler de halka agiktir.

Belki de, okula giderken bindiginiz otobiis, Bethlehem Ste-
el'den alinan ¢elik, PPG Industries'ten alinan 6n cam, Goodye-
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ar'dan alinan lastikler ve Superior Industries'in Alcoa'dan aldi-
g1 aliiminyum ile Superior Industries tarafindan imal edilen te-
kerlekler kullanilarak General Motors tarafindan inga edilmis-
tir. Otobiisiin benzini, Exxon, Texaco veya halka agik bir¢ok
petrol sirketinin birinden gelmektedir. Otobiis, Aetna tarafin-
dan sigortalanmistir. Otobiisiin sahibi ise, bircok okula servis
hizmeti veren bir sirket olan Laidlaw olabilir.

Cantanizdaki kitaplar, muhtemelen, su anda okumakta ol-
dugunuz kitabin yayincis1 McGraw-Hill veya Houghton Mifflin
ve Simon&Schuster gibi halka agik yayincilik sirketlerinden biri
tarafindan yayinlanmistir. Simon&Schuster, son zamanlara ka-
dar New York Knicks basketbol takimi, Madison Square Gar-
den ve New York Rangers hokey takimina da sahip olan Para-
mount'a aittir. Paramount, 1994 'te, halka agik bagska bir sirket
olan Viacom tarafindan ele gegirilmistir.

Sirketlerde ele gecirmeler her zaman olur. Wall Street'te,
Paramount, Japonlar tarafindan devralinan MCA'nin bir boli-
mii olan Universal Studios veya su anda Seagram'n bir pargasi
olan MCA'nin kendisi tarafindan yapilan savas filmlerinde gor-
diigiiniizden daha fazla savag ve zafer yasanmaktadir.

Belki de, okulda yediginiz dgle yemegi, Patriot fiize sistem-
lerini imal eden Raytheon tarafindan yapilan bir Amana Ra-
dar'la pisirilmistir. Ya da, yakindaki halka agik hamburger sir-
ketleriMcDonald's'a, Wendy's'e, veya yine halka agik bir Ingiliz
sirketi olan Grand Metropolitan'a ait Burger King'e gidiyorsu-
nuzdur. Coca-Cola ve Pepsi, halka acik sirketlerin triinleridir.
Pepsi, aynica Taco Bell, Pizza Hut, Frito-Lay ve Kentucky Fried
Chicken'in da sahibidir. Yani, Pepsi‘den hisse alanlar, bunlann
hepsine yatirim yapmis olmaktadir.

Mars ailesi tarafindan iiretilen Snickers sekerlemelerinin
disinda, Hershey ¢ubuk krakerleri, Wrigley's sakizlarn, Tootsie
Rolls gibi iiriinler ve satis makinelerindeki diger sekerlemelerin
¢ogu halka acik sirketler tarafindan imal edilmektedir.

Ogleden sonra eve gidip erkek veya kiz arkadasiniza tele-
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fon etmek igin ahizeyi kaldirdigimizda, hisseleri herkes tarafin-
dansatin alinabilen bir sirketin hizmetlerinden yararlaniyorsu-
nuz demektir. Uzun mesafeli konusmalarda ii¢ farkli hizmetten
yararlanirsimz: Sehrinize hizmet veren "Baby Bell” (NYNEX,
PacTel, vb.), konugmalarinizi uzun mesafelere tagiyan uzun
mesafeli konusma sistemi (Sprint, MCL veya "Ma Bell", AT&T)
ve hattin diger ucunda, konustugunuz kisinin bulundugu se-
hirdeki bagka bir "Baby Bell".

Bu sirketlerin, onlarin kullandigi kablo ve salter gibi iiriin-
leri tireten tedarikgi sirketlerin, telekomiinikasyon uydularini
yapan ve firlatan sirketlerin ve ankesoriin kendisini imal eden
sirketlerin hepsinin veya herhangi birinin hissesini satin alabi-
lirsiniz.

Biiyiik olasilikla televizyonunuz, halka a¢ik bir Japon sirke-
ti tarafindan yapilmisur. Eger kablolu yayinlara abone olacak-
saniz, kablo sirketinizin halka agik olmasinda yarar vardir. Kab-
lolu yayin hizmeti saglayan ii¢ ana sebekeden CBS, son zaman-
larda Westinghouse tarafindan devralinmigtir; NBC'nin sahibi
General Electric'tir ve ABC, Disney ile birlesmektedir. Westing-
house, General Electric ve Disney tamamen halka a¢ik sirket-
lerdir. CNN'i igsleten ve Time Warner ile birlesmeyi kabul eden
Turner Broadcasting de boyledir.

Diger programlarin yani sira, Jeopardy, Wheel of Fortune
ve Oprah'in yapimcisi olan King World'de hisse satin alarak bu
i¢ programa yatinm yapabilirsiniz. Rupert Murdoch'a ait
Newscorp'tan hisse alarak Simpson Ailesi veya Cops'a yatinm-
da bulunabilirsiniz. Bu iki programin sahibi olan Twentieth
Century Fox Television (Fox sebekesi), Newscorp'a aittir. Nic-
kelodeon, Nick at Night ve MTV ise Blockbuster Video'nun sa-

* ABD'de telefon hatlan, 6zel sirketlere aittir. llgilendigi bolge ve sehirler yap:-
lan ihaleyi kazanan sirket, hatlan igletir ve abonelerine fatura eder. Eyalet i¢in-
deki sehirler arasindaki hatlar, yine baz sirketler tarafindan isletilir. Uzun me-
safe konugmalar ise, yine bagka sirketler tarafindan isletilmektedir-g.
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hibi olan Viacom'a aittir.

Televizyonda reklami yapilan iriinlerin ¢ogu, halka agik
sirketlerce iiretilir. Bu reklamlarin ¢ogu, Interpublic Group gibi
halka agik reklam ajanslari tarafindan yazilir ve gekilir.

Halka agik binlerce sirketin adini hatirlamak, on 6zel sirke-
tin adin1 hatirlamaktan ¢ok daha kolaydir. Aile sirketleri arasin-
da ¢ok sayida 6zel sirket olmasina karsin, biiyiikler ligine ¢ikti-
ginizda hisseleri borsada satilmayanina rastlamak oldukga zor-
dur. Onceden belirttigimiz gibi, Mars gubuk krakerlerini, Milky
Way ve Snickers'leri iireten Mars sirketi, 6zeldir. Blucin imalat-
¢is1 Levi Strauss da aym1 konumdadir. Sigorta devlerinden biri
olan John Hancock'in hisseleri az sayida kisinin elindedir, an-
cak bunun uzun siirme olanag yoktur.

Hemen hemen biitiin magaza zincirlerinin, fast-food'la-
rn, biitiin biiyiik ireticilerin ve markal iiriinii olan biitiin sir-
ketlerin sahibi olabilirsiniz. Bu, tahmin edebileceginiz kadar
pahali bir sey degildir. Aslinda, Magic Kingdom'da gecirecegi-
niz bir glinde harcadiginizdan biraz daha fazla bir parayla tiim
Disney imparatorlugunun kismi sahibi, yirmi Big Mac ve pata-
tes i¢in ddeyeceginiz parayla McDonald's'in veya Wall Stre-
et'teki karh bazi sirketlerin hissedar olabilirsiniz.

Yasimzin kag oldugu ve yasaminizboyunca kag hisse sene-
di satin alacagimiz 6nemli degildir. Bir McDonald's'da ya da
Toys R Us'ta veya bir Circuit City'de iiriinleri almak i¢in siraya
girmis miisterileriizlemek heyecan verir. Ciinkii siz de bu hare-
ketin bir pargasi olmussunuzdur ve elde edilecek karin ¢ok kii-
¢iik de olsa bir boliimii sizin cebinize girecektir. Eger hisseda-
nysaniz, Circuit City'den VCR satin almak veya Blockbuster'-
den bir video kaset kiralamak, gercekte kendi menfaatiniz i¢in
para harcamak demektir.

Bu durum, Kurucu Onderlerimizin hayal bile edemedigi
hayat tarzimizin 6nemli bir par¢asidir. Bir okyanus kiyisindan
diger okyanus kiyisina iilkemizde, 50 milyonun iizerinde erkek,
kadin ve ¢ocuk, 13.000 farkl halka agik sirketin kismi sahibi ol-
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mugtur. Sirketlerde hisse sahibi olmak, insan kitlelerinin bir {il-
kenin biiylimesine ve refahina katilmasina olanak saglayan,
simdiye kadar icat edilmis en biiyiik yontemdir. Bu, iki yollu bir
caddedir. Bir sirket hisse satar, paray! yeni magazalar agmak,
yeni fabrikalar kurmak ya da iiriinlerini giincellestirmek i¢in
kullanir. Boylece, daha fazla miisteriye daha fazla iiriin satarak,
karlarini arttinir. Sirket biyiiyerek daha verimli hale geldikge,
hisseleri daha fazla deger kazanir ve boylece, yatinmcilar, para-
larini iyi kullandiklan igin ddiillendirilir.

Bu arada biiyiiyen sirket, is¢ilerinin licretlerine zam yapa-
bilir ve onlarn iglerinde yiikselmelerini saglayabilir. Sirket, ar-
tan karlan iizerinden daha fazla vergi ddeyeceginden, okullar,
karayollari ve toplumun menfaatine olan diger projeler i¢in har-
camak lizere hiikiimetin eline daha fazla para gecer. Menfaat
saglayan bu olaylar zinciri, sizin gibi kisiler bir sirkete yatirnm
yaptiginda baslar.

Yatinimcy, kapitalist zincirin ilk halkasidir. Tasarruf edebi-
leceginiz para, dolayisiyla sirketlerde satin alacaginiz hisse sa-
yis1 ne kadar ¢ok olursa, getiriniz de o kadar ¢ok olacaktir. Ciin-
ki, sirketlerinizi akillica secerseniz ve sabirh davranirsaniz, his-
seleriniz gelecekte ¢ok daha fazla deger kazanacaktir.
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Birinci Bolim

KAPITALIZMIN KISA TARIH

Kapitalizmin Dogusu

Insanlar bir geyler tiretip sattiginda kapitalizm gergeklesir. Eger
kendileri bir seyler yapmiyorlarsa, para karsihginda hizmet sag-
larlar. Insanhk tarihinin biiyiik boliimii, kapitalizm kavramina
yabancidir ¢iinki, diinya lizerinde yasamis niifusun ¢ogunun
elinde hi¢bir zaman para olmadi. Insanlik binlerce yil boyunca,
yasamini tek bir lirlin satin almadan gegirdi.

Insanlar, topraga bagh serf, kéle, hizmetkar olarak, topraga
ve toprak lizerindeki her seye sahip efendileri i¢in ¢alisti. Buna
karsilik, iscilere ticretsiz bir kuliibe ve kendi sebzelerini yetisti-
rebilecekleri kiigiik bir toprak pargasi verildi. Bunun disinda
herhangi bir 6deme yapilmiyordu.

Para harcayacaklan higbir yer olmadig i¢in insanlar sifir
o6deme karsihginda ¢alismaktan gikayet etmiyorlardi. Zaman i-
¢inde gezgin saticillar tarafindan kentte pazarlar kurulmaya
baslandi. Ancak pazarda her sey satilmiyordu. Tim miilklere
(binalar, mobilyalar, hayvanlar, 6kiiz arabalarn, miicevherden
kap-kacaga kadar her sey) sahip olan krallar, kraliceler, prens-
ler, prensesler, diikler, kontlar, vb., bunu aile icinde muhafaza
ediyordu. Biiyiik kar da etseler, siirmek zorunda olduklar top-
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rak da azalsa, bir arazi par¢asini satmalari hi¢ s6z konusu olma-
d1. Satolarin 6ntinde "satilik" tabelas: hi¢cbir zaman goriilmedi.
Gayrimenkul edinmenin tek yolu, miras veya zor yoluyla sahip
olmakt.

Museviligin ilk giinlerinden itibaren, Hiristiyanlik boyun-
ca kdr icin is yapmak ayip sayihyordu. Odiing para vererek faiz
almak, kiliseden veya sinagogdan atilmanizin ve cehennemde
ebediyete kadar kalmanizin garantili yoluydu. Bankerlere kotii
gozle bakilirdi. Insanlar onlara gizlice gelmek zorundaydi. Bir
islemden kér etme veya yasamda ilerleme fikri, bencillik ve ah-
laksizlik sayiliyor, Tann'nin kurdugu evrene kars: gikmak ola-
rak goriliiyordu. Giiniimiizde herkes kendi gelecegini iyilestir-
mek istiyor. Ancak Orta GCag'da yasamis ve hedefinizin "ilerle-
mek" veya "durumunuzu iyilestirmek"” oldugunu séylemis ol-
saydiniz, arkadaslarinizin ya da yakinlarinizin bos bakislariyla
karsilagirdiniz. O ¢aglarda, "ilerleme"” kavrami mevcut degildi.

Pazarlarin ortaya ¢ikmasindan ve insanlarin para karsiligi
¢alisip elde ettikleri parayr harcama 6zgiirliigiine erismesinden
once yasamin nasil olduguna iliskin daha fazla ayrinti ararsa-
niz, Robert Heilbroner'in The Worldly Philosophers adl1 kitabi-
nin birinci b6éliimiinii okuyun. Bu kitap, goriindiigiinden ¢ok
daha eglencelidir.

1700'lii yillarda, diinya uluslararasi ticarete acildi ve her
yerde birdenbire pazarlar ortaya ¢ikti. Ortada yeteri kadar para
vardl ve yeterince insan, tiiccarlara rahat bir ge¢im saglayan
iirtinleri satin alabilmeye basladi. Diikkan sahipleri, gezici es-
naf, sevkiyatgilar ve tacirlerden olusan bu yeni tiiccar sinifi gi-
derek zenginlesiyor, tiim gayrimenkullerine ve ordularina rag-
men, prenslerden ve diiklerden daha giiglii olmaya bashyordu.
Bankerler, kabuklarindan ¢ikmig, kredi vermeye baglamiglardi.
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Oncii Yahrmalarimiz

Tarih kitaplarinda, Amerika'nin biiyiik basarisinin nedenleri
arasinda sunlan sayarlar: Elverigli bir iklim, zengin topraklar,
genis ve acik alanlar, Insan Haklan Beyannamesi, ustalikla yii-
riitiilen politik sistem, ¢aligkan gé¢menlerin durmayan akisi,
iki tarafimizda da bizi istilacilardan koruyan okyanuslarin bu-
lunmasi. Oysa arka planda kalmis mucitler, hayalciler, planla-
yicilar, bankalar, para ve yaunimecilar da bu listede yer almay:
hak etmigtir.

Bir ulus olarak dykiimiiziin girig boliimiinde, yerli Kizilde-
rililer'i, kiirklii hayvan avcisi Fransizlar', Ispanyol fatihleri, yan-
lis yone yelken agan denizcileri, parah askerleri, deri sapkal ka-
sifleri ve ilk Sitkran Yemegi'ndeki Ingiliz go¢menleri (Pilgrims)*
okuduk. Ancak biitiin bunlarin sahne arkasinabaktigimizda ge-
miler, yiyecekler ve bu seriivenlerle ilgili tiim harcamalar i¢in
birilerinin faturalani 6demesi gerekiyordu. Bu paralarin gogu,
Ingiliz, Hollandal ve Fransiz yauruncilarin cebinden ¢ikti. On-
lar olmadan, koloniler asla kolonilesemezdi.

Jamestown'in yeni yeni kurulmaya bagladig1 ve Ingiliz gé¢-
menler Plymouth Rock'ta karaya ayak bastig1 anda, dogu sahili
boyunca milyonlarca doniim el degmemis arazi bulunuyordu.
Ancak oraya istediginiz gibi gidip, kendinize bir yer se¢ip or-
mandan temizledikten sonra tiitiin yetistirmeye veya yerlilerle
ticarete baglayamiyordunuz. Bunun i¢in bir kral veya kralice-
den izin almaniz gerekiyordu.

O giinlerde, krallar ve kraligeler her seye hakimdi. Yeryii-
ziindeki topraklarin ¢ogunu olusturan kraliyet topraklarinda
bir is yapmak istediginizde, "kurulus izni" ("charter of incorpo-

* Pilgrims: Asagida anlanlacag tizere, 1620 yilinda Mayflower gemisiyle Ameri-
ka'ya ayak basan Ingiliz go¢menlerine, ¢ogul olarak "Pilgrims" adi veriliyor. Bu
olay, Amerikan tarihini dnemli sahnelerinden biridir. "Pilgrim”, tekil olarak
kullanildiginda, "seyyah" ve "hac1" anlamlarina geliyor-¢.
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ration") denilen bir kraliyet lisans1 almak zorundaydiniz. Bu li-
sanslar, ¢agdas sirketlerin (corporation) miijdecisidir. Isadam-
lar, ellerinde bir lisans veya baska birine ait lisansin bir b6lu-
mi olmaksizin is yapamazda.

Bazi tarikatlar, ornegin Pennsylvania'da Quakerlar da li-
sans almisti. Ayni sekilde, Jamestown'1 kuranlar gibi baz tiic-
car gruplan da lisans ahyordu. Topraklara yerlesmek ve bir ko-
loni kurmaya baslamak i¢in kraliyet izni aldiktan sonra, finans-
man aramak zorunda kaliyordunuz. Borsa ilk olarak burada
sahneye cikt1.

Daha 1602 yilinda, Hollanda halki, United Dutch East India
Company'nin (UDEI) hisselerini alabiliyordu. Bunlar, Amster-
dam'daki Amstel Nehri lizerindeki bir kopriide kurulan diinya-
nin halka agik ilk menkul kiymetler borsasinda satilan, diinya-
nin ilk halka a¢ik hisse senetleriydi. Arzulu yatirimci kalabalik-
lar1 orada toplanarak bir broker'in dikkatini ¢cekimeye ¢ahsiyor,
itis-kakis ¢iginindan ¢iktiginda olaylarin yatistirilmasi igin polis
¢agnhyordu. Hollandalilar, United Dutch East India'da (Birle-
sik Hollanda Dogu Hindistan Sirketi) hisse sahibi olma imtiya-
zini elde etmek i¢in milyonlarca Gulden 6dediler.

Hollanda sirketi, hisse senedi satisindan elde edilen bu
milyonlarca Guldeni, birka¢ geminin donatilmasi i¢in kullanda.
Bu gemiler Hindistan'a ve o anda Avrupa'da ragbet goren gesit-
liUzak Dogu iiriinlerini getirebilecekleri yerlere génderildi.

16001l yillardaicat edilen ve giiniimiiziinkotiimserleri ta-
rafindan hala kullamlmakta olan agiga satis (“shorting") deni-
len zekice bir manevra ile kotiimserler hisse senetlerinin fiyat-
larinin diisecegine bahse girerken iyimserler, sirketin kendileri
icin bir servet kazandiracagim diisiinerek, UDEI'nin hisselerini
giderek ytkselen fiyatlardan almaya devam ediyorlardi. lyim-
serler hakh ¢ikti. Hisse senedi fiyatlan bir yilda ikiye katlandi ve
hissedarlar, temettii denilen diizenli ikramiyeler aldi. Sirket,
giiciinii yitirdigi ve tasfiye edildigi 1799 yihna kadar iki yiizyil
boyunca ayakta kald.
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Half Moon adli gemisiyle Hindistan'a dogru bir gegcis bula-
bilmek amaciyla bugiin New York olarak bilinen Hudson Irma-
g1'na dogru denize agilan ve Christopher Colombus'un yaptigi
ile aym seyir hatasini yineleyen Henry Hudson'u hi¢ kugkusuz
taniyorsunuzdur. Bu budalaca geziyi kimin finanse ettigini hig
merak ettiniz mi? Colombus, hepimizin bildigi gibi, Ispanya
Krah Ferdinand ve Kralice Isabella tarafindan finanse edilirken,
Hudson, yukanda belirtilen Birlesik Hollanda Dogu Hindistan
Kumpanyasi'ndan finansman saglamigti.

Manhattan Adasi'na yerlesecek ilk Avrupallari gonderen,
bagka bir Hollanda sirketi, Dutch West India Company (Hol-
landa Bat1 Hindistan Sirketi) idi. Boylece Peter Minuit, Hollan-
da Bat1 Hindistan Kumpanyasi'min hissedarlan adina birka¢
siis esyasinin bedeli olan altmis Gulden (bizim paramizla 24
Dolar) karsihginda Manhattan satin alarak tarihin en tnli
gayrimenkul ahigverisini yapti. Ancak sirketin, New York'un bu
pahal igyeri merkezine sahip olmanin faydasini gorebilecek
kadar uzun siire yasayamamasi, hissedarlar i¢in ¢ok kotii oldu.

Hollandalilar'in Yeni Diinya seriivencilerini finanse ettik-
lerini gériince, Ingilizler de onlar izledi. The Virgina Company
of London (Londra Virginia $irketi), Carolina'dan giiniimiizde-
ki Virginia ve bugiinkii New York Eyaleti'nin bir b6éliimiine ka-
dar uzanan devasa bir alanda miinhasir haklara sahipti. Bu sir-
ket, Jamestown'a ilk kesif seferinin masraflarini kargiladi. Poca-
hontas'in, Yiizbasi John Smith'in bagini 6fkeli akrabalarindan
kurtardig yer, burasidir.

Jamestown'a yerlesenler, orada ¢alismakla birlikte, bagin-
dan itibaren sorunlu olan bu bdlgenin sahibi olmadilar. Top-
raklarin temizlenmesi, ekim yapilmasi ve evlerin insa edilmesi
icin kiralanmiglardi. Ancak biitiin miilkler, Londra'daki hisse-
darlara aitti. Jamestown'da elde edilen karin bir kurusubile, o-
radayerlesenlerin cebine girmedi.

Yedi yil siiren korkun¢ ihtilaflar ve Jamestown sakinlerin-
den gelen sikayetlerden sonra, s6z konusu sakinlerin kendi
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ozel miilklerine sahip olmalarim saglamak tizere kurallar de-
gistirildi. O sirada bunun sorun edilmemesi gerektigi ortaya
¢ikt1 ¢linkii koloni iflas etmisti. Ancak, Jamestown'dan ¢ikarila-
cak biiyiik bir ders vardi: Bir arazisi ve isletmede hissesi bulu-
nanlar, olmayanlara gore, daha ¢ok ve daha iyi ¢alisiyor ve ken-
dini daha mutlu hissediyordu.

Maryland'den Maine'e uzanan kiy: seridinin geriye kalan
boliimiinde is yapma hakki, Virginia Company of Plymouth ad-
l bagka bir Ingiliz sirketine verildi. O giinlerde ¢izilen haritada,
New England'in ¢ogu, kuzey Virginia'nin pargastydi. Gé¢men-
ler Plymouth Rock'ta karaya ¢ikip kiyiya yerlestiklerinde, bu
sirketin arazisinegirmis oluyorlardi.

Her okul ¢ocugu, dinsel dzgiirliik elde etmek i¢in bu go¢-
menlerin yasamlarini nasil riske attiklarini, Mayflower adh kii-
¢iik bir gemiyle vahsi okyanusu nasil gegtiklerini, New Eng-
land'in soguk kislarina nasil dayandiklarnni, Yerliler arasinda
nasil dostlar edindiklerini, icecek ve balkabag faturalarini nasil
odediklerini bilir. Ancak, onlarin bu parayi nasil elde ettikleri
konusundakimse bir sey bilmez.

Bu oykiiyli gozden gecirmek icin biraz geriye donelim.
Gocgmenler, Ingiltere'yi terkederek ilk borsanin faaliyete basla-
dig1 Hollanda'ya yerlestiler, ancak hisse senetleriyle ilgilenme-
diler. Hollanda'da gegirdikleri birka¢ yildan sonra sikilip yeni-
den tasinmaya karar verdiler. Akillarinda, ii¢ olasi hedef vardi:
Giiney Amerika'daki Orinoco Nehri, New York'un Hollandal-
lar'in kontrolii altindaki b6éliimii veya The Virgina Company of
London tarafindan teklif edilen bir toprak pargast.

Onlarin ¢ekinmelerine yol agan tek sey parasizhkti. Malze-
meye ve bir gemiye gereksinimleri vardi ama bunlan edinecek
maddi giicleri yoktu. Eger birilerinden mali yardim bulamasa-
lard1 ebediyen Avrupa'da kalacaklardi ve biz onlar hakkinda
hi¢bir sey duymayacaktik. Thomas Weston, iste bu anda ortaya
cika,

Weston, Londrali varhkl bir hirdavatgiydi. New England’
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taki miilklere ve biiyiik miktarlarda nakite erisim olanagi vardi.
Gerek kendisi gerekse dostlari, gggmenlerin miikkemmel bir ya-
tinm olacagini diisiiniyorlardi. Dolayisiylada gé¢menlerin red-
detmeyecegi umuduyla bir teklifte bulundular.

Herhangi bir seriivene ¢ikmadiklar halde kendilerine "Se-
rivenciler" lakabini takan Weston grubu, G6¢menleri Ameri-
ka'ya gondermek icin para vermeyi kabul etti. Buna karsilik,
Goc¢menlerin, koloninin karli hale getirilmesi i¢in araliksiz yedi
yil boyunca haftada dért giin ¢alismas: gerekiyordu. Yedi yil
doldugunda, ortakhk tasfiye edilecek, karlar paylastinlacak ve
Gog¢menler kendi yollarina gitmekte serbest olacakti.

Gog¢menler, secenekleri olmadigindan bu kosullan kabul
ettiler ve valizlerini toplamaya basladilar. Ancak son dakikada
Weston sdzlesmeyi degistirdi. Artik haftada dért giin degil, alti
giin ¢alismalan gerekiyordu. Bu durumda evlerinin bahgesine
cicek dikmek, giysilerini yamamak veya dinsel ayin yapmak
icin, Pazar giinleri disinda zaman kalmiyordu.

Weston'la tartisarak bir sey elde edemeyen Gog¢menler,
yanlarinda imzalanmis bir anlasma disinda seyahat icin gerekli
para olmadan denize agilmaya karar verdiler. Weston o ana ka-
dar her tirli 6demeyi yaptigi halde, baska tek bir kurus bile
0demeyi reddediyordu. Go¢gmenler yolculuk i¢in hazirladiklarn
tereyagimi satarak Hollanda'da donatmis olduklan Speedwell
adli gemiyle limani terketmek icin gereken liman {iicretlerini
Odeyebildiler.

Ancak Speedwell su aldigindan, limana geri dénmek zo-
runda kaldilar. Kaptanin ve gemicilerin Weston ile ortak olduk-
larindan ve sizintiy1 kasith olarak ¢ikardiklarindan kuskulani-
yorlardi. Go¢menlerin ¢ogu, Speedwell'den daha kii¢iik ve da-
ha yavas olan Mayflower adl1 gemide toplandi.

Virginia'da vadedilen topraklara ayak basmak iizere Mayf-
lower'a tika basa dolustuktan sonra, rotanin disina siiriiklendi-
ler ve nihai varis yerlerinde sapma oldu. Yanhs yaptiklarini kav-
radiklarinda, giineye donmeye ¢alistilarsa da, Cod Burnu'ndaki
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kayaliklar ve kumsal, gegislerini engelledi. Ahgkin olmadikiari
bu dalgal sularda batmamak i¢in Provincetown limaninda de-
mir attilar.

Oradan Plymouth'a giderek siginaklarini insa edip, ekinle-
rini ektiler. Weston nakit akisimi kesince, G6¢menler, yeni bir
nakit kaynagina gereksinim duydu. Bagini John Peirce'in ¢ekti-
gi baska bir yatinmcilar grubu ile arazi sahibi Virginia Com-
pany of Plymouth arasinda yeni bir anlagma sagladilar.

Gocmenlerin her biri istedigi gibi kullanmak iizere yiiz d6-
niim alacakt. Peirce, G6¢men basina yiiz déniim alacakti. Bu-
nun disinda, Peirce ve diger yatinnmcilar, Gégmenlerin siirekli
giderlerinin geriye kalaninin 6denmesi ve yeni yerlesim yerinin
saglanmasi i¢in kisi basina bin besyiizdéniim alacakt.

Kis1 nasil gegirecekleri ve yerlilerle nasil gecinecekleri gibi
kaygilarinin yani sira Gé¢menler, kendilerini buraya kadar ge-
tirmek igin yiiksek meblaglar harcamis olan iki yatinmci gru-
buna, yani Peirce'e ve Weston'a nasil geri 6ddeme yapacaklarin-
dan kaygilaniyorlardi. Gégmenlerin Tann'dan bagka giivene-
cekleri olmadigini diisiinmek istesek de, onlarin da bizimle ay-
n1 sorunlar vardi: Borg senetleri.

Plymouth kolonisinin ise girismesinden yaklagik bir yil
sonra, Mayflower, yatinmcilann satabilecegi kiirk, miicevher
gibi tiriinler olmaksizin, ziyaret amaciyla Ingiltere'ye dogru de-
nize agildi. Plymouth zarar ediyordu ve her mevsim ya da Wall
Street deyimiyle her ii¢ ayhk donemde bu durum devam etti.
Bu, yatinnmcilan ¢ok 6fkelendirdi ¢linkii paralarinin sagladig
getiri sifirdl. Ayrica maliyetler yiikseldigi i¢in koloniye daha
fazla malzeme gondermek zorundaydilar.

1622 yiina gelindiginde, Weston artik Plymouth'tan ve
Gogmenlerin kendisi igin hicbir getirisi olmayan yiiksek mali-
yetlerini karsilamaktan bikmigti. Bunun iizerine, bu isteki his-
sesini "Seriivencilere" devretti. Bu arada, John Peirce, diger ya-
tinmcilann arasina sizarak, Plymouth'un denetimini ele gegi-
rip "Plymouth Plantasyonu'nun Asil Sahibi" ("Lord Proprietor
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of Plymouth olmaya ¢ahsiyordu. Ancak bu istegini gerceklesti-
remeyecekti. Bes y1l boyunca Go¢gmenler ve yatinnmcilar arasin-
da para konusundaki anlagmazlik siirdii: Go¢menler, kendileri-
ne destek olunmamasindan; yatinmecilar ise kar edememekten
sikayet ediyordu. Sonunda, 1627‘dg, ortaklik tasfiye edildi ve
ofkeli yatinmecilar, her seyi 1.800 Ingiliz Sterlini karsiliginda
Go¢menlere satti.

Gogmenlerin 1.800 Sterlini olmadigindan, koloniyi yilda
200 Sterlin olmak iizere bir taksit plam ¢ercevesinde satin al-
mak zorunda kaldilar. Bu plan, Amerikan tarihinde, Barbarians
at the Gate (Kapidaki Barbarlar) adiyla kitabi yazilan ve filmi
¢ekilen 1980 yilindaki iinlii RJR Nabisco anlagmasinin 6ncii-
suiydi. Hisse senedi ¢ikarmak suretiyle uzun vadeli bor¢lanma
ile gerceklestirilen ilk satig islemi olan bu islemde ("leveraged
buyout") sirket, ashnda onu satin alacak giicii olmayan insan-
lar tarafindan, borg para ile satin alimir. Boylece tarihimizde ilk
kez isciler bir sirketi devralmis oldular.

Simdi 6ykiiniin en ilging bélimiibashyor. Go¢gmenler tica-
ret hayatina atihr atilmaz, komiin bigiminde yasamaya karar
verdiler: Kaynaklarnim birlestirdiler. Higbir bireyin 6zel miilki-
yete sahip olmasina izin verilmedi. O sirada Go¢menlerin 6n-
deri olan Vali William Bradford, komiinist diizenlemenin basa-
nsizlikla sonuglanacagim gordii. Ozel miilkiyet olmaksizin, in-
sanlarin ¢ahgmaya tegvik edilemeyecegini kavradi. Ister ¢ahs-
sinlar isterse hicbir sey yapmadan otursunlar, koloninin diger
iiyeleriyle aym seylerden (yiyecek, konut, vb.) yararlandiktan
sonra nigin sikintiya girsinlerdi?

Koloninin ileri goriisli birkag sakini Vali Bradford'a bagvu-
rarak, c¢iftcilerin ve balik¢ilarin kendi ciftliklerine ve kayiklarina
sahip olmasina ve kendi ¢abalariyla kar etmelerine izin veril-
mesini talep etti. Buna karsihk, kazanglan izerinden bir vergi
odeyerek toplulugu destekleyeceklerdi. Bradford'un yerlestirdi-
gi bu o6zgiir girisim sistemi, esas olarak bugiin uygulanmakta
olanin aymisidir.
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Bagimsiz olmak, Go¢menlerin para sorunlarini ortadan
kaldirmadi. Cok ¢alismalarina ragmen, koloninin borcu 1.800
Sterlin'den 6.000 Sterlin'e ¢ikti. Balik¢ilik filosunun genisletil-
mesi icin Hollanda'dan daha fazla G6¢men getirildi. Borglari-
nin bir boliimiini balikgiliktan elde edilen karlarla karsilamay:
umdularsa da, hi¢bir zaman yeterince balik tutamadilar. On yil
boyunca, koloni ile onlar finanse edenler arasinda gériismeler
siirdi. Anlasmazhk ancak 1642'de ¢oziimlendi.

Go¢menler, modern Amerika'nin sosyal, politik, dini ve
ekonomik temelinin insa edilmesine yardimci oldu. Ancak ya-
tinmcilar i¢in onlar iflas etmis bir gliruhtan baska bir sey degil-
di. Bu girisimde en fazlakayba ugrayanlar Weston, Peirce ve ar-
kadaslar1 oldu. Ashnda onlar bu girisimden zarar edecek kadar
budala insanlar degillerdi. Ancak en iyi diizenlenmis planlarin
bile bosa ¢ikabilecegi hileli bir yatirnma girismislerdi. Belki de
sinsice davrandiklan ve ilk anlasmadan vazgectikleri i¢in ha-
kettikleri buydu.

Bu girisim, sonugta halkin hisse satin alma sansi bulama-
masi sonucunda mutlu oldugu bir érnektir: Go¢menler, Dutch
West ve East India sirketlerinde oldugu gibi halka agik bir sirket
degildi. Ancak Avrupalilar'in 6niinde Yeni Diinva'nin zengin-
liklerini ele gecirmek icin baska firsatlar da vardi. Bunlar da, ay-
n1 sekilde kot sonuglar getirdi. Kaderleri kot olan iki sirket
daha kuruldu: Mississippi Company ve South Sea Company.
Bu iki sirket, 1700’1l yillarin baslarinda sahneye ¢ikarak Paris
ve Londra menkul kiymetler borsalarinda on binlerce saf miis-
teriye hisse satt.

Mississippi Company, yasadigi ylizyilin en ilging karakter-
lerinden biri olan John Law adindaki kurnaz bir kisinin gozde
projesiydi. Law, basansizlikla sonuclanan bir is girisimi ile ilgili
diielloda bir adam 6ldirdiikten sonra anayurdu Iskogya'dan
aynlarak Fransa'ya gitmisti. Eriskin olmadig icin kraliyet ka-
rarlarini kral naibi Orleans Diikii'ne devretmis olan Kral XV.
Louis'i etkisi altina ald1.
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O giinlerde yiikselmenin tek yolunun kraliyet ailesi oldu-
gunu bilen Law, kral naibini, Fransa'nin biyiik ulusal borg so-
rununu kendisinin ¢6ziimleyebilecegi konusunda ikna etti.

Law'in plani, bir matbaa makinesi kiralayarak, Fransa'nin
borcunu ddeyebilecegi kagit para basmakti. Kagit para diinya-
da gorece olarak yeni bir fikirdi ve kral naibi bundan ¢ok etki-
lendi. Oylesine etkilenmisti ki, kraliyet baski makinesinin yani
sira, Fransa Kraliyet Bankasi'min tim denetimini Iskogya'dan
gelen bu zeki gogmene verdi.

Kisa siire sonra, Law'nin kagit parasi her yerde dolasmaya
basladi. Hemen hemen bir gecede, Law, iilkenin yabancisi ol-
maktan ¢ikarak, Fransa maliyesinin krali ve XV: Louis'den son-
ra en zengin Parisli haline geldi.

Kamuoyu anketlerinde itibarinin yiikseldigini goren ya da
o ¢agda bunu nasil 6l¢gtiiyse bu sonuca varan Law, ikinci biiyiik
projesini agikladi: Mississippi Company. Amaci, Mississipi Neh-
ri'nin ¢evresinden biyiileyici hazineler getirmekti. Mississippi,
ilk kez Fransiz kasiflerinin (Colbert, Joliet, Marquette) ziyaret
ettigi ve sonradan Fransizlarin talep ettigi Louisiana bolgesin-
den geciyordu. Fransizlar'in arka bahgeleri olarak disiindigi
Lousiana, oradan alinmay: bekleyen zengin giimiis ve altin ya-
taklan bakimindan bir baska Meksika idi. Law, Mississippi'ye
veya Yeni Diinya'daki baska bir yere dnceden bu amagla hig
gitmemis olmakla beraber, inandiric1 bir saiis yaparak halki,
duydugu fantastik dykilerin dogru olduguna ikna etti.

Bir rock konseri tutkunlarn gibi, isterik Parisliler akin akin
Law'in malikanesinin yanindaki dar sokaklar doldurdu. Hisse-
leri satin almak i¢in basvuruda bulunmak zorundaydilar. Yeni
Fransiz paralarim sallayarak, Law'in temsilcilerine kendilerini
gostermeye calisiyorlardi. Hisselerin fiyati yiikseldik¢e yiikseldi
ve Law'in sirketi, kagit iizerinde, dolasimda bulunan biitiin al-
tinlarin degerinden daha kiymetli hale geldi.

Fransa'da Mississippi heyecanina ve gercekte olmayan
Mississippi altin1 hayaline kapilmayan tek bir insan yoktu. Ken-
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di soyledikieri disinda Law'in sirketi hakkinda hicbir sev bilmi-
yorlardi. Onlara, Law'm planinin hi¢bir basari sansi olmadigini
soyleyecek Wall Street Journal veya Nightly Business INews gibi
gazeteler de o zaman ¢iknuyordu. insanlar sonunda Law'i ve
sirketini sorgulamaya basladiklarinda, Law uzaktaki hapisha-
nelere dogrugemiyle yol aliyordu.

Insanlarin biitiin tasarruflarini hep beraberce umutsuz bir
varsayima yatirdiginda, buna "balon” denir. Bu durumda hep
ayni seyler yasanir. Cilgin yatirnmcilar uygun bir firsatta geri al-
mak amaciyla ¢ok yiiksek paralar dder ve er ya da geg, fiyatlar
iyice diser. Mississippi "balonu”nun patlamasindan ve insan-
lann Law'in mali bir Oz Biyliciisii oldugunu kavramasindan
sonra, yatinmcilar hisselerini elden ¢tkarmaya c¢alistilarsa da
alict bulamadilar. insanlar bitin tasarruflarim kaybetti, Fran-
s1z ekonomisi ve bankacilik sistemi ¢okti. Law ne denli hizla
bir Fransiz kahramani haline geldiyse, aynt hizla Fransa'nin en
nefret edilen adarni oldu.

Mississippi Company'nin bix versiyonu da, 1711'de, Ingil-
tere'de kuruldu: South Sea Company. Bu sirketin kurucuiari,
tum hareketlerinde Law"1 6rnek alnuslardi. ingiliz monarsisi-
nin gliney denizi tilkeleriyle, 6zellikle de Meksika ve Peruile ti-
caret tekelini sirkete tamimasi halinde, Ingiltere'nin buviik as-
keri borcunu 6demesdoziiverdiler.

1720'de, South Sea Company, eger yiizde 5 faiz 6demeyi
kabul ederse, Ingiliz hitkiimetine askeri ve diger tim ulusal
borclarini temizlemesine yetecek imiktarda krediverime planini
acikladi. Bu arada sirket, giderek daha cok hissesini satiyordu.
Londra'nin yaist, hisse satin almak icin atli arabalanyla kentin
menkul kiymet borsas: olan Exchange Alley'e yoneldi. Bu kor-
kung bir izdihaima yol agti ve caddeler haftalarca dolup tagt.

South Sea hisselerine 6ylesine ¢ok talep vardi ki, Ingiliz
Parlamentosu bor¢ anlagsmasim onayiamadan once fivatlar bir
gecede li¢ katina ¢ikti. Hatta bir Ingiliz devlet adamt halka pa-
ralarini ceplerinde tutmalari gerektigi uyarisinda bulundu. An-
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cak bunun gibi balonlarin patladig1 donemlerde kimse bu gibi
uyarilara kul ak vermez.

South Sea Company'nin kuruculannim hisse satarak cok
zengin oldugu duyuldugunda, zengin olmak isteyen diger in-
sanlar hizla benzer sirketler kurdu. Akliniza gelebilecek el deg-
memis her konuda bir sirket kurulmustu: Film makinesi, Kutsal
Topraklar'da tuz giftlikleri, Virginia'dan ceviz agaci ithalat, si-
cak havada malt kurutulmasi, testere talasindan kereste yapil-
masi ve yeni tiir bir sabun icat edilmesi. Hatta bir sirket, yati-
rnimcilarin parasiyla ne yapmayi planladigini onlara séylemeyi
reddetti. Amacini su sekilde tamimladi: "Biiyiik avantaji olan bir
taahhiitiin gergeklestirilmesi. Ancak bunun ne oldugunu kimse
bilemez.”

Lovdlar ve halktan kisiler, tiiccarlar ve siradan insanlar,
toplumdaki her meslek ve simftan insanlar, zengin olma umu-
duyla Londra borsasina akin etti. Sonunda balon patladiginda,
ingilizler de Fransizlar ile ayni kaderi paylasti. South Sea hisse-
lerinin fiyat1 dibe vurdu, insanlar batin tasarruflarim kaybetti
ve Ingilizmali sistemi ¢okine noktasina geldi.

South Sea Sirketinin middrleri birer birer mahkemeye ci-
kanldi, mtilklerine el kondu ve bazilari korkutucu Londra Kule-
si'ne olmak izere, gesitli hapishanelere gonderildi. Sir Isaac
Newton da bu hayale kapilarak biiyiik miktarda para kaybet-
misti. Su vyorumu yapti: "Gokteki nesnelerin hareketini hesap-
layabilirim. Ama insanlarm ¢ilginhgny, hayw.”

South Sea fiyaskosu, barsanin adim oylesine kottye ¢ikar-
diki, Parlameito hangiis ile ugrasirsa ugraysin herhangi bir sir-
ketin hisselerinin alinmasinin veya satilimasinin yasadisi oldu-
gunu ilan eden bir yasa ¢ikardi. Borsa kapauidi ve o donemde
"komisyonculuk” olarak adlandnilan hernevihisse senedi tica-
reti durduruidu. Borsa broker's. kentin en saygin kisisi olmak-
tan ¢ikip, yankesici, soyguncu veya fahiseden dahakotiitiban
olan bir serseri pozisyonuna distu.

Bu, borsalar icin kot bir baslangic olimakla birlikte, o giin-
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den bu yana, ozellikle son donemlerde bu konuda biiyiik bir
diizelme oldu.

ilk Girisimiler

Baska birilerinin girisimlerine dahil olarak Amerika'ya gelip ko-
lonilere yerlesen insanlar, kisa siirede kendi islerini kurmaya
basladilar.

1700'li yillann baslarinda her tiirden bir¢ok sirket kurul-
du. Kendi adlarina veya ortaklarla is yapmaya baslayan tiiccar-
lar, kisa siirede sirket kurmanin avantajlarim kesfetti. Bagim-
sizhgini elde ettikten sonra, Amerikalilar sirket fikrini Avrupali-
lardan ¢ok daha erken kavradi. Belli bash diger sanayi tilkeleri-
nin (Biiylik Britanya, Fransa, Almanya veya Japonya) hicbiri,
bizim kadar ¢ok sirket kurmada.

Aslinda, yaklasik 300 yil 6nce kapilariniagmis olan sirket-
lerden birka¢1 bugiin hala faaliyetlerini siirdiirmektedir! Tiim
savagslar, krizler, durgunluk dénemleri ve iilkenin maruz kald1-
g1 diger felaketler diisiiniildiiglinde, bu sasirtic1 bir basandir.
Kusaklar geldi ve gecti, iiriinler ragbet gordii veragbet gormek-
ten ¢ikt1, sehirler yandi, ormanhk alanlar yitirildi, mahalleler
yokoldu -1700'li yillardan bu yana bir¢ok sey son buldu. Ancak
¢ekcek araba kayis1 imal etmek i¢in kurulan J.E. Rhoads&Sons
sirketi 1702'den bu yana varhgim siirdiirmektedir.

Demiryollarinin gelecegini goren ve cekcek araba kayisi
imal etmenin higbir gelecegi olmadigin1 kavrayan sagduyulu
yoneticiler olmasaydi, Rhoads&Sons uzun zaman 6nce yoko-
lurdu. Bu yéneticiler, 1860'1arda fabrikay1 konveyor kayisi imal
etmek lizere yeniden donatt:.

Dexter Sirketi, 1767 yilinda Connecticut'a bagh Windsdor
Locks'da bugday degirmeni olarak faaliyete basladi. Iki tam ve
bir ¢eyrek asirdan sonra hila faaliyettedir. Ancak bugday degir-
meni isinde degil. Rhoads gibi Dexter de, zamana nasil ayak
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uyduracagini bilen akh basinda yoneticileri sayesinde hayatta
kaldi. Olmekte olan degirmencilikten vazgecerek kirtasiye iire-
timine basladi. Kirtasiyeden ¢ay paketine, ¢ay paketinden de
tutkala dondii. Bugiin, u¢aklari¢in yiiksek teknoloji iiriini kap-
lama ve yapistiricilarimal etmektedir.

Bir Baltimore firmasi olan D. Landreth Seed, sebze tohum-
lan alaninda 1784'ten beri faaliyet gosteriyor. Sirket, Thomas
Jefferson'in Virginia'daki arazilerine tohum saglarmis. Aradan
iki yiiz y1l gectikten sonra hala Jeferson'in arazilerine tohum
saghyor. Eger bir sirket hi¢bir zaman demode olmayan iyi iiriin
imal ederse, ebediyen ayakta kalabilir.

Bu ilk sirketlerden higbiri halka acgik sirket olmadig icin,
insanlar onlarin hisselerini satin alamadi. (Dexter, kurulusu-
nun 201. yildoniimi olan 1968'de halka a¢ildi.) Devrim sirasin-
da, iilkede, halka acik yerli sirket yoktu. Devrimden sonra ilk
olarak sahneye ¢ikan, 1781 yihinda kurulan bir banka oldu: The
Bank of North America. The Bank of New York (1784), New
York Borsasi‘'nda hisse senedi islemlerini gerceklestiren ilk
bankadir.

Onu, The Bank of Boston ile asil amaci Devrimci Savas'tan
kaynaklanan borglarin nasil 6denecegini hesaplamak olan
Bank of the United States izledi.

Koloni déneminde Amerika'da, Ingilizler izin vermedigi
icin banka kurulamamisti. Bu sorun Devrim'den sonra ¢6ziil-
dii. Ancak, buna ragmen, federal hiikiimetin bir bankay: des-
teklemesi konusunda biiyiik bir tartisma ¢ikt.. Kurucu énder-
lerden bazilarn, 6zellikle Jefferson, bankerlere ve onlarin kagit
parasina kuskuyla bakiyordu.

Avrupahlar'dan ornek alan ilk hisse sahiplerimiz, banka
hisseleri i¢in biiyiik paralar 6dediler. Ustelik satin aldiklan sey
konusunda ¢ok az sey biliyorlardi. Fiyatlar yiikseldik¢e yiikseldi
ve olaganiistii diizeylere eristi. Ancak, Wall Street'te her ¢ikisin
bir inisi vardir. Banka hisseleri, Wall Street tarihindeki ilk kriz
olan 1792 Krizi'nde birdenbire dibe vurdu. Firtina dindiginde,
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New York Eyaleti Yasama Meclisi, hisse senedi ticaretini sug sa-
yan, daha 6nce Londra'da ¢ikarilms olan yasalara benzeyen
bir yasa ¢ikardi. Boylece hisse alim satimy, yeraltina indi.

Bu, yeni bir lilkedeki yatinmcilar i¢in iyi bir ders oldugu gi-
bi, bugiin de geng yatirumcilar i¢in iyi bir ders olusturmaktadir.
Bir sirketten hisse aldigimizda, ancak sirket basarili olursa para
kazanirsiniz. Bu, hisse senedi satinalma riskidir: Sahibi oldugu-
nuz sirket degersiz hale gelebilir. Insanlar yatinm yapacaklar
sirketleri dogru sectiklerinde, comertce ddiillendirilir.

Massachusetts'teki Charles Nehri lizerindeki kopriiyii insa
eden sirketin hissesini alan yatinnmecilar, ¢ok kar ettiler. Sirketin
kuruculardan biri, John Hancock idi. Charles River Bridge his-
selerinin satis1, Bunker Hill Day'in 1786'daki on birinci kurulus
yildoniimiinde gercgeklestirildi. Képrii iizerinde top atislar esli-
ginde diizenlenen gosterinin ardindan seksen ti¢ yatirnmciya
biiyiik bir ziyafet verildi. Bu eglenceli giinii, yatirimcilara te-
mettii 6dendigi bircok eglenceli yl izledi.

Diizenli bir sekilde 6denen bu temettiiler, irmagi ge¢mek
icin kopriiyl kullananlardan alinan gegis licretinden saglani-
yordu. Kopriiniin miisterileri, hi¢cbir zaman képriiniin yatirnm-
cilar: kadar mutlu olmadi. Sonradan, birinci koprii ile rekabet
etmek iizere Charles Nehri lizerinde Warren Kopriisii adinda
ikinci bir koprii insa edildi. Burada amaglanan insaat maliyet-
lerini kargillamaya yetecek kadar gegis ticretleri tahsil edildik-
ten sonra gegis licretinin kaldirlarak ticretsiz ge¢mesinin sag-
lanmasiydi. Ik kopriiniin sahipleri, bu plana karsi, Yiiksek
Mahkeme'ye kadar giden bir hukuk davasi agtilar ama davay:
kaybettiler. Boylece karh tekeller sona ermis oluyordu.

Charles River Bridg:'i 6rnek alan baska bir baska basarii
sirket de Pennsylvania'daki Lancaster Turnpike idi. [.ancaster
Turnpike de hisselerini halka satt1 ve yiiklii bir temettiiler 6de-
di. Ancak bu kez para, Philadelphia‘dan Lancaster'e kadar 60
mil uzunlugundaki parali yoligin tahsil edilen gegis ticretlerin-
den geliyordu. Bu yolun miisterileri de Charles Kopriisii miig-
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terileri gibi paral gecisten hoslanmasalar da, arabalarin tarla-
lardan ve ormandan siirmemek i¢in para 6dermeye mecbur kal-
dilar.

Turnike, koprii ve kanal sirketleri, bir siire sonra ortaya ¢1-
kan tramvay, demiryolu ve metro sirketlerinin énciisi oldu.

Mali Sistemin Babas:

Hepimiz tilkemizin babasi olarak George Washington'u taniriz.
Mali sistemimizin babasi ise Alexander Hamilton'dir. Bu b6-
lim tarih kitaplarinda atlanmis olmakla beraber, mali sistem
olmaksizin siyasi sistem ¢alisamaz. Hamilton bunun onurunu
haketmistir. Daha ¢ok kalles bir kursuna hedef olmasive Aeron
Burr ile yaptig1 diielloyu kaybetmesiyle taninmasina ragmen
Hamilton, aslinda Bank of New York'un ekonomik planlayicisi
ve kurucularindan biridir.

Hamilton, para olmadan iilkenin ge¢inemeyecegini ve pa-
ra sahibi olabilmek i¢in, bankalara gereksinim duyuldugunu
kavramisti. Bugiin bu agik olarak goériilmekle beraber, o siralar-
dabankacilik tartismali bir konuydu.

George Washington, bankalar konusunda Hamilton ile ay-
ni fikirdeydi. Hattd kendisi de bir bankaya yatirim yapmistu.
Washington, Mount Vernon'daki evinin yaminda agilan Bank of
Alexandria'min hissedariydi. Ne varki bir¢ok 6nemli kisi Hamil-
ton'un fikirlerine karsi ¢ikiyordu. Bunlarin basini ise Thomas
Jefferson c¢ekiyordu. Jefferson, topragin ekilmesine ve gecimin
bu yolla saglanmasina inanan centilmen bir ¢iftciydi. Fabrika-
lardan ve fabrikalarin c¢evresinde biiyiiyen sehirlerden nefret
ediyordu. Jefferson'a gore bankalar, 6zellikle de hiikiimetin
bankasi, tiim kotiiliklerin temeliydi.

Daha sonra anlasilacag uizere Jefferson, para isleri konu-
sunda kesinlikle uzman sayilmazdi. Biiyiik bir servet iginde
yiizmesine karsin 1826'da fiilen iflas etmis olarak 6ldi. Ozellik-
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le cesitli alet-edevat ve kitaplar i¢in buiyiik paralar harcamisti.
Sahip oldugu kitaplarin sayisi, kendi dogumundan yiiz yil 6n-
ceden beri mevcut olan Harvard College kiitiiphanesinden bile
fazlaydi. O bir tamirci, bir kitap kurduydu. Kalben ciftciydi;
ciftlik islerini baskalarina birakacak kadar centilmendi.

Jefferson, Amerika'nin bagimsiz kiigtiik toprak sahiplerinin
("yeoman") yerel politikalara egemen oldugu ve kamusal alan-
da en giiclii sesi ¢tkardig: bir otlaklar ve bugday tarlalar iilkesi
olmasini istiyordu. Hiikiimette, kendini begenmis aristokrat-
lardan olusan egemen sinifin bulunmasi seklindeki Avrupa fik-
rine karsi ¢ikiyordu.

Jefferson, fabrikalarin milyonlarca ciftlik is¢isini ¢iftlikler-
den koparip kentlere ¢ekecegini, insanlara daha iyi yasam sag-
layacagim veya bazi sorunlar yaratmakla birlikte agir sanayi-
nin, Amerikalilara insanlhk tarihindeki en yiiksek yasam stan-
dardini sagiayacagin hayal edemezdi. Yollar, kanallar, koprii-
ler ve fabrikalarin insasi i¢in biiyikk miktarlarda para
olmaksizin bu gelisme saglanamazdi. Peki bu paranin biiyik
kismi nereden geliyordu? Tabii ki Jefferson'in nefret ettigi ban-
kalardan!

Jefferson'un karsi ¢ikmasina ragmen, Bank of the United
Statesicin 1791'de Kongre'den onay alindive banka, 1811'e ka-
dar faaliyette bulundu. Bu tarihte, Kongre'deki banka karsitlari
kurulus s6zlesmesini uzatmayi reddetti ve banka kapatildi.

Ikinci Bank of the United States, 1816'da bu kez Philadelp-
hia'da kurulmak {izere onaylandiysa da, birka¢ y1l sonra And-
rew Jackson baskanhga secildiginde bazi sorunlar yasandi.
Jackson, Tennessee'nin el degmemis yorelerinden gelen sert
karakterli biriydi. Bir aga¢ gibi uzun boylu (o giinlerde ¢ok
uzun sayilan 1.90 metre) oldugu icin ona "Yash Ceviz" deniyor-
du. Derisi, agac¢ gibi kalindi ve bir kuliibede biiyiimiisti. Vakti-
ni hep disarida gecirdigi seklindeki iiniine ragmen Jackson,
hasta oldugu i¢in zamaninin ¢ogunu i¢ mekanlarda geciriyor-
du. Kendinden 6nceki Jefferson gibi, o da eyaletlerin federal
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hiikiimetten daha fazla yetki sahibi olmas: gerektigine inan-
yordu.

Ikinci Bank of the United States, bir¢ok isletmenin iflas et-
tigi, insanlarin tiim birikimlerini ve islerini kaybettigi 1819 y1-
linda, iilke ¢capinda yasanan parasal krizden dolay1 suglandi.
(Bu, lilke ¢capinda zarara yol acan uzun krizler zincirinin ilkiy-
di.) Batih ¢iftciler, dogulu fabrika iscileriyle birleserek krizin
suc¢lusu olarak bu "canavar bankay1" isaret ediyorlardi.

Boylece Jackson, krizden on y1l sonra baskan secildiginde,
bu insanlarn dinleyerek federal hiikiimetin tiim fonlarin1 Bank
ofthe United States'ten ¢ektive cesitli eyaletbankalarina dagit-
t1. Bu olay, ikinci Bank of the United States'in sonu oldu. O an-
dan itibaren bankacihk isini denetleme ve kurulus izni verme
yetkisi, eyalet bankalarina gecti. Kisa siire icinde yapacak daha
iyi bir is bulamayan her John ve Jane Doe (sokaktaki adam-¢.),
bir banka agmaya karar verdi.

Biiyiik kentlerin ve kii¢lik kasabalarin ana caddelerinde ve
yan sokaklarinda, giiniimiizde pili¢ restoranlarimin yerden bit-
mesi gibi binlerce banka ortaya ¢ikti. Bu arada eyalet bankalari-
nin her biri para basma hakkina sahip oldugu igin, is hayatinda
biiyiik bir karmasa yasamyordu. Bir eyaletten digerine, kimin
parasinin degerinin ne kadar oldugu anlatilamiyordu. Ustelik
tliccarlarin ¢ogu bu paralan kabul etmek istemiyordu. O do-
nemlerde iilke i¢inde yolculuk etmek, giiniimiizde yurtdisina
yolculuk etmeye benziyordu: Her eyalette oranin parasini yani-
nizda bulundurmamz gerekiyordu.

ABD ile Avrupa, bankacilikta farkh yollar izlemistir. Avru-
pa'da her zaman ¢ok sayida subesi olan birka¢ tane banka var-
di. Bizde ise, hep ¢ok sayida banka oldu. 1820'ye kadar, [ngilte-
re'deki bir avug bankaya karsiABD'de ii¢ yiiz farkh banka vard.
Bugiin ABD'de tiim tasarruf ve kredi kurumlarn ile kredi birlik-
leriilave edilecek olursa, on binin lizerinde bankacilik kurumu
mevcuttur. Oysa, Biiylik Britanya'da bu rakam on besin altin-
dadur.
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Yerel bankalarimizin ¢ogu, bir ekonomik krizde gerekebi-
lecek sermayeden yoksun olarak faaliyetine devam ediyordu ve
her zaman bir krizin ortaya ¢ikmas! miimkiindii. 1810 ile 1820
arasinda kapilarini agan bankalarin yarisi 1825'e kadar iflas et-
ti. 1830 ile 1840 arasinda agilan bankalarin yaris1 da 1845'e ka-
dar iflas etti. Bir bankaya yatirdigimz para, bugiin oldugu gibi
teminat altina alinmiyordu. Dolayisiyla bir banka iflas ettigin-
de, tasarruf hesabi veya ¢ek hesabi bulunan insanlarin hi¢bir
korumasi olmuyor ve tiim paralarini kaybediyorlardi.

Bankalar nakit paralarin yatirilmasi i¢in tehlikeli yerler ol-
masina ragmen, bu durum, Amerikalilar'in tasarruflarini orala-
ra vatirmasin engellemedi. Bankalar, bu tasarruflan aliyor ve
Amerika'nin gelismesini saglayacak képri, kanal ve demiryolu
projeleri i¢in kredi olarak veriyordu. Bir banka, bir demiryolu,
bir koprii ya da bir ¢elik sirketine kredi verirken, bu parayi1 ban-
kaya parayatiraninsanlarin tasarruf hesaplarindan saghyordu.

Baska bir deyisle, ekonomik ilerleyise yol agan bu yiiksek
enerji, cosku ve hummali faaliyet, sokaktaki erkek ve kadinlarin
ceplerinden finanse ediliyordu.

Hiikiimet bir proje igin paraya gereksinim duydugunda,
bunu saglayacak dort segenegi vardi: Vergiler, banka kredileri,
piyango bileti veya tahvil. (Tahviller ile ilgili daha fazla bilgi
sayfa 121'de yer almaktadir.) Bir sirket paraya gereksinim duy-
dugunda, bankadan 6diing para alabiliyor, tahvil veya hisse se-
nedi satabiliyordu. Ancak 19. ylizyilin ilk yarisinda, hisse senet-
leri bir sirketin en son bagvuracagi ¢are haline geldi. Halka his-
se satmafikri, ok yavas gelisiyordu.

Modern iktisadin Babas:

Her yere pazarlar aciliyor ve insanlar, hizla alim satim yapiyor-
du. Insanlarin ¢ogu, her seyin kontrolden ¢iktigini diigtiniiyor-
du. O zamana dek tarihte hi¢bir zaman tek tek bireylerin kendi
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istedikleri gibi hareket etmesine ve kendi menfaatleri igin ¢alis-
masina izin verilmemisti. Bunun i¢in herhangi bir neden yok-
tu.

Yeni bir diisiiniir tiirii olan iktisatg¢ilar, iste bu anda ortaya
ciktilar. Binlerce yi1l boyunca, dinsel diisiiniirler insanhgin nasil
Tanr'nm isteklerine gore yasayabilecegini tespit etmeye ¢alis-
nus; politikayi, en iyi yonetim bi¢imini ve kimlerin lider olmasi
gerektigini tartigsmislardi. Bu, iktisatgilar, bireylerin kendi ka-
derlerini belirleme 6zgiirliigiine kavustuklarinda neler olacag-
ni tanimlamaya gotiirdi.

{lk iktisat¢i, ayni zamanda erken iktisatgilarin en zekisi
olan Isko¢gyali Adam Smith, Amerikan Devrimi sirasinda yasa-
mustr. Smith, partilerden ve pikniklerden kagarak diisiinmek ve
yazmak i¢in eve kapaniyordu. Diisiincelerine yogunlasmis ol-
dugu i¢in dalginhgyla tinlenmisti. Giiniimiizde, Uluslarin Zen-
ginligi kisa adiyla anilan yapitimin adi, Uluslarin Zenginligi‘nin
Niteligi ve Nedenleri idi.

Uluslarin Zenginligi, Amerika'nin bagimsizhgini ilan ettigi
1776 yilinda yayinlandi. Adam Smith'in bunu yazmaktan dola-
y1 daha fazla itibar gormemis olmasi utang vericidir. Qysa o,
John Locke, Benjamin Franklin, Thomas Paine ve siyasi dzgiir-
ligiin insanlarm baris ve 6zgiirliik i¢inde yasayabilecegi adil bir
toplumun anahtarn oldugunu ileri siiren diger devrimci disi-
nirlerle birlikte birinci derecede anilmay1 haketmistir. Digerle-
ri, ceklerin nasil 6denecegi konusunda bir sey soylemedigi hal-
de, Smith bunu yapti. Ekonomik 6zgiirligii irdeledi.

Smith, her kisi kendi yolunu izlediginde, bir kral veya mer-
kezi planlayicinin herkese ne yapacagim dikte ettigi ddnemlere
gore toplumun genel olarak ¢ok daha iyi durumda olacagini
soyliiyor. Onun goriisii bugiin agik olmakla beraber, milyonlar-
ca bireyin ayni anda farkl yonlere gitmesi ve istedigini iireterek
satmasinin, herkesin giysi, yiyecek ve basim sokacag bir ¢ati
bulacag diizenli bir toplum yaratabilecegi diisiincesi, 1776'da
garip bir fikirdi. Yiiz kisiden doksan dokuzu sapka yapar, sade-
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ce biri sebze yetistirirse ne olur? Ulke sapkalarla dolar ve yiye-
cek hi¢bir sey bulunmaz. iste Goériinmez El'in insanlar kurtar-
maya geldigi yer burasidur.

Kuskusuz, gercekte Goriinmez El yoktu. Ama Smith, dogru
sayida insanin sebze yetistirmesinin ve dogru sayida insanin
sapka yapmasinin saglanmasi icin perde arkasinda birinin ¢a-
hstigini varsayiyordu. Ashinda anlattigi sey, arz ile talebin tiriin
ve hizmetleri dengede tutma yoluydu. Ornegin, ¢ok sayida sap-
ka yapimcisi ¢ok fazla sapka yapacak olursa, pazar sapkalarla
dolup tasar ve saticilar fiyat1 diisiirmek zorunda kalirdi. Sapka-
larin fiyatinin diismesi, sapka yapimcilarinin sapka isini birak-
masina ve sebze yetistirilmesi gibi daha karh islere yonelmesi-
ne yol acardi. Sonunda, dogru miktarda sebze ve sapka elde
edilmesi icin, dogru sayida sebze yetistiricisi ve dogru sayida
sapka yapimaisi olurdu.

Gergek diinyada, olaylar boylesine miikkemmel gelisme-
mekle beraber, Smith 6zgiir pazarin nasil isledigine iliskin te-
melleri kavramist:. Bu durum bugiin de gegerliligini korumak-
tadir. Bilgisayar gibi yeni bir iiriine talep oldugunda, daha fazla
sirket bu ige girisir; ta ki, talep edilenden fazla sayida bilgisayar
satisa sunulana ve magazalar fiyatlarim diisirmek zorunda ka-
lincaya kadar. Bu rekabet, siz, ben ve diger tiiketiciler icin ¢ok
iyidir; ¢linkd, bilgisayar yapimcilarini irtinlerini iyilestirmeye
ve fiyatlan diisiirmeye zorlar. Iste bu nedenle, her birkag ayda
bir, hantal eski modellerden daha ucuza maledilmis, sasirtici
yeni modeller piyasaya siiriiliir. Rekabet olmazsa, magazalar
hantal eski modelleri satmaya devam eder ve tiiketiciler bu ko-
nuda hi¢bir sey yapamaz.

Goriinmez El, sakizdan bowling topuna kadar her tirtinde
arz ve talebi dengede tutar. Ulkenin neyi, hangi miktarda tire-
tecegine ve kimlerin iliretim yapmasina izin verilmesi gerektigi
konusunda karar vermesi i¢in bir krala, bir kongreye veya ilgili
bakanhga ihtiyacimiz yok. Pazar bunu otomatik olarak ortaya
cikarir.
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Smith aynca. dinsel 6nderler ile kamuoyunu olusturanla-
rin viizyillar boyunca dislamaya ¢alismasina karsin, ilerleme is-
teminin olumlu bir diirtii oldugunu kavramgti. Cikarin, tama-
men bencilce bir sey olmadiginy; insanlari, takintilarindan kur-
tulmalan ve hangi alanda olursa olsun iistlendikleri isi ellerin-
den gelen en iyi bicimde yapmalar: yoniinde motive ettigini
farketti. Insanlarin gesitli seyler icat etmesini, fazla mesai yap-
masin ve ellerindeki proje i¢in daha fazla ¢aba gdstermesini
saglar. Insanlarin kendi becerilerinden dolay: kér elde etmesi-
ne izin verilmeseydi ve basari hi¢ bir zaman édiillendirilmesey-
di, aramizdaki marangoz, tesisat¢i, doktor, avukat, muhasebe-
ci, banker, sekreter, profesor ve futbolcularin tembellikten vaz-
gececeklerini diisiinebilir misiniz?

Smith, insanlarin ¢ikarlarini herkes i¢in daha iyi bir yasa-
ma doniistiiren bir, "birikim yasasi“ndan bahsediyordu. Bir sir-
ket sahibi zenginlestiginde, isi genisletir ve daha fazla insan is-
tihdam eder. Bu durum, baskalarinin da zenginlesmesini ve bu
kisilerin bazilarinin kendi islerini kurmasini saglar. Az sayidaki
biiytik miilk sahibinin arazilere sahip oldugu ve onlan aile i¢in-
de tuttugu feodal tarimin tersine, kapitalizmin firsat yarattig
nokta, burasidir. Oysa feodal donemde kole olarak dogmus ol-
saydiniz, bes parasiz yasayip 6lmek zorunda kalacaginiz gibi,
¢ocuklariniz da ebediyen ayni ¢arkin igine sikisip kalirda.

Smith'in kitabini yazdig: anda ve izleyen yiizyil boyunca,
biiviik diisiiniirler her seyin yasasini bulmaya ¢alisiyordu. Yer-
cekimi yasasi, gezegen hareketinin yasas, belli kimyasal tepki-
melerin yasalan gibi bazi fizik yasalari bulunmustu. Insanlar,
diizenli bir evrende, gezegenlerin hareket etmesini ve elmala-
rin agacgtan diismesini saglayan yasalar varsa, is hayaty, politika
ve insanlarin farklh durumlarda nasil tepki gosterecegine iliskin
yasalarin da olmasi gerektigine inaniyordu. Ornegin, ortada ne
kadar para dolastigini tespit ettiginizde, sonunda kimin eline
ne kadar gegecegini onceden tam olarak tahmin edebilirdiniz.

Sunu soylemek gerekir ki, arz ve talep yasasi veya paranin
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dolasimina iliskin yasanin varhgini dile getirmekle beraber bu-
nu tam anlamiyla formiile edebilecek bir denklem bulmak, ta-
mamen farkh seyler. lktisatcilar hala pazarin karmasasinin tek
bir denkleme indirgenmesi i¢in yeni kuramlar lizerinde ¢ahs-
maya devam ediyor.

ik Milyonerlerimiz

Kayitlara gore, somiirge zamanlarinda Amerika'da tek bir mil-
yoner bile yoktu. Massachusett'e bagli Salem'de oturan ve kéle
ticareti yapmay1 reddeden deniz nakliyatgisi Elias Hasket
Derby, iilkenin en zengin kisisi olarak tinlenmisti. Bugiin evi
National Park Service'e aittir ve halka agiktir. Nathaniel Hawt-
horne'un iinli kitabina konu olan Yedi Duvarli Ev'den sadece
birkac yiiz metre uzakhktadir. Herkesin Elias Hasket Derby'yi
degil, Hawtorne'u taniyor olmasi, okullarda edebiyatin ve fi-
nansman konusunun goéreli 6nemini ifade etmektedir.

Giineyde birkag yiiz mil uzakhktaki Baltimore'lu bir tiiccar
olan Robert Oliver de hatir1 sayilir bir servet edinmis olmakla
beraber, devrim sirasinda ve daha sonra, Amerika'daki en zen-
gin kisinin Robert Morris oldugu sdylenir.

Morris, gemi alip satan bir sirket kurdu. Gemileri Bat1 Hint
Adalari'ndan Avrupa'ya tiitiin ve gida maddesi gotiiriiyor, ora-
dan giysi ve mamul iiriin getiriliyordu. Morris, devrimci ord u-
lara ceket, pantolon, gomlek ve barut saglayan gizli bir komite-
nin baskaniydi ve onun sirketleri, orduya malzeme temini i¢in
sozlesmeler yapiyordu. Morris, Konfederasyon Sézlesmesi u-
yarinca maliye bas miifettisi ve Alexander Hamilton ile Hamil-
ton'un gézde projesi olan ilk ulusal bankanin coskulu destekle-
yicisi oldu. '

Morris, sadece kaliteli insan sinifinin iilkeyi yonetmesi ge-
rektigine inaniyordu. Kendisi gibi centilmen kisilerin iistiinli-
giline inaniyordu ve kendisinin centilmen oldugundan hig¢ kus-
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kusu yoktu. Jefferson'un kiigiik bagimsz cift¢ilerin ulusun bel-
kemigini olusturdugu ve onlara oy hakki taninmasi gerektigi
fikrine tiimiiyle karsi ¢iktu.

Kendi izinde yiiriiyen dalaverecilerin bir¢ogu gibi Morris,
imparatorlugunu banka kredisiyle kurmustu. Yiiksek mevkiler-
de bir¢ok dostu vardi. En biiyiik miisterisi ordu oldugu igin,
ona ilk biiyiik savunma miiteahhidi diyebiliriz.

Donald Trump dahil olmak iizere modern dalaverecileri-
mizin bir¢ogu gibi, Morris, agir biiyiidii ve geri 6deyebilecegin-
den daha fazla paray1 6diing aldi. Gemicilik isinde durgunluk
oluncaimparatorlugu ¢oktiive Morris iflasiniilan etti.

O giinlerde, iflasin ilan edilmesi ¢ok ciddi bir seydi; ¢linkd,
insanlara borg para verilmesi ve onun geri 6denmemesi suctu.
Morris, Philadelphia'daki borglular hapishanesinde ii¢ yil yatt.
Oradaki ziyaretcilerinden biri George Washington'di. Morris,
hapishane hiicresinden, bu ceza tiirtiniin kaldirilmasi igin bir
kampanya organize etti. Onun c¢abalar1 sayesinde borg¢larini
odeyemeyen insanlan hapse atmiyoruz. Eger 1990'larda hala
borg¢lular hapishanemiz olsaydi, bunlar dolup tasardy; ¢linkd,
her y1l sayilar sekizyizbinin izerindeki Amerikaly, kisisel iflas
icin basvuruda bulunmaktadir. Bu kisilerin ¢ogu, kredi kartlan
yiiziinden batmaktadir.

1815'e kadar, iilkede yarim diizine milyoner vard: ve bun-
larin ¢ogu karlariny gemicilik ve ticaret yoluyla elde etmisti.
Bunlar i¢inde bir numara, 1831 yilinda seksen iki yasinda 6len
ve o sirada Amerika'daki en zengin kisi olan Philadelphia'h
Stephen Girard idi.

Girard Fransa'da dogmustu ve bir gemi kaptaninin ogluy-
du. Geng yasta denize acilarak uluslararasi bir tiiccar ve maga-
za sahibi oldu. Amerika'ya geldi, arsa, banka hisseleri ve hiikii-
met tahvillerine yatirim yapti ve biitiin bu alanlarda zenginles-
meyi basardi. Girard sonunda kendi bankasini kurdu ve John
Jacob Astor adli geng bir dalavereciyle ortakhik kurdu.

Girard 6ldiigiinde, bugiin zirvedeki bir beyzbol oyuncusu-
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nun ancak bir yillik maasini 6demeye yeten, ancak o dénemde
biiyiik bir servet olusturan 6 milyon Dolarlik bir varhga sahipti.
Bu miktarin biiyiik bir kismi, dksiiz kalan erkek ¢ocuklar i¢in
bir koleje bagisland. Girard, ateistti ve dini dylesine reddedi-
yordu ki, onun iradesi uyarinca hi¢bir din adaminin kolej top-
raklarina ayak basmasinaizin verilmedi.

Girard'in net varhklar), John Jacob Astor'unkilerin golge-
sinde kald:. Astor kiirk taciri olarak ticarete baslayan bir Alman
gocmeniydi. Gemicilik ve ticaret yoluyla biiyiik servetler kaza-
nilabilecek olan Cin'e gidip gelen bir gemiden pay ald. Astor,
bir gemiden, iki, li¢ ve dorde ¢ikti ve sonunda, siiratli tekneler-
den olusan bir filo edindi. Bir Amerikali i¢in bu tiirden bir filo-
nun olusturulmas: biiyiik bir basariydy; ¢iinki, bunun gergek-
lestirilmesi kredi gerektiriyordu ve Amerikan bankalarinin in-
gilizbankalarina gore para tedariki sinirhydu.

Tarihin bu déneminde para miktar), kiymetli madenlere
baghydi. Yani bir bankanin basabilecegi nakit para tutari, kasa-
sindaki altin ve giimiis miktarina baghydi. Londra'da ¢ok mik-
tarda altin ve giimiis bulundugu i¢in, bankalar baski makinele-
rini ¢aligtirarak isadamlarina kredi vermek iizere bol miktarda
para basabiliyordu. Buna karsihik, ABD'deki altin ve giimiis arzi
oldukga diisiik oldugundan, bankalar sik sik nakit sikintisi ¢eki-
yordu ve gerek Astor gerekse birlikte is yaptig1 kapitalistler, gos-
terisli projelerini finanse etmek i¢in yeterli kredi bulmakta so-
runlarla karsilagiyordu.

Astor rekabete dayanamayacagini anladiginda, uluslarara-
s ticaretten vazgecerek ABD pazarinda yogunlasip orada elin-
den geleni yapti. Seksen dort yasinda 6ldiigii 1848'de, eskidos-
tu Girard'in yaklasik ii¢ katina varan, 20 milyon Dolar tutarinda
birservetin sahibiydi.

Astor'un cenaze toreninden kisa siire sonra biiyiik serve-
tiyle ilgili haberler yayinlandiginda insanlar, ailesinin agikla-
nandan 19 kiisur milyon Dolar miras aldigim ve bunun sadece
bes milyon Dolar'inin hayir kurumlarina verildigini 6grenerek
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ofkelendiler. Bu olay, ulusal 6lgekte bir tartismayi baslatti: Ke-
fenin cebi olmadigina gére para, kime kalmalydi? Halk, As-
tor'un is arkadaslarina daha fazla ve akrabalarina daha az mi-
ras birakmis olmasi gerektigini; ¢iinkii normalde kapitalistlerin
toplum yararina ¢ahstigi diisiiniiyordu.

Bu tartisma giiniimiize kadar devam etti. Herkes ¢ok ¢ahs-
manin ve ilerlemenin iyi oldugunu kabul ediyor goriinmekle
beraber, kazancin ne yapilacagi konusunda farkh diisiinmekte-
dir. O giinlerde, Astor'un varliklarinin yiizde 95'ini ¢ocuklarina
vermis olmasi miimkiin degildi. Ciinkii, o 6ldiigiinde en iist ge-
lirin yiizde 55'i oraninda emlak vergisi aliniyordu. Cagdas zen-
ginlerin farkl bir se¢cenegi bulunmaktadir: Onlar, paralarim ko-
lejler, hastaneler, evsizler i¢in siginaklar, AIDS arastirma ku-
rumlari ve gida bankalan gibi 6zel hayir kurumlan ve vakiflara
birakabilirler. Ya da hig¢bir sey yapmayarak, bunun biiyiik bir
bo6limiinii devletin almasinaizin verebilirler.

Hisse Senetlerinin Yavas Yavas Giindeme Gelisi

1800'e kadar ABD'de 295 sirket kurulmasina ragmen, bunlarin
¢ogu ozeldi. Sirketler konusunda bir tartisma siiriiyordu. Des-
tekleyicileri onlar1 demokrasinin topluma biiyiik 6l¢ekte yarar
saglayabilecek 6nemli bir miittefiki olarak goriirken elestiren-
ler ise, sadece kendilerini diisiinen anti-demokratik, sinsi ve y1-
kiciorganizasyonlar géziiyle bakiyordu.

Bu, borsa yatirimcisi i¢in bikkinlik veren bir dénemdi. Eya-
letler, bir sirket hakkinda dava agilirsa, hissedarlarinin mali so-
rumlulugunu sinirlayan yasalar ¢ikarmisti, boylece insanlar
hisselerinin degerinden daha fazla kayba ugramaktan korkma-
dan yatinm yapabilecekti. Buna ragmen, bir¢ok kisi yatirim
yapmiyordu. Giiniimiizde firsat yakalandiginda yatirimcilarin
yaptg gibi, gozde kamu sirketlerine iliskin coskuyu paylasan
ve onlar hakkinda konusan dostlar bulunmasi giigtii.
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Hisse senetlerinin nasi secilecegi konusunda fikir verebi-
lecek gazeteler, bir Money dergisi ya da konuyla ilgili kitaplar
yoktu. Aslinda hissesi alinabilecek tazla sirket de yoktu: Bir di-
zine ya da yaklasik o savida banka, bir cift sigorta sirketi, bir ve-
ya iki petrol sirkeri; hepsi buyvdu. Mart 1815°te, o zainanin say-
gin gazetesi New York Commercial Advertiser'da hissesi alina-
bileceksirketlerin tam listesi yayinlandi. Buna gore cogunlugu-
nu bankalarin olusturdugu 24 adet hisse senedi alabilirdiniz.
Busayi11818yiinda 29'a, 1830'daise 31'e ¢ikti.

Ik alim satim iglemleri, Wall Street'teki biiyiik bir cinar
agacinin altinda yapiliyordu. Daha sonra kiralannus kiigiik
odalarda ve kahvehanelerde islemlere devam edildi. Bu do-
nemde bu odalardan birinde yangin ¢ikinca islemlerini kesme-
yen borsacilar, yakindaki bir samanhga giderek alip satmaya
orada devam ettiler.

New York Borsasi (NYSE}, ilging bir ver sayllmazdi. Orada
dylece durup parmaklarimzla oynayarak bir hisse senedinin is-
lem gérmesini bekleyebilirdiniz. Isler 6vlesine vavas ilerliyordu
ki, borsacilar saat 11.30' da alim satima baslayp saat 13.30'da
bitiriyordu. Kayitlardaki en az islem vapilan giin adaylarindan
16 Mart 1830 giiniinde, sadece 31 adet hisse el degistirdi. 1995
yihinin giinlitk 338 milyon adetlik ortalama hisse alim satimiyla
karsilastinldiginda ise bu rakam, uzak ge¢cmisten gelen bir ¢i1g-
lik gibiydi.

Hisse senedi almi satimi, New York Borsasi'na 121 sirketin
kote edildigi 1835 yilinda belli bir canlanma gosterdi. Ulke, ka-
nallar, parali yollar ve kopriler ile hareketleniyordu. Bu sasirt-
c1 gelismeler para gerektiriyordu ve para, hisse senedi-tahvil
satisindan saglandi. Banka hisse senetleri artik yirmi yil dnce-
sinde oldugu kadart popiiler degildi. Zamanin en popiiler kagit-
lar1, demniryolu sirketlerinin hisse senetleri ve tahvilleri oldu.
Bir anda, insanlar, ne kadar para ddediklerine bakmaksizin,
adinda "demiryolu” yazan her seyi satin almaya baslamisti.
Demiryollarinin yanindaki arazilere de giderek yiikselen fiyat-
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lar édentyordu. Araziyi satin almak i¢in nakit para olmadigin-
da, bankalardan kredi almivordu. Bankalar, bu gayrimenkul
anlagmalarn i¢in biyiik miktarlarda kredi veriyot ve ¢ok sayida
ciftci, ekimi birakip gayrnmenkul zengini olma yolunda ilerli-
yordu.

Londra'daki South Sea balonuna benzer yerel bir balonun
patlamasi icin 1836'y1 beklemek gerekecekti. Bu tarihte hisse ve
arsa fiyatlar; yiikseldikleri hizla yere ¢cakilirken insanlar parala-
rnm kurtarmaya c¢alistyordu. Hisse senedi ve arsa almak i¢in
kredi almis olan potansiyel isadainlari, bu borglan bankalara
geri 6deyemedi. Parasiz kalan bankalar batnca, tasarruf hesap-
lary mudileri, tasarruflarmi kaybetti. Kisa siire iginde nakit 6yle-
si boyutlara ulagsmisu ki hi¢ kimse herhangi bir sey satin alami-
yordu. Mali sistern ¢okme sinirina gelmisti. Bu, 1837 kriziydi.

Amerikan ekonomisi (ve ¢ogu lilkenin ekonomileri), agin
refahtan tekrar krize diismisti. Fiyatlann yiikseldigi ve islerin
verimli oldugu refah dénemlerinde, spekiilatorler, paralarim
son kurusuna kadar harcamns, miicevherlerini rehine vermis,
kredi ¢ekmis ve bu paralarla hisse senedi, tahvil veva arsa satin
almislardi. Panik. kriz ve depresyon doneminde ise hakettikle-
rini buldular. Insanlarin akh bagina geldi.

Borsa, 1853 ile ¢ok tutulan Erie Railroad hisselerinin 62
Dolar'dan 11 Dolar'a diistiigii 1857'de tekrar krize girdi. Gene
de nufusun kiiciik bir yiizdesi pazardaki dalgalanmalara rag-
men hisse senetlerini elinde bulunduruyordu. Belki de, en iyisi
boyle davranmakts. Zararin yiikiind, 6nceki deneylerinden ders
¢ikarmanus olan ve ABD yatinmlarina para pompalamaya de-
vam eden Avrupahlar ¢ekti. 1850'li yillara kadar, ABD hisseleri-
nin hemen hemen yansma, ¢ogunlugu Ingiliz olan yabancilar
sahipti.

wn
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Amerikan Yaraticthg

Amerikan halki, daha rafine Avrupalilar tarafindan kaba bir ku-
ru kalabalik olarak goriiliiyordu. Bize, az egitim gérmiis kaba-
saba Yankiler olarak bakiyorlardi. Ancak biiyiik icatlar Ameri-
kalilar'in kafalarindan ¢ikarmaya baslayinca sagkinhga ugradi-
lar. Amerikan yaraticilig), insan giicii eksikligimize bir yanit ol-
du. Niifusu az olan biiyiik bir lilkede, islerin bir kismini yap-
mak icin makineler icat etmemiz gerekiyordu. Akilli mucitler
makineleri hayal etmeye basladiysa da bu, makinelerin hayata
gecirildigi anlamina gelmiyordu. Amerikan icadim altin ¢agina
gotiiren, insanlarin paralarini makinelerin icadina yatirmaya
istekli kilan kapitalizm oldu.

Fulton ve buharl gemisi; George Cabot'un haddehanesi;
Francis Cabot Lowell'in komple sanayi fabrikasi;; McCormick'
in dev hasat makinesi ve ¢ift¢ilerin sirtin1 agritan islerinden
kurtaran orak makinesi, o donemdeki icatlar arasindayd. Eli
Whitney adindaki Connecticut'lu bir tamirci, bir giiney plan-
tasyonunda 6zel 6gretmen olarak hizmet verirken, tohumlan
pamuktan ayiran ve tek el hareketiyle Giiney'i pamuk iiretimi-
ne dondiiren ¢irgir makinesini icat etti. McCormick'in hasat
makinesi, Samuel Colt'un toplu tabancasi ve asma kilidin yeni
bir tiiri, 1851'de Londra'da Crystal Palace'taki iinlii sanayi ma-
kineleri fuarina kalabaliklari ¢eken ii¢ Amerikan icadiydi. Avru-
palilar, Amerikan iiriinleri karsisinda hayrete digtii. Aym sekil-
de, tezgahtan ¢ikan her iiriiniin ayni olmasini saglayacak kali-
teyistandartlagtiran iiretim sistemimiz de sagkinliga yol agt.

Yinelemek gerekirse, bu icatlar ¢izim asamasindan iireti-
me gecirmek i¢in para gerekiyordu. Bu paranin bir kismi ban-
kalardan alindiysa da, daha biiyiik bir b6liimi, hissedar olma-
nin sayginhg yurti¢inde ve 6zellikle yurtdisinda arttikga, men-
kul kiymetler borsasindan saglandi. Yabancilar, fantastikilerle-
memize, ortaya ¢ikan pazara yatinnmda bulunarak istirak etti.
Biz ise bundan 150 yil sonra, Asya, Afrika ve Latin Amerika'da
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ortaya ¢ikan pazarlara devasa yatinnmlar yaparak, bugiin bunun
karsihigini veriyoruz.

Ciftliklerde, makineler, 1850'li yillara kadar hala bes bin yil
once Misir'daki ilkel yontemleri kullanmakta olan ¢iftgilerin ya-
samini iyilestirdi. Ciftciler, toprag) hayvanlarin ya da kendileri-
nin ¢ektigi sabanlar ile siirliyordu. Agir is¢iligin biiyiik bir kism,
eski Mezopotamya'daki kolelerde oldugu gibi, sistemin birer
kurbani olan kéleler tarafindan gercgeklestiriliyordu.

Koleligin nedenlerinin en 6nemilisi, ilkel tarimdh. Tarafsiz
kalan kisiler akillar1 basina gelince ayaklandiklarinda kélelik
kaldirildi. Ancak, kapitalizmin de bunda pay: vardi. Tarimda
kaha bir degisiklik yapiimasim gerektiren c¢iftlik donanimim
(harman makinesi, orak makinesi, diskli tirmik, celik pulluk,
hububat asansorii, vb.) imal edecek fabrikalarin insa edilmesi
icin yatirnmcilar ve onlarin paralan gerekti. Yeni makinelerle,
bir zamanlar kolelere ve serflere layik goriilen bedenen yorucu
emek, artik insanlan kolelik yasamina zorlamakta ekonomik
bir yarar saglamiyordu.

Yiizyil 6nce ciftlik donanimi imal eden sirketlerin bir kism
bugiin hila faaliyettedir: Deere, International Harvester (Na-
vistar oldu) ve Caterpillar. Bir yandan bunlar ¢apalama, to-
humlama ve hasat yapabilecek makineleri icat edip satarken,
ote yandan diger sirketler, bocekleri ve zararh otlan yokedecek
ve topragin verimini arttiracak ilaglar ve giibreler icat ediyordu.
Yeni donamim ve yeni kimyasal maddelerin kombinasyonu,
Amerikan ciftligini, tarim tarihinde diger iilkelerin cifliklerine
gore donim bagsina daha fazla bugday, misir, vb. iiretebilecek
olan, yeryliziindeki en etkili gida bankasi haline getirdi.

Avrupa ve Asya'da verimliligini yitirene dek yiizyillar bo-
yunca siiriilen yorgun ve verimsiz topraklann tersine, arazileri-
mizin verimli ovalarda uzanan yiiz milyonlarca déniim zengin
topraktan olustugu dogrudur. Gene de, ovalarnmizin verimlili-
gini saglayan ve ciftliklerimizi diinyay: kiskandiracak hale geti-
renseyinyenilikler ve icatlar oldugunakimseninitiraziolamaz.
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Bir milyon Irlandahnin patates kithgindan yasamini yitir-
digi, Cin halkimn pirin¢ yoklugundan aclktan 6ldiigii ve insan-
hgin bir¢ogu i¢gin a¢hgin bir olgu oldugu bir donemde, ABD
kendi yurttaslarinin yiyebileceginden daha fazla gida iiretti ve
liretrneye devam etti.

Ciftlik makineleri giftcilerin triin yetistirme yontemlerini
degistirmekle beraber, sikici ve tekdiize olan Amerikan diyetin-
de herhangi bir degisiklige yol agmadi. Cogu aile kendi yiyece-
gini yetistiriyordu. Ana mend, ekmek, patates, kokli sebzeler
ve kurutulmus meyvalar ile rastgele dilimlenip tuzlanmis veya
fime etten olusuyordu. Insanlar, sabah kahvaltusinda fasilye
yiyordu. Multfaklarda buzdolabi olmadigindan, sebze ve mey-
valar, kisa aralklarla sadece taze olarak yenebiliyordu.

Kis aylarinda, ya salatalik salatasi ve tursusu yenir ya da sa-
lata yenmezdi. Bir nehrin yaninda yasanmiyorsa, taze balik bu-
lunmuyordu. Limon bir liiks idi ve portakal, eger Noel'i kutla-
yabiliyorsanmz, sadece Noel'de bulabileceginiz bir meyve idi.
Domates, ¢ogunlugun zehirli olduguna inandig ve kuskuyla
baktig: egzotik bir Meksika tiriiniiydi. Greyfurt, genellikle Flo-
rida ile sinirhydi.

Sebzelerin bir yerden bir yere tasinmasi i¢in sogutuculu
kamyonlar veya demiryolu vagonlar yoktu ve konserve sanayi-
si, sebzelerin rafta saklanmasina olanak tamyacak sekilde ge-
lismemisti. [nsanlar, ekstra tiriinleri oldugunda konservelerini
evlerinde, cam kavanozda yapiyordu. Sigir, koyun ve domuz-
lar, etlerinin kesilmeden muhafaza edilebilmesi i¢in ciftlikler-
den sehirlere canh olarak nakledilen, ytiriiyen biftek, pirzola ve
rostolar olarak gorilirdd.

Giiniimiizde, yasamin "daha basit ve dogal oldugu eski gii-
zel giinler” hakkinda nostaljik sézler duyuyoruz. Bu sézleri
edenler, eger safak vaktinden giin agarincaya kadar ter i¢inde
kalip ve sirt agnlanyla yataga girmek zorunda kalsalardi, boyle
konusmazlardi. Bir ailenin karni tok, sirt1 pek, kuru ve sicak tu-
tulmasi i¢in tam giin ¢alisina gerekiyordu. Modern kolaylklar
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ve onlar destekleyen iiriinler olmadan, ne kadinlarin ve ne de
erkeklerin isleri yapilabilirdi.

Evlerin ¢ogu elle yapiliyordu. Aym sekilde, giysiler, perde-
ler, mobilyalar ve sabuniar da el yapimiydi. Kamu veya 6zel bir
sirket tarafindan imal edilen bir iiriind satin almak i¢in ortala-
ma bir kisi haftalarca ¢alismak zorundaydi. Yiyecek yapilmasi,
bahgelere ¢it ¢ekilmesi ve sobalar i¢cin odun kesilmesi, saatler
aliyordu. Sobalar ve yakilan ateslerden ¢ikan duman, hem evle-
rin i¢inde ve hem de disinda bir¢ok insanin hayatlarini yitirme-
sine yol acan kirlilik yaratabiliyordu. O giinlerde, insanlarin en
¢ok hoslandig varsayilan sey temiz havaydi.

Televizyon yoktu. Bunun olmayis1 bir nimet sayilabilirdi
ciinki, insanlarin ¢ogunun televizyon seyredecek zamani yok-
tu. Bugiin, "ev eglencesi endiistrisinden"* s6z ediyoruz. Ancak,
eski giinlerde gercek insanlar evlerinde eglenir; iskambil oynar-
lar, bulmaca ¢ozerler, sarkilar soyleyip, birbirine dykiiler anla-
tir ve sakalasirlard.

Eger bu tiirden eglence giizel ise, bir¢ok insan ni¢in radyo-
yave dahasonra televizyona donsiin ?

Demiryollari ve Ticaret

Borsa, 19. yiizyilda tiim diinyada sayginhk kazanmaya devam
etti. Buna Thomas Edison'un ticari agidan basan kazanan ilk
icadi olan borsa seridi yol agti. Bu, cam bir kase ile kapatilmis
bir baski cihaziyd. Hisse senetleri alindigiveyasatildigi zaman,
islem kaydi telgraf aracihigiyla tiim tilkede ve diinyadaki kagt
seritlere gonderiliyordu.

Ugsuz bucaksiz bu kagit rulosunda, el degistiren hisselerin

* Home entertainment: Video, radyo, televizyon, bilgisayar oyunlan gibi evde
vakit gecirmeyi saglayan iriinler.
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sembolil, fiyati ve sayisi1 goriilebiliyordu. Bir borsa seridine eri-
sen herhangi biri, en fazla bir dakika i¢inde hisselerin fiyatini
ogrenebiliyordu.

Edison bu makineyi icat etmeden 6nce, hisselerle ilgili
olan bitenler ancak borsada bulunarak 6grenilebiliyordu. Bor-
sa seridi icat edilir edilmez, yatinnmcilar, gézde hisseleri Wall
Street'tekilerle ayn: anda takip etmeye baslad:.

Amerikan ekonomisi, 1790'h yillar ile ¢ Savas arasindaki
donemde sekiz kati biiylime kaydetti. Bu, insanlarin kolonyal
doneme gore sekiz kat daha ¢ok iiretip sekiz kat daha fazla alip
sattig1 anlamina geliyordu. Diinyanin en biiyiik sanayi giicii ol-
ma yolundaydik. I¢ Savas'i geride birakugimizda ve (irk aynm-
ciigr tam olarak kalkmasa da) kdélelik kalktiktan sonra, niifus
batiya dogru genisledi ve sehirler gelismeye basladi. Ulkenin
her yerinde insanlar hareket halindeydi.

1855'e kadar, New LCngland'taki irmaklarin kenar tekstil
fabrikalariyla doldu. O tarih itibariyle Boston borsasinda hisse-
lerini satan pamuklu dokuma sirketlerinin sayisi kirk altidan az
degildi. Askerler iiniforma giymeye alistiklari [¢ Savas'tan d6n-
diigiinde, yeni tiirden iiniformalar, hazir yapim giysiler satin
aldilar. Sabun ve mumlar, deri ve akgaagag sekeri, tim gele-
neksel ev yapimui triinler, artik magazalardan satin alinabili-
yordu. Eyaletler arasindaki ticari engeller kaldirildigindan, seri
olarak iretilen iiriinler eyalet sinirlarim gegebiliyordu.

Pasifik Okyanusu'na kadar tiim tilkeyi boydan boya gecen
demiryolu hatlarinin genisletilmesi i¢in Union Pacific ve Cent-
ral Pacific adl1 iki demiryolu sirketi gérevlendirildi. Hat boyun-
ca Irlandali, Alman ve Cinli isciler arasinda sik sik kavgalar ¢ik-
makla beraber, biitiin bu isciler emeklerini birlestirerek hattin
dosenmesini sagladilar.

Kongre, tilkenin degisik yerlerindeki gesitli demiryollarina
170 milyon donim toprak sagladi. Bu, ABD tarihinin en biiyiik
arazi bagisiydi. Bu konuda ¢ok tartisma yasandi. Demiryollary,
aldiklar arazinin bir kismin giftgilere satti. Diger kismini, is¢i-
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lere 6deme yapilmasi, ray, demiryolu arac: ve diger pahah do-
nanimin satin alinmasi i¢in temin edilen krediler karsihginda
teminat olarak kullandu.

Guniimiiziin demirvolu sirketlerinden bir kismy, ilk basta
hiikiimetge bagista bulunulan degerli arazilere hala sahiptir.
Bu, onlar i¢cin inanmilmaz bir varhktir.

Demiryollan yiik ve yolcu tasimanin yan: sira, yeni alicilar
kalabaligini borsaya getirdi. Bu ikinci demiryolu patlamasinda,
yatirimcilar paralarinin 318 milyon Dolar'in1 demiryolu hisse-
lerine yatirdilar. Bunun karsiligi, 13.000 mil uzunlugunda de-
miryolu hatt1 oldu. Arazinin ¢ogunu federal hiikkiimet sagladu.
Batinin ele gecirilmesinde, kovboylarin ve silahlarin demiryol-
lar1 kadar rolii olmadi. Bu para ve bu atilimlar olmadan, bolge-
nin iskana agilabilecegini kim diisiinebilir?

Demiryolu hisselerini kim gézden kagirabilirdi? Demiryol-
lan, yatinmcilarin bir sahilden dbiiriine kadar ulasan ¢ighgi idi.
Insanlar, demiryollar iizerinde ¢alisan lokomotiflerin iilkenin
uzak koselerine kadar acilip yayildigim goriiyor ve demiryolla-
rinda asla kayba ugramayacaklarini diigtiniiyorlardu.

Cok sayida ciftci, demiryolu sirketlerinin hisseleri, arazileri
ve 1862 Ciftlik ve Miistemilat Yasasi uyarinca olusturulan arazi
sirketleri tizerinde spekiilasyon yapiyordu. Bu demiryolu ve
arazi projelerinin bir kismi, demiryotlarinin arkasindan gelen
altin ve giimiis madeni girisimlerinin ¢ogunda oldugu gibi, bir
gecede soniip biten projelerdi.

Mark Twain'in altin madenleri i¢in, "toprak lizerinde, ya-
lancilarin sahip oldugu bir delik” dedigi soylenir. Kanitlanma-
mis madenlerdeki hisselerini satanlar, kap-kacagini ve kazma-
larimi kaparak California‘ya gelen tiim maden arayicilarinin el-
de ettiginden ¢ok fazla para kazandilar. Giivenilmez projelerin
kurbanlarini koruyacakfederal ve eyalet mevzuati heniiz yoktu.
Ayncasirketlerin yalan veya yaniltici bilgi vermesini yasaklayan
yasalar daha yazilmamisti.

Sadece yirmi bes yil kadar siiren biiyiik kovboy dénemin-
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de, sigir ciftliklerinin hisseleri borsaya geldi. 1860'larin sonla-
rinda, ABD'de 38 milyon sigir ve 39 milyon insan vardi ya da
baska bir deyisle, her yurttasa bir sigir diisiiyordu. Kovboylar-
dan ¢ok etkilenen dogulular da bu yiikselen pazara girdi.

1869'da, New York Borsasinda 145 farklh hisse islem gorii-
yordu. Ve sigorta sirketleri artik Wall Street'te boy gostermeye
baslamislardi. Bu arada, giderek devlesen ve Atlantik kiyisinda-
ki memleketlerinden ciftcileri cekerek fabrika kentlerine topla-
yan ¢elik ve demir fabrikalarinin hisseleri de borsada alinip sa-
tihyordu.

Demiryollari, hatlarini iilkenin tiim koselerine yaymist: ve
Biiyiik Goller'in kanallarinda yogun trafik vardi. Buralarda, tek-
nelerle tasinan demir ve komiir, ¢elik fabiikalarinda yeniden
isleniyordu. Bu fabrikalarin zehirli atiklar1 havay: kirletmesine
ragmen, gemiyle tika basa gelmis olan gogmenler fabrikalarda
is anyordu.

Irlanda’dan, Kita Avrupasi'ndan ve Cin gibi uzak memle-
ketlerden; oralardaki patates kithgi, savaslar, gizli polis, adalet-
sizlik, hosgoriisiizliik, glivensizlik ve her tiirden kargasadan ka-
carak gelen go¢menler, New York limanini doldurmaya bagla-
mislardi. Tekstil isciligi, et paketleyiciligi, kaynakgihk, per¢inci-
lik ve tamircilik gibi ucuz iicretli isler bularak sagliksiz ve ¢ogu
kez tehlikeli ortamlarda saatlerce ¢ahisiyorlardi. Bu kétii ¢ahs-
ma ve yasam kosullarini kabul ediyorlardi. Ciinkii, her seye
ragmen, buradaki k6tii durum insanlarin a¢hktan 6ldiigii veya
sonu belli olmayan savaslarin devam ettigi kendi iilkelerindeki
durumdan daha iyiydi. Eger buradaki yasam daha iyi olmasay-
di, bu kadar ¢ok insan ni¢inbu yolculuga katlansindi ?

Onlar ayrica, Polonya veya Yunanistan ya da baska yerdeki
kendi evlerinde kalmis olsalardi, basar1 umutlan olmayacagini
kavramiglardi. Ciinkii, her iilkede ciftliklere sahip olan kiigiik
bir aristokrat aileler grubu, para biriktiriyor ve hiikiimeti de-
netliyordu. Amerika'da, beklentileri vardi ve bu, umudun da 6-
tesinde bir seydi. Burasi firsatlar tilkesi degil miydi? Isciler, cev-
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relerindeki komsularinda artan refah gortiyor ve bunu paylas-
may1 veya kendileri basaramazsa, ¢ocuklarinin paylagsmasini
bekliyordu.

Gocmen fabrika iscilerinin ¢ocuklarinin koleje giderek
doktor, avukat, miidiir olma, hatta, ebeveynleriile biiyiikanne-
biiyiikbabalarinin diisiik iicretle saatlerce ¢alistiklan sirketlere
sahip olma sansi vardi.

Genel olarak, 19. yiizyilin Amerikal iscisi, parasim pahali
tatiller veya sampanya partileri i¢in har vurup harman savur-
muyordu. En azindan ¢ogu bdyle yapmiyordu. Paralarin, ban-
kacilik sisteminin eyaletler tarafindan yonetildigi eski giinler-
dekinden bir 6l¢lide daha diizenli hale gelmis olan bankalara
yatiniyorlardi. Ahsverisi karmasik hale getiren para birimindeki
sonsuz cesitlilikler, yeni federal bankacilik sisteminin kuruldu-
gu 1860'h yillarin ortalarinda ortadan kalkti. Ondan sonra, tek
bir para birimimiz oldu: ABD Dolar.

Amerikallar [¢savas ile I. Diinya Savasi arasinda bankalar-
da o kadar ¢ok para sakladi ki, iilkenin toplam sanayi hasilati-
nin ytizde 18'i oraninda sasirtici bir tasarruf elde ettiler. Nakit
para dahaiyifabrikalarin yapiminda ve iirtinlerin fabrikalardan
nakledilmesi i¢in daha iyi yollar insa edilmesinde kullanildigin-
dan, isciler daha verimli hale geldi. Isciler, aym miktarda ¢als-
ma ile daha fazla mal iiretti.

Para arz1 dort katina ¢iktigr halde, enflasyon s6z konusu
degildi. Rusya gibi potansiyel olarak yeniden dogan iilkelerin
daha fazla para bastig1 bu giinlerde, paranin degerinde ani bir
diisme ve fiyatlarda yiikselme olur. ABD'nin yeni dogan bir u-
lus oldugu 19. yiizyihn ikinci yarisinda, bankalar ¢ilginca para
basmayabasladiysada, fiyatlar istikrarini korudu. Bu para basi-
minin enflasyona yol agmamasinin nedeni, sanayi veriminin
para arzina paralel biiyiime gostermesidir.

Ulusal refaha katkisi olan bir bagka etken, sinirlarimizin ya-
saklayic tarifelerle yabanci iiriinlere kapatilmis olmasiydi. Bu
glinlerde ozgiir ticaretin ne denli iyi bir sey oldugu hakkinda
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bir¢ok sey duymamiza ragmen, en hizl biiylimemizi gergekles-
tirdigimiz ve fabrikalarimizin tam hizla ¢alistigi ABD ekonomi-
sinin en enerjik doneminde, yabancisirketler pazarlarimiza ko-
layca giremedi. Sanayimiz, yabancirekabetekarsi korundu.

Amerikallar, gesitli icatlar yapmaya devam etti: Telgraf,
telefon, otomobil, kiikiirtle sertlestirilmis lastik tekerlek. Her
seyin daha iyisi bulunuyor, o zamana dek insan eliyle yapilan
seyleri iireten makineler ortaya ¢ikiyordu. 1880'li yillarda, her
onemli icadin zaten icat edilmis oldugu saviyla, ABD Patent
Dairesi'nin kapatilmasi i¢in Kongre'ye bir tasar1 sunuldu. Bu-
nun ne denli yanhs oldugu ortaya ¢ikt!

Bonsack adl bir sirket tarafindan yapilan ve ilk kez Caroli-
na'll bir tiitiin iireticisi olan James Duke (Duke University'nin
kurucusu) tarafindan kullanilan bir sigara sarma makinesi bu-
lundu. Kibrit liretim makinesi, un elde etme makinesi (bunun
patentini Pillsbury ald1), siit yogunlastirma makinesi (haklar-
na Borden siit sirketi sahipti), yeni bir ¢elik yapim yontemi
(Bessemer prosesi) ve konserve ¢corba makinesi (ilk kez Camnp-
bell's'de kullanildi) bulundu. Procter&Gamble'daki bir labora-
tuvarda yanhsghkla yaratilan yiizer sabun Ivory'i iiretecek bir
makine bulundu.

Yeni makineler icat edildikce, yeni makineleri ve ayrica
onlarin onariminda kullanilacak pargalar ve aletleri yapacak
daha fazla makinenin icat edilmesi gerekti. Makine ¢aginin bir-
¢ok elestirmenince ileri siiriilenin tersine, makineler insanlarin
issizligine yol agmiyor, tersine i yaratiyordu. Bir metal parcasi
karsisinda kaybedilen her is i¢in, iki is acilliyordu. Makineler
karmasiklastirildik¢a, ¢alisma kolaylasti. Fabrika yapimi mal-
lar, el yapimi mallarin tiretilmesinden daha ucuzdu ve birgok
durumda, el yapimu iiriinlere gore iistiindii. En azindan, kalite-
si istikrarhydi. Sanayi makinelestikge ellerindeki parayla gide-
rek daha ¢ok iiriin alabilen miisterilere ucuz iiriinler, daha da
ucuza satilabiliyordu.
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Ulusal Markalarin Biiyiimesi

Yirminci yiizyila girildiginde, borsada hisse satan sirketlerin iil-
ke dlgeginde iirettigi ve dagittig1 her tiirden jelatinli marmelat,
regel, biskiivi, sekerleme ve sakiz ile hizhi bir "snack-food" sek-
torii ortaya ¢ikti.

"Snack food"lardaki se¢ceneklerin sadece ekmek, soguk su
krakerleri, tereyagh krakerler, kare seklindeki sodal1 krakerler
ve yuvarlak tath biskiivilerden ibaret oldugu sikic1 giinlerden
bugiine uzun bir yol katettik. Bunlar, komsu firninlarda yapiliyor
ve yerel magazadaki kraker kutularinda satiliyordu.

Ulkedeki en iinlii kraker, Coca Cola'min bugiin tanindig
kadar bilinen bir marka olan Nabisco (Taional Biscuit Compay)
tarafindan iretilen Uneeda idi. Nabisco, bir¢ok kiigiik aile firi-
ninin on yillar boyunca birbirleriyle birlesmesi sonucunda or-
taya ¢ikan iki biiyiik bolgesel finmin geldigi son noktaydi. Orta
Bati'da American Biscuit Company ile Dogu'da New York Bis-
cuit Company olarak ortaya ¢ikan bu iki mega firin, sonunda
giiclerini birlestirerek Nabisco'yu olusturdu ve yiizyill donii-
miinde 30 milyon Dolar'lik hisse senedi satarak halka agild1.
Aralarinda baz iinlii kisilerinde bulundugu bin iigyiiz civarin-
dahissedarn vardi ve artik herkes buraya ortak olabilirdi.

Adolphus Green'in onderligi altinda Nabisco, bir Ameri-
kan kurumu olarak kraker kutusuna son verdi ve snack fo-
ods'lara eglence getirdi. Corekleri ve krakerleri paketleyerek,
onlarin gevrek ve kuru kalmasini sagladi. Béylece kutulardan
kraker ¢ikarilirken kirli ellerden mikrop bulasmasini da engel-
lemis oluyordu. Bir yandan Uneeda'y: iiretmeye devam eden
Nabisco, bir yandan da yeni iiriinler ¢ikard:: Fig Newtons (ad1
Massachusetts'li Newton'dan gelmektedir), Premium Saltines,
Barnum's Animal Crackers (1902), Lorna Doones ve Oreo ¢o6-
rekleri (1912) ve Ritz Crackers (1934).

Oreo diinyanin en ¢ok satan ¢oregi haline geldi. Bugiin de
oyledir. Oreo o kadar uzun zamandir ¢evremizde ki, genellikle

67



onun Nabisco laboratuvarinda imal edildigini unutuyoruz. Na-
bisco, ayrica ilk ilging hazir kopek yemegi olan Milk Bone'ur
haklanni dasatinaldi.

Yiizyihn basinda, Pennsylvania'ya bagh Wilkes-Barre so-
kaklarinda arabasiyla seyyar saticihk yapan Amadeo Obici'nin
icat ettigi Planter yer fisugi. Obici bir giin yer fistiklarim tuzla-
maya karar verdi. Onun tuzlanmis yer fistiklar 6ylesine biiyiik
bir basariya ulast1 ki, Obici 1906'da, bir ortak ile birlikte Plan-
ter's Nut&Chocolate Company'yi kurdu. Bu sirket, daha sonra
Planter's Life Savers Company adini aldi ve biiyiiyerek tinlii bir
diinya markasi haline geldi ve RJR Nabisco'nun bir béliimiinii
olusturdu.

Pennsylvanial salatalik tursusu yapimcisi Henry ). Heinz
tarafindan hazirlanan Heinz ketgapi. 1873 Krizi'nde iflas edip
piyasadan silinen Heinz, daha sonra diinyanin salatalik tursu-
su kral, sos kral haline geldi. Ayrica ket¢ap: diinyaya tanitan
insan da Heinz'dir. Formiiliinii, ana bileseni tuzlanmis balk
olan bir Dogu yemegi "ketsiap”tan tiiretti. Heinz, formiile balik
yerine domates katt1.

Koloni zamanlarinda ve 19. yiizyihn sonlarina dogru, yi-
rekli bir asker olan Albay Johnson, New Jersey'e bagh Salem'de
adliye binasinin merdivenlerinde 6liimciil olmadigim goster-
mek icin bir tane yedikten sonra dahi, Amerikalilar domatesle-
rin zehirli olduguna inamyordu. Ancak Heinz domatesleri sise-
ye doldurunca, insanlar her seyin lizerine ket¢ap koyma alis-
kanhgim edindi. Bu uygulama halen devam etmektedir. Bas-
kan Nixon, yagda pismis yumurtalarinin iizerine ketcap
dokiiyordu.

Ketgap, hardal, zeytin, salatalik tursusu, sal¢a, 6zetle ham-
burger iizerine koydugunuz her sey, ilk kez Heinz tarafindan
seri olarak imal edildi. Alt1 eyalette sube fabrikalan, tiim diin-
yada dagitim merkezleri ve satis temsilcilikleri, 2.800 ¢alisani
vard, ve soslarina koydugu iiriinleri yetistirmek iizere sozles-
meye bagladigi 20.000 giftcisi vardi.
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Heinz ketcap ve diger elli alt1 ¢esit sos imal etmekle mes-
gulken, Sylvester Graham, inlii krakerini gelistiriyordu. Tem-
perance Union Kilisesi'nin vaizi Graham, vaazlarinda likér, et,
hardal ve delilige yol actigimi s6yledigi Heinz'in ketcapi aleyhi-
ne konusuyordu. Ovdiigii seyler arasinda ise soguk dus, sert
dosek, meyve, ham sebze ve kendi krakerinde kullandigi beyaz
un vardi. Ona gore, Graham krakeri alelade bir kraker degil, et
veyag yemekleri ile azan genclik hormonlari ve sehvetin asil te-
davi yoluydu. Onun kuraniina gére, Graham krakerlerini yiyen
gengler, daha sakin oluyor, daha iyi davraniyor ve ev iglerine
daha kolay konsantre olabilivordu.

Graham krakerle sefer baslatmisken, Dr. Kellogg da “tehli-
keli arzular” dedigi sehvete karsi misir gevregiyle savas veriyor-
du. Bir vejeteryan olan ve saghk hevesi nedeniyle Battel Creek,
Michigan'da bir sanatoryum isleten Dr. Kellogg, insanlarin dis-
leri arasinda ¢ignemesi ¢ok zor olan yaygin peksimetten daha
kolay cignenen yeni bir tost yapma cabasiyla, yeni ekmek for-
miilleri tizerinde ¢alistyordu. Bir keresinde o kadar ¢ok firinda
tuttu ki, ekmek kiigiik ince parcalara (flakes) ayrldi. Kisa siire
sonra, Kellogg, bu flake'lerle yapilacak diizenli bir diyetin en
atesli ask istegini yatistirabilecegine ve Amerikan gencliginin
sorunsuz yasamasini saglayacagina ikna oldu.

Kellogg ile veya bu konuda Sylvester Graham ile ayni fikir-
de olanlarin sayisi fazla olmasa da, bu, tim ulusun Graham'in
krakerlerine ve Kellogg'un hububat kahvaltisina hayranlik duy-
masini engellemedi.

Kellogg, kendi senatoryumunda hasta olarak yatan, hizl
konusan pazarlamaci, C. W. Postile tanisti. Postorayasiniryor-
gunlugunun tedavisi i¢in gitmisti ve Kellogg'un 6zel kahvaltisi-
n1 yedi. Hububati sevmis ama yaninda verilen karamel kahve-
sinden nefret etmisti. Daha iyi bir icecek ararken, kahve tadin-
dahububat esash bir alkollii icki olan Postum'u gelistirdi. Post,
kendi gelistirdigi "Grape Nuts" ve "Pots Tosties" adli hububat
tiriiniiyle birlikte Postum 'u satmak tizere bir sirket kurdu.
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Hershey ve cikolata cubugu. Kii¢iik bir karamel magazasi-
nin sahibi olan Milton Snaveley Hershey. 1893 Chicago Diinya
Fuarinagittiginde Alman mali bir ¢ikolata yapim makinesi gor-
di ve bir tane siparis etti. Hershey, makineyi ¢ikolata iizerine
kaplanan karameli kangtirmak i¢in kullandi. Bunu, seri imal
edilen ilk ¢ikolata gubugu, onu da 1907'de Hershey's Kisses ve
1925'te Amerikan fistikli Hershey's Goodbar izledi. 1927 yilin-
da, Hersheyhisseleri New York Borsasi'nda islem goriiyordu.

Jerome Smucker, Ohio'da Johny Appleseed tarafindan ye-
tistirilen agaclardan yapilan elmal: tereyagi ve elma suyu sati-
yordu. 1897'de, Smucker, J. M. Smucker Company'i kurdu. Bu
sirket, ylizyll sonra bile lilkenin en ¢ok marmelat verecel satan
cirketidir.

ABD'de tescil edilen marka sayisi bini bulmustu. Bu arada
insanlar, reklam sloganlan ve cingillarla tanisti. "Tamamen
saf” (Royal Baking Company), "diigmeye basmak sizden, gerisi
bizden" (Kodak), "suda yiizer" (Ivory sabunu), "Milwaukee'yi
tinli yapan bira" (Schlitz), "basilmaya uygun tiim haberler"
(The New York Times) ve "soluk benizliler i¢in pembe haplar”
(Dr. Williams adiyla taninan bir tip adami tarafindan satilan bir
vitamin katkisi) gibi sloganlar Amerikan sozliigiine girdi.

Tim bu iirtinlerin icat edilmesi, onlarin satilabilecegi yeni
magazalarin agilmasina yol agti. 1800'li yillarin ortalarina ka-
dar, iilkede siipermarket yoktu. Hi¢ kimse toptan satis magaza-
sinin ne oldugunu diisiinmezken, iki ¢ay tutkunu George Gil-
man ve George Huntington, 1859 yilinda bugiiniin Diinya Tica-
ret Merkezi'nin yaninda bir ¢ay diikkani agti. Bu diikkan kiigtik
olmasina ragmen, adi biiyiiktii: Great American Tea Company.
Daha sonra bu isim daha da biiyiiyecek sekilde degistirildi:
GreatAtlantic and Pacific Tea Company.

New York'taki bir ¢ay diikkkanindan, New York'taki bes ¢cay
diikkanina, oradan eyalet sinirlarindan gikarak degisik eyalet-
lerde yiizlerce ¢cayhaneye biiyiiyen Gilman ile Hartford, rafla-
rinda kahve, tereyag ve siit de bulundurmaya basladilar. 1912
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yilina gelindiginde, ilk toptan satis zinciri savilan dort yiiz ma-
gazadan olusan bir zincir sahibi oldular. 1920'1i yillarin sonun-
da, lilke 6lgeginde yillik satislar1 1 milyar Dolar olan on bes bin
magazanin sahibiydiler. Artik, tilkede A&P adini duymayan yok
gibiydi.

Artan sayida magaza zincirleri ve posta siparis kataloglari
sayesinde insanlar, seyyar saticilara veya bagimsiz yerel tiiccar-
lara goére ¢cok daha kaliteli ve daha ucuz fiyatla seri halinde imal
edilen tirtinleri satin alabiliyordu. Ozellikle (adin1 1872'de Chi-
cago'da ilk posta ile siparis sirketini kurmus olan Aaron Mont-
gomery Ward'dan alan) Montgomery Ward veya ilk katalogunu
1887'de gikarms olan Sears Roebuck and Company‘'den gelen
paketler, kiigiik kasaba ve ¢iftliklerde 6nemli bir olay haline ge-
liyordu.

Sears, ilk basta sadece saat sattiysa da, hizla genel ticarete
basladi. Oykiiye gore, Nome, Alaska'da maden ocagi arayan bir
kisi, Sears’a yiiz koli tuvalet kagidi i¢in pesin 6demeli bir siparis
gonderdi ve zarfin icine nakit paray1 koydu. Sears, katalogtan
gelmeyen hicbir siparisi kabul edemeyecegini bildirdi. Miisteri,
"elimde katalog olsaydi, tuvalet kagidina ihtiyacim olmazd:1™”
diye yanit verdi.

Uzun mesafeye gonderilen tiriinler aittik¢a, demiryollari-
nin teslim edecegi vitk miktar artti ve posta, insanlarin yasam-
larinda daha fazla rol almaya basladi. Posta, kapitalizmin can
ahc1 noktasivdi ¢link, seriimal edilen iiriinlerin insanlarin eli-
ne ulasmasinda en etkili yoldu. O zamanda da, postane kotii
hizmet vermekle iinlenmisti ve Uriin imalatgilar bu duruma
¢ok ofkeleniyordu. Hizli tesiim 6ylesine 6nemliydi ki Adolphus
Green. Nabisco'daki mesaisinin biyiik bir kasmum, postane re-
formu ile ilgili bir kampanya baslatmaya ayirmsti.
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Sanayi Cagi ve Soyguncu Baronlar

Sirketler, modern Amerika'nmn fabrikalarini ve temellerini insa
etmisti. 19. ylizyilin ortalarina dogru, iilkedeki ticaretin tigte bi-
rinden daha azisirketler tarafindan yapihiyorduysa da, 20. yiiz-
yila dogru, sirketler yerel yasamin her alaninda etkili oldular.

Seri tiretim, giiniin parolasiyd:: Uriinler fabrikalardan ¢i-
karak eyalet boyunca dagitilmak iizere demiryolu vagonlanna
yiikleniyor ve artik az gesitli kiigiik diikkanlardan bolgesel pa-
zarlara doniisen magazalara ulastinhyoru. Pazarlarin bu sekil-
de yayilmasi, toplumda devrimci bir degisiklikti ve insanlarin
yasamini Amerikan Devrimi kadar, hatta ondan da fazla etkile-
di. 1820'den 6nce ABD'de giyilen giysilerin iigte ikisi elle ve ev-
lerde imal edilirken, yiizyilin sonuna dogru bunlarin ¢ogu fab-
rikalardan gelmeye basladi.

Diamond, Pillsbury, Campbell, Heinz, Borden, Quaker
Oats, Libby ve Procter&Gamble gibi sirket ve marka adlari, her
gin kullanilan sozciikler oldu. Ev yapimu iriinler, basaril ya-
zarlar, ressamlar, reklamcilar veya politikacilar gibi iinlendi.
1880'li yillarda, Ivory sabunu bir sahilden digerine tanind.
1884'te, George Eastman, fotograf ¢cekmek i¢in seri film tireti-
mine basladi ve on yil sonra, Kodak filmiyle ve Kodak fotograf
makinesiyle film ¢ekmek ulusal eglence haline geldi.

M akine ¢ag ve seri iiretim 6ylesine hizl gelisti ki, insanlar
ona yetisemiyordu. Miilkiyet yasalarinin yeniden yazilmasi, ye-
ni ticaret kurallarimin tespit edilmesi ve yeni ticaret diizenle-
melerinin yapilmasi gerekti. Kiigiik bir insan grubu, durumun
avantajindan yararlanarak ¢agdaslarinin en acimasiz hayalleri-
nin otesine ¢ikacak denli zenginlesti. Bu kisiler, tarih boyunca
en zengin firavunlarn, sultanlann, hitkimdarlarin, krallann,
kraligelerin, fatihlerin ve imparatorlarin servetlerini golgede
birakacak denli servet edindi. Bu insanlar, 1920'li yillarin son-
larinda tarih¢i Matthew Josephson'in buldugu bir terim olan
"soyguncu baronlar” olarak taninda.
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Soyguncu baronlar, geleneksel anlamda soyguncu olma-
diklan gibi, bazilar yasalan ¢igneme egilimi gosterdiyse de ge-
nellikle yasalara bagh kahyorlardi. Hatta kendi ¢ikarlarina gore
yasalar1 yeniden yazdirmislardi. Onlar, ¢ogu yoksulluktan ge-
len ve Amerikan sanayisinin en tepesine ¢gikmak i¢in miicadele
vererek giicli bir bigimde silahlanan spekiilatérierdi. Onlar,
clizdanlarini sisirdiler.

New York eyaletindeki yoksul bir ¢ift¢inin oglu olan ve dii-
riistliik veya hileyle, bir sekilde olaganiistii bir demiryolu impa-
ratorlugu kuran Jay Gould; Iskogyali bir dokumacinin oglu olup
demiryolu sahibi ve iilkenin en niifuzlu patronu haline gelen
Andrew Carnegie; New York tersanelerinde kaba-saba biri iken
buharh gemi filosu insa eden, denizcilik sanayisini denetimi al-
tina alan ve demiryollarindan sonra, basarisina ve zenginligine
ragmen, uzun yillar boyunca iginde eski bir hal1 bulunan kiigiik
bir evde yasayan Cornelius Vanderbilt; hisse senedi piyasasini
kendi menfaatine gelecek sekilde yonlendiren sigir tiiccar Da-
niel Drew; giiglii bankasiyla bir defasinda ABD hiikiimetine bile
borg verme teklifinde bulunan dindar J. P. Morgan; biiyiik ve
giiclii sermaye sirketi iflas ettiginde neredeyse iilkenin de ¢ok-
mesine yol agan iyimser menkul kiymet aracisi Jay Cooke; dol-
gun parmaklarimn her birine siislii yiiziikler takan eski araba
saticis1 ve sirk meraklis1 "Elmas" lakaph Jim Fisk; kurnaz hisse
senedi spekiilatorii ve demiryolu patronu Russell Sage; Califor-
nia valisiyken siyasi kimligini kullanarak oradaki demiryollarim
insa edip zenginlesen ve sonradan, kendisinin ve parasinin adi-
nin verildigi Stanford Universitiy'i kuran Leland Stanford onlar
arasindaydi.

Ve bir yilan yag: saticisinin oglu olan John D. Rockefeller.
Inangh bir Baptist olmasi, korkutucu bir kapitalist haline gel-
mesinin en 6nemli etkenlerindendi. Tiim petrol sirketlerini dev
bir tekel haline getirdi ve boylece kendi iradesiyle fiyatlar: yiik-
selterek tiim rakiplerini kendisine boyun egmeye zorlad. ileri-
debundan daha fazla s6z edecegiz.
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Birkag istisna disinda, soyguncu baronlar, kisisel yasamla-
rinda muhafazakar ya da asin dindardi ve banknotlarinin mik-
tanyla karsilastinlldiginda oldukga eli sikiydilar. Bunlarin ¢ogu
demiryollari insa etti veya sahibi oldu. Siirekli olarak da birbir-
lerinin demiryolu hatlarini ele gec¢irme planlar kuruyorlardi.
Borsanin nasil denetim altina alinacagini bildiklerinden, -de-
miryolu hisselerinin fiyatlariyla oynayarak milyonlar edindiler.

Diamond Jim Fisk bosuna, "vatandaslarinin cebine elini
atan ilk kisi" diye anilmiyordu. Jay Gould ise Erie Demiryolu
hisselerini 6vine sampiyonuydu. Bu nedenle, insanlar bu his-
selere degerinden daha fazla para 6diiyordu. 1873-1942 yillan
arasinda hissedarlarina hig¢ kar pay1 6demeyen itibarsiz sirket
Erie'ye "Wall Street'in Iffetsiz Kadin1" denmesinin nedeni Go-
uld'du.

Jay Cooke, demiryolu yatirimlarn kétiiye gittigi i¢cin banka-
larin1 kapattigi zaman 1873 Krizi basladi ve bu bir¢ok komis-
yonculuk biirosunun kepenk indirmesine ve Wall Street'te isle-
rin neredeyse tamamen durmasina yol agti.

1864'ten 1900'1i yillann baslarina kadar niifus ikiye katla-
nirken demiryolu ag1 yedi katina gikiyordu. Artik tren diidiigii
duymayan Amerikall kalmamisti. Kuzey ordusunda askerlik
yapan 22 yasindaki George Westinghouse, hava frenini icat et-
ti. Artik gaz ve kerosen lambalarinin yerini elektrik 1s1klan ali-
yor ve Pullmanyeni demiryolu vagonlariyla sahneye ¢ikayordu.

Demiryollar her yere uzandigi halde, insanlar hisse senet-
lerinde para kaybetti. Her zaman, kii¢giik yatirimcilar silip sii-
piiren bir kriz veya skandal oluyor ve bu arada soyguncu ba-
ronlar, karlarini arttirmayi basariyordu. 1877'de, onlarin en ba-
sarihlarindan biri olan Cornelius Vanderbilt New York'ta 61dii-
giinde, 100 milyon Dolar'dan olusan biiyiik servetinin tiimiini
oglu William Vanderbilt'e birakt.

Vanderbilt 6ldiigiinde Amerika'daki en zengin adam say-
liyordu ve servetini gemicilikten ve New York Central'daki de-
miryollanndan edinmigsti. Ticaretin dev ismi qlarak yiiceltildigi
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kadar alinterleriyle demiryollarini insa eden ve servet edinme-
sini saglayan insanlara hi¢bir sey vermeyen nankor bir aristok-
rat olarak da lanetlendi.

Oldigiinde topluma higbir sey birakmadig i¢in hakkinda
kot seyler soylendi. Vanderbilt'in kendisi ise demiryollarini
yaratarak yeterince iyilikte bulunduguna ve parasinin kendi isi
olduguna inaniyordu. Oglu William bu konuda daha duygusuz-
du. Bir keresinde, "Kamuya lanet olsun" demisti.

Gelisen ABD pazarinda, her sey diizenli bir sekilde islemi-
yordu. Ayni sey, yeni gelisen, ¢cagdas pazarlarin bir¢ogu i¢in de
gecerlidir. Her yirmi yilhk donemde ekonomi ¢okiiyor veinsan-
lar, panige kapilarak ¢ogu kredi olarak verilmis olan paralarim
kurtarmak i¢in bankalara akin ediyordu. Bankalar tiim alacakli-
larina ayni anda 6deme yapamadiklari i¢in ¢ékiiyordu. Banka-
lar ¢okiip tiim toplum parasiz kalinca, isler basarisizlikla so-
nuc¢lamyor ve mali sistem batiyordu. Hisse senedi pazan ¢o-
kiince, bono pazar da ¢okiiyordu ¢iinkii, bonolari ihra¢ eden
kuruluslar, faiz 6demesi yapmiyordu.

Tipki dnceki biiyiik felaketlerde oldugu gibi, 1873 Krizi'nde
de Avrupalilar daha fazla zarara ugradi. Sik sik ugradigimiz ¢6-
kisler ve krizler nedeniyle, ABD, ticarette giivenilinez iilke ola-
rak iin yapti. Ayni sey son zamanlarda Cinli ve Rus girisimciler
icin sdyleniyor. Biz de gecen yil bor¢larimizi 6deyemez duruma
distiik.

Yirmi yil aralikh krizler i¢inde en biiyiiklerden biri olarak
goriinen 1893 Krizi'nde, demiryolu sirketlerinin dortte biri iflas
etti. 1903'teki krizin etkisi daha zayif oldu. Kriz olsun olmasin,
bu donemde ise baslayan bazi biiyiik sirketler hala biiyiikliikle-
rini koruyarak, yiiz binlerce is¢i istihdam etmekte ve hissedar-
lara para kazandirmaktadir. 1900'iin diinya haritalarindaki tl-
kelerin yarnsi1 kaybolmus olmakla beraber, Hershey'in Quaker
Oats, Wrigley's, AT&T, Du Pont, Bank of Boston, American To-
bacco, U.S. Steel ve Standard Petrol'iin ¢esitli tiirevleri (Exxon,
Chevron, Mobil, Amoco vb.) hala eski gii¢lerini koruyorlar.
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Urkiitiicii Tekeller

20. yiizyil basladiginda, kapitalizmin yiiriimekte oldugu yolda
bazi seylerin yanlis oldugu anlagilmisti. Kapitalizm, kafasinda
parlak bir fikir tasiyan herkese basari sansi veren, herkes icin
bir 6zgiirliik diizeni seklinde ortaya ¢ikmigst1ama birkag dev sir-
ketin egemen oldugu tedirgin edici bir oyuna déniisiiyordu. Bu
sirketlere tekel dendi.

Tekelleri, Adolf Hitler ve komiinizinden sonra Amerikan
hayat tarzinin yiiz yiize geldigi en biiyiik tehdit olarak gérebilir-
siniz. Monopol oyunu oynadiysaniz, kavram anlarsiniz. Amag;,
tiim miilkleri satin alip, bunlar iizerinde oturan insanlarn in-
safsiz kiralar 6demekten baska hicbir se¢enegi kalmamasini
saglamaktir. Bunu yapabilen bir oyuncu, sonunda tiim paralari
eline gegirir.

Gergek diinyada, tekel tipki boyledir, yalmzca gayrimen-
kulde biraz farklidir. Bir sanayide her seyi denetimi altina alan
ve fiyatlar ayarlayan biiyiik bir sirket varsa, tekelden soz edile-
bilir. Ornegin, fiincilik tekelinde, keklerive gorekleri yapan tek
bir sirket vardir. Miisteriler, ya kek ve ¢orek yemekten vazgecer
ya da sirket ne isterse onu 6demek zorunda kalir. Bu durum is-
ter firincilar ister oyuncak yapimcilan isterse havayollan i¢in
olsun, bir kez tekel kurulunca, miisterilerin baska secenegi kal-
maz. Onlann gidebilecekleri baska finnci, oyuncak yapimcisi
veya havayolusirketi yoktur. Tim rakipler ya tekele katilmis ya
dabatmislardir.

Su ana kadar okudugunuz ticaret sirketleri (Virginia Com-
pany, United Dutch EastIndia Company, vb.) birer tekeldi. On-
lara Avrupa krallan tarafindan verilen lisanslar, Yeni Diin-
ya'nin genis topraklarinda miinhasir is yapma hakk1 saghyor-
du. Amerika'nin sahillerinde binlerce mil boyunca, bu sirket-
ler, ciftciligi, balikgiig1 ve yerlilerle ticareti denetimleri altina
aldi. Onlarin izni olmadan kimse kendileriyle rekabet edemez-
di.
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Tekellerin diinyanin gelecekteki refah: icin bir tehdit olus-
turdugunu anlayan ilk kisi, Uluslarin Zenginligi kitabinin yazan
Adam Smith oldu. Smith, rekabetin kapitalizmin anahtar oldu-
gunu kavramisti. Baska birisi ortaya ¢ikip bir tiriini daha iyi ve
dahaucuzaimal ettigi siirece, bir sirketin ayakta kalmasi ve bu-
nu atlatmas) miimkiin degildi. Rekabet, sirketleri zor durumda
birakirdi. Sirketler ya tirtinlerini iyilestirip fiyatlarim olabildi-
gince diisiirmek zorundaydilar ya da miisterilerini bir rakibe
kaptiracaklardi.

ABD ekonomisinin patlama gosterdigi 19. yizyilin ortalarn-
na gelindiginde, her sanayide bircok sirket vardi ve rekabet kes-
kinlesmisti. Adam Smith'in dedigi gibi toplum i¢in iyi bir sey ol-
sa bile sirketlerin sahipleri bu durumdan hi¢ hoslanmiyordu.
Tersine, rekabetin bir tehdit oldugunu diisiiniiyorlardi. Uriin-
lerini iyilestirerek rakiplerden kurtulmak zorunda kalmaktan
yorulmuslardi. Uriinleri i¢in, miisterilerin her zaman yiiksek fi-
yatlar 6demek zorunda kalacagi ¢areler anyorlardi.

Eger boyle yapmalarina izin verilseydi, belli bir sanayideki
tim mal sahipleri, 6megin firincilar, herhangi bir yerdeki bir
odada bir araya gelirler ve kekleri ve ¢oreklerii¢in fiyatlart daha
yiikseltme karar alirlardi. Birbirleriyle rekabetten kaginmak i-
¢in anlasmalar yapip, stratejik ittifaklar olusturlardi. Aslinda,
1870'li ve 1880'li yillarda ABD'de fiyat saptama kartelleri kurul-
makla birlikte, kartelleri veya onlarin deyisiyle "havuzlan" ya-
sadis1 sayan yasalar ¢ikarldi.

1880'lerin baslarinda, S.C.T.Dodd adindaki zeki bir avukat,
sirketlerin trostler olusturarak karteller aleyhindeki yasalardan
kurtulabileceklerini kesfetti. Trost, bir miilkler grubunun tek
bir yoneticinin denetimine verilebilmesini saglayan eski bir
yontemdi. John D. Rockefeller'in petrol sirketinin hukuk de-
partmaninda ¢alisan Dodd, diisiincesini Rockefeller'in dikkati-
ne sundu. Bir petrol sirketleri grubu ni¢in bir tréstte toplanma-
sind1? Bu sekilde, isverenler, fiyatlar1 saptayacak, anlasmalar
yapacak, rekabete girmekten kaginacak ve biitiin bunlar, tama-
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men yasal olacakt.

Rockefeller, derhal petrol isindeki en biiyiik kirk rakibi ara-
sinda Dodd stili bir trost olusturma isine giristi. Rakiplerinin
fazla bir segenegi olmamakla beraber onlar troste katilmaya
davet etti. Daveti reddeden sirketleri, petrol fiyatlarini rakiple-
rinin kendisiyle rekabet edemeyecegi kadar diisiirmekle tehdit
etti.

Taktikleri dost¢ca olmaktan uzak olmakla beraber, etkili ol-
du. Rockefeller, bazilar goniilsiiz olan kirk arkadasi ile birlikte
Standard Oil Trust'1 kurdu. Bir gece i¢inde bu trést diinyanin
en biiyiik ve en giiglii petrol iireticisi haline gelerek, ABD petrol
kuyularinin ¢ogunu ve rafinerilerin yiizde 90'in1 denetimi alti-
na aldi. Rockefeller ve en yakin damsmanlari, artik iradeleriyle
fiyatlan yiikselten birer diktatérdii. Miisterilerin, Rockefeller'in
yiiksek fiyatlarin1 6demekten baska segenegi yoktu. Aksi taktir-
de petrol alamazlard.

Diktatorler bu giiglerini kullanarak demiryolu sirketlerinin
petrol nakliyesi fiyatlarini diisiireye zorladi. Onlanin da bagka
secenegi yoktu. Daha ucuza sevkiyatyapmayi reddeden bir de-
miryolu Rockefeller tarafindan piyasadan silinirdi. Biitiin bun-
larin 6tesinde, Rockefeller'in petroliinii sevketmeyecek olurlar-
sa, tagtyacak petrol bulamazlardy; ¢iinkii ulusal iiretimin yiizde
90"1 trost tarafindan rafine ediliyordu.

Standard Oil, tekeli biitiin is alanlarina yaydi. Kuyulardan
rafinerilere kadar her sey Rockefeller'in denetimindeydi. Roc-
kefeller'in basansi duyuldugunda, diger tiirden sirketlerin sa-
hipleri de trostler kurmaya basladi. Seker trostii, viski trosti,
pamuk yag trostii ve Amerikan Tobacco Company'yi kurmak
icin giiclerini birlestiren James Duke ile rakibi olan tiitiin giftci-
leri tarafindan kurulan bir tiitliin tréstii olugtu.

Bir jambon trostii (Swift Kardesler), bir meyva trostii (Uni-
ted Fruit) ve bir kek-¢orek trostii (Nabisco) vardi. Trost olugtur-
mayan sirketler birlesmek suretiyle biiyiidiiler. Farkh alanlarda
is yapan sirketler, birleserek "sirketler toplulugu" olusturdular.
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Harvester, Du Pont, Anaconda Copper, Diamond Match ile
American Smelting and Refining(ASARCO), bu tiir birlesmeler
sayesinde dogdu. Demiryolu alaninda da baz: biiyiik sirketler
birlestiler. Diizinelerce demiryolu hatti, konsolidasyon yoluyla
birka¢ biiyiik grup olusturdu: Vanderbilt hatlar, Pennsyvania
hatlan, Hill hatlar, Harriman hatlar, Gould hatlan ve Rock Is-
land sistemi. Demiryollan sik sik oldugu gibi mali sorunlarla
karsilasinca, onlar1 yeniden organize etmek tizere bankaci J.P.
Morgan hazirdi.

Yelekli takim elbisesi ve silindir sapkasiyla Wall Street'te
heybetli bir sahsiyet olan Morgan, sekiz kiigiik gelik sirketi satin
ald1 ve 1901 'de bunlarn birlegtirerek Amerikan tarihinin ilk mil-
yar Dolar'lik sirketiolandev U.S. Steel'i kurdu.

1895 ile 1904 arasinda ABD'deki halka acik sirketlerin {igte
biri o1tadan kalkarak trostlere ve birlesmelere katildi. Belli bagh
sanayilerin ¢ogunda, trostler ve sirketler topluluklar: istedikleri
gibi fiyat yiikseltiyordu. Ticaretin tiim alanlarinda agirhklarni
koyabiliyorlardi.

Amerikan halki neler olup bittigini goriiyor, sektérlerde re-
kabet ortadan kalkiyor, trost sahipleri kolayca milyonlar kaza-
niyor ve Newport, Rhoda Island'da, ordu barikatlan kadar yiik-
sek sayfiye evleri inga ediliyordu.

Insanlar, dev sirketlerin kiigiik sirketleri sikistirarak ya ken-
dilerine katilmaya ya da batmaya zorladiklarin1 kavramisti. Bu
trendin devam etmesine izin verilseydi, her seyin fiyati tavana
firlayacak ve halkin ciizdanlar1 bombos kalacakti. Hem fiyatlar
vehem de iicretleri denetleyen birkag agikg6zden dolay, 6zgiir
pazar kapitalizminin varhg sona erecekti.

Amerikan tarihinin en trkiitiicii ddnemlerinden biri olan
bu yillar iizerinde ¢ok tartigilmaz. Oysa Amerika, 125 yillik ola-
ganusti bir biiylime ve refah hamlesinden sonra, kazanmak
icin ¢ok ¢ahsuig1 ekonomik 6zgiirliiglini bir trostler grubuna
kaptirmakta oldugu yenibir déneme girdigini goriiyordu.

Her yerde skandallar oluyordu: Yazar Upton Sinclair bo-

79



zuk et satan et paketleme evlerini ortaya ¢ikardi. Bu gazetecilik
tiirl, "haksizhg: aragtinip ortaya gikarmak” olarak biliniyordu.
Insanlar, iicretlerin arttirilmasi ve trostlerce dayatlan iicretler-
deki diisiisiin geri alinmasi i¢in miicadele etmek iizere sendi-
kalara girdi. Trostlerin isleri kontrol ettigi yerlerde, tek tek isgi-
lerin higbir kuvveti yoktu. Isten kolayca aynlamiyor ve bagka
yerlerde is bulamiyorlardi: Ciinkii, baska yer yoktu.

Sendikalar, gazeteler, mahkemeler ve baz: yirekli siyasi li-
derler trostleri engellemek ve tilkeyi a¢gozlii birkag kisinin elin-
den kurtarmaki¢in elele verdi. Bu gelismeler olmasayd, ortala-
ma Amerikah'nin, bir Rus kéyliisiinden daha iyi konumda ol-
mayacag bir duruma gelebilirdik. Sonra da Rusya'daki gibi bir
devrim olurdu. O zaman nasil bir trajedi yasanacagini bir diisi-
nin.

Neyse ki, trost sahipleri disinda herkes i¢in, mahkemeler
ve hiikiimet trostlere karsi ¢etin miicadele verdi. 1890 yilinda,
Kongre, Sherman Anti-Trost Yasasi'm ¢ikardiysa da, bazi sug-
lular kendilerini "holding sirketlerine" doniistiirerek ve New
Jersey'e tasinarak yasadan ka¢inmanin yollarim buldu. New
Jersey kendi yasasimi ¢ikarmisti ve bu yasaya gore, trostlerin
holding sirket olarak 6rgiitlenmesi ve federal yénetmeliklerden
kaginmasi kolaydi. Dev U.S. Steel, artik bir holding sirketiydi.

1904 'te ABD Yiiksek Mahkemesi, baska bir darbe indirerek
en biiyiik demiryolu trostlerinden birini yasadisi ilan etti. O si1-
rada bagkan, Teddy Roosevelt'ti. Roosevelt, Shertnan Yasasi'ni
yeniden canlandirarak kirk dort biiyiik trost aleyhine dava ag-
urda. Bir kampg), aval ve agik hava gezgincisi olan Roosevelt'e,
Ispanyol-Amerikan savaginda Kiiba'nin San Juan Tepesi'ndeki
tinlii saldinsindan dolayr "Sika Binici" lakabi talalmisti. Savas:
kazanmaktan ¢ok daha dénemlisi, trostlere karsi savasin kaza-
nilmasiydi. Rooesevelt, iilkede "Trostlerin Belahis1” haline gel-
di. 1914'te, Kongre, ikinci bir anti-trést yasasi olan Clayton Ya-
sas1'n1 ¢ikardi.

1911 yihinda Standard Oil'den baslayarak, iilkenin en bii-
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yuk trostlerinden birgogu dagitildi ve biiyiik sanayilerdeki reka-
bet yeniden basladi. Hiikiimet, biiyiiyiip gii¢lenerek bir sektor-
de tekellesme egilimi gosteren sirketleri her zamankinden daha
fazla g6zetim altina aldi. Tekellesme s6z konusu olunca, hiikii-
met bir anti-trost davasi agiyor ve kazanmilacak olursa, mahke-
meler sirketi birbirlerinden bagimsiz kiigiik sirketlere béliin-
meye zorluyordu. Bu yolla, rekabet yeniden baslatild.

Alcoa, ABD aliiminyum sanayiini denetim altina almisti.
Kendisini dagitmaya zorlandi. Aym sey, AT&T'ye de oldu. Bu,
tek telefon sirketiydi. Ancak Yargic Harold Green, iinlii bir ka-
rarla AT&T'yi, uzun mesafeli hatlarla ilgilenecek ana sirket Ma
Bell ve yerel hatlar konusunda faaliyet gosterecek yedi adet
Baby Bell olmak iizere sekize boliinmeye zorladi. Bu hayati ka-
rardan sonra, diizinelerce baska sirket, Ma Bell ve Baby Bell'ler
ile rekabet etmeye basladi. Telefon konusmalarinin her gegen
giingiderek daha fazla ucuzlamasinin nedeni budur. Bu, biiyiik
bir uzun mesafeli ask oykiisiidiir ve bircok ciftin siirekli iletisim
kurmasim saghyor. Ustelik kimse AT&T gibi sevgilileri birbirin-
den ayirmay diisiinmiiyor.

AT&T olay), tekellerde neyin yanlhs ve rekabetin neden her-
kesin ¢ikarina olduguna dair iyi bir 6rnektir. AT&T dagilmadan
once, sirket 1 milyon kisi istihdam ediyordu. Bu ise, her yiiz
Amerikan is¢isinden birinin Ma Bell'de ¢calismasi demekti. Bu-
giin, Ma Bell ve yedi Baby Bells, yani toplam sekiz sirket sadece
600 bin isci istihdam ederken, telefon konusmalarinin sayisi,
ickauniniistiine ¢ikt.

Rekabet, telefon sirketlerini maliyetleri diisiirerek daha et-
kili olmaya zorladi. Onlar, hil4, telefon hattibaglamanin pahal
oldugu tasrada yasayanlarn hic¢bir zaman telefon alamamasi
gibi bir durumun dogmamasi i¢in, bélgedeki herkese telefon
hizmeti sunulmasim zorunlu kilan yénetmeliklere uymak zo-
rundadir. Daha az isgiyle daha fazla telefon konusmasi yapila-
bilmesini ve sonug olarak, telefon faturalarimiz igin daha dii-
siik ticretler ddememizi rekabete bor¢luyuz.
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Muhtemelen bildiginiz Microsoft, diinyanin en biiyiik ya-
zihim sirketidir. Bu sirket, son zamanlarda, baska bir biiyiik ya-
zihim girketi olan Intuit'i devralmay: planladigim agikladi. Hii-
kiimet, Microsoft-Intuit birlesmesinin bir yazilim tekeli olus-
masina yol agacag diisiincesiyle bu plana itiraz etti. Hiikiime-
tin onay vermedigini 6grenen Microsoft, Intuit'ten vazgegti.
Kimse, Washington'daki trost savasgilariyla takismay: goze ala-
maz.

Hiikiimetin takdiriyle varhgimni korumasina izin verilen tek
tekel, beyzbol ligidir. Ciinkii bu ulusal bir eglencedir. Hiikiimet
bu ligi, anti-trost yasalanmn istisnasi olarak kabul etti. Ancak
oyuncular bundan son derece sikayetci. Son beyzbol grevinden
sonra Kongre, beyzbolun istisnasim kaldirabilecegini agikladi.
Heniiz olmakla birlikte, bir giin bu istisna da kaldirnlabilir.

Dow'un Unlii Ortalamas:

1884'te, Charles Henry Dow adindaki bir gazeteci, hisse senedi
hayranlarimn borsayi takip etmelerini saglayan bir yéntem ge-
listirdi. 11 6nemli hisse senedinden olusan bir liste ald, her is-
lem giinii sonunda hepsinin kapanis fiyatini alarak birbirlerine
ekledi ve 11'e boldii. Bu, ona bir ortalama verdi ve bunu, Cus-
tomer's Afternoon Letter baghkl bir haber biilteninde yayinla-
di

Dow'un ortalamasi sadece meraktan kaynaklanmisti ama
sonunda kendisine tarihte bir yer sagladi. Bu ortalama, ytizyil-
dan bu yana, hisse senetleriyle ilgili mali karsilagtirma standar-
diolarak bilinen Dow Jones ortalamasina (Jones, Dow'un gaze-
tecilik isindeki ortagidir) doniistii. Aradan 110 yil gectikten
sonra, insanlarin, "Borsada neler oluyor?, Borsa nasil kapan-
di1?" diye sordugu bugiin bile, Dow Jones ortalamasindan séz
edilmektedir. "30 puan ¢ikt1", veya "50 puan diistii" dendigin-
de anlatilan sey, Dow'un buldugu sayidur.
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Itk Dow Jones ortalamasi, dokuz demiryolu hissesini kapsi-
yordu ¢iinki, demiryollar1 Wall Street'te ¢ok itibar goriiyordu
ve insanlar, demiryollarimin Amerika'ya ebediyen hakim olaca-
gna inamyordu. 12 y1l sonra Dow, ham maddeleri isleyip eko-
nominin bagimh oldugu yakit, ¢elik ve kauguk haline getiren
sanayi sirketleri (petrol ve gaz rafinerileri, komir treticileri,
madeni tasfiye ocaklari, vb.) i¢in yeni bir ortalama yapt1 ve bu-
na Dow Jones Industrial dendi. Dow'un bu ortalamaya kattig
sirketler, kendi zamanlarimin Microsoft'lan ve Wal-Mart'slar
olan dogru, biiyiik ve gii¢lii isletmelere egemen sirketlerdi. An-
cak¢oguhicbir iz birakmadan yokoldu.

American Cotton Oil, Chicago Gas, Laclede Gas, National
Lead, Tennessee Coal&Iron veya U.S. Rubber adl sirketleri hi¢
duydunuz mu? Biitiin bu isimler Dow'un ilk sanayi listesini
olusturan sirketler arasinda yer aliyordu. Tamyabileceginiz tek
isim, yillarboyunca listedeki yerini koruyan General Electric'tir.

Bu, yatinmcilar i¢in 6nemli bir derstir. Is, spor gibidir. Ka-
zanan takimlarin ve basarili organizasyonlann ille de zirvede
kalmas1 gerekmez. Isletmecilikte veya sporda zirveye tirman-
mak ne denli zorsa, orada kalabilmek de o denli zordur. New
York Yankees hanedani, 1970'lerde sona erdi. Pitsburg Steelers
ve Boston Celtics'in de durumlari1 béyle oldu. Ayni sekilde, Ten-
nessee Coal&[ron, Laclede Gas ve American Cotton Oil'in de
sonu boyle oldu. General Electric, kazanip da, kazandig yeri
muhafaza eden nadir bir 6mektir.

11k Dow sanayi sirketleriyle bugiiniin genisletilmis 20 sir-
ketlik listesini karsilastirdiginizda, Amerika'nin ne kadar degis-
tigini gorebilirsiniz. McDonald's bugiin listededir -hamburger
nasil bir sanayi olabilir? Neredeyse bir hamburgerin midede
sindirilmesi i¢cin gereken zamanda McDonald's 6ylesine 6nem-
libir sirket haline geldi ki listeye dahil oldu. Dow, ilk sirketlerini
sectiginde, hicbir restoran onun aklindan gegecek kadar biiyiik
degildi. Coca Cola, giiniimiizde Dow'a dahil edilmistir. Cola gi-
bi uzak erimli ve gii¢li bir sirket listeye girmistir. Cogu yatirim-
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cinin kendisini farketmedigi kadar kiigiik oldugu 1920'li yillar-
dan bu yana varh@im siirdiirmiistiir. 1940 yiina kadar 6zel bir
sirket olan Disney de Dow'a dahildir. Clarence Dow, Dow'u ilk
buldugunda, daha Walt Disney ilk Mickey Mouse'u ¢izmemis-
ti.

Modern Dow, ABD'nin artik bosuna bir sanayi devi olma-
digimin kamudir. Fabrikalar ve haddehaneler artik geri planin-
da kaldiginda, restoranlar, bankalar, perakendeciler, eglence
sirketleri ve daha sonra bilgisayar ve yazihm sirketleri 6n plan-
dayerlerini ald.

Sirket Kasabalan

Ciftliklerde yasayan Amerikallarn sayisi biiyiik bir hizla diisii-
yordu. 1920 yihindan sonra, insanlarin ¢ogu kentlerde yasama-
ya baslada ¢iinkii, sirketlerin ¢ogu oradaydi ve ancak oralarda is
bulunuyordu. Baz sirketler, iscilerine yasamalan i¢in hos bir
yer saglamak amaciyla kendi kasabalarin bile insa ediyordu.
U.S. Steel, Gary, Indiana'y1 yaratt1. Hershey Chocolate Com-
pany, Hershey, Pennsylvania'y1 kurdu. Kasabay:1 Willy Wonka
yapmis olsayd: sokaklan ve evleri zencefilli ¢érek ve zencefilli
sekerlemeden, cadde 1siklarim da lollipoplardan insa ederdi
belki ama, kuruldugu haliyle de insanlar Hershey'i sevdiler. Ni-
tekim bu kasaba, hala yasamak i¢in giizel bir yer olmayi siirdii-
rityor. Oysa bir¢ok diger sirket kasabasimin sonu kétii oldu.
Bunlarin en taninmis 6rneklerden biri, Chicago ¢evresinde ku-
rulan, Pullman, Illnois'ti.

Pullman'da yasamak i¢in, demiryollan sirketlerii¢in yolcu
vagonlan iireten Pullman sirketinde ¢ahsmamz gerekiyordu.
Yaklagik dokuz bin Pullman ¢ahsam ve aileleri, bir park ve bir
gol cevresinde insa edilen aym tip evlerde kahyordu. Pullman,
¢evre sozciigli halkin sozliigiine girmezden ¢ok uzun zaman
once cevre planlamasi ag¢isindan bir modeldi. Gol, fabrikanin
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giic kaynag i¢in bir sogutma havuzu islevi goriiyordu. Kasaba-
nin tuvaletlerinden gelen lagim suyu giibre olarak kullamhyor-
du.

Okullar giizeldi, peyzaj hostu, insanlara 6zen gosteriliyor-
du. Dolayisiyla Pullman mutlu bir kentti. Ta ki, tren vagonu isi
bozuluncaya ve sirket para 6demeyi durduruncaya kadar. Pull-
man, 6deme yapmayidurduran herhangi bir sirket gibi davran-
du. Ucretler ve iscilerin sosyal haklan dahil, masraflarn kistu. [s-
ciler cilgina dondii ve greve gitti. Grev ve sirkete yonelik duygu-
lar, kasabayi harap etti. Sonunda sirket, evlerive binalann geri
kalanim satti. Daha sonra da iflas etti.

Insanlarin yagamak igin muhtag olduklan konut, egitim,
nbbi bakim gibi yasam destek olanaklanmin sirketler tarafin-
dan saglanmasi tehlikelidir. Sirketin igleri iyi gittigi siirece, sos-
yal hizmetlerin saglanmasinda bir sorun yoktur. Ama ya sirke-
tin isleri bozulunca? Is¢ileri gikarabilir, harcamalan kisabilir.
Bu durumda, sirketin ayakta kalabilmesi i¢in okullann, hasta-
nelerin ve parklarin kapatilmasi gerekebilir.

Kapitalizm, en iyi sekliyle zarar eden bir girketin kendini
toparlama sansi oldugunda c¢ahgir. Bu olanak saglanmazsa, se-
falete diiser. Bu yolla, iiretken olmayan isler oliir ve is¢iler sag-
likh olan baska sirketlere gider. Ancak sirketin iscileri icin dok-
tor, 6gretmen ve bakici olarak ikinci bir roli oldugunda, ¢ah-
sanlarinin tiim menfaatlerini elde etmelerini saglayacak sekil-
de isini siirdiirmesi gereklidir.

Komiinizmin ¢6kmesinin ve sosyalizmnin sorunlu olmasi-
nin bir nedeni de budur. Komiinist isletmeler, gercek isletme-
ler degildi. Bu isletmeler, merkezi planlayicilar olarak da bili-
nen komiinist patronlar varolmalar gerektigine karar verdikle-
riicin varoldu. Ornegin, Rus merkezi planlayicilar celik tesisleri
insa etme fikrinden hoglamyordu ve bir anda, Ruslar ¢elik yapi-
minda ¢okiyioldu. Her yerde gelik tesisleri kuruldu.

Bu arada, insanlar i¢in ayakkabi ve giysi imal eden ¢ok az
fabrika vardi. Bu durum kithklara yol a¢t1 ve uzun ayakkab: ve
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giysi kuyruklan olustu. Rusya'da tiiketim mallar i¢in dev bir
pazar vardl ve insanlar, yiyecek daha fazla et ve giyecek daha
fazla giysi bulunmasindan memnun olacakti. Ancak planlayici-
lar buna aldirmadan daha fazla gelik tesisi insa ettiler. Belki de,
milyonlarca Rus'un ¢elik pantolon giymeye baslayacagini dii-
slintiyorlardi.

Bir komiinist ekonomide tiim kaynaklar, yani yapilan, al-
nan ve satilan her sey, kii¢iik bir yoneticiler grubu tarafindan
denetlenir. Bir kapitalist ekonomide eger ¢ok fazla gelik tesisi
varsa, ¢elik arzimiz fazla olur, fiyatlar diiser, ¢elik sirketleri para
kaybeder, insanlar ¢elik hisseleri almay: ve bankalar ¢elik gir-
ketlerine kredi vermeyi durdurur. Celik sirketleri, tiretimi kes-
meye zorlanir ve genislemek icin para olmadigindan, genisle-
meyi durdurur.

Sonug olarak, ¢elik sirketlerine yatirilmayan paralar, baska
yerlerde, yani pazarlann doymamis olan ve héila talep edilen
dirtinler icin, ayakkabi fabrikalan, blucin fabrikalar, mesire
yerleri, su kayag tesisleri veya toplu konut projelerinin insasi
icin kullanilacaktir. Goriildiigii gibi Smith'in Gériinmez Eli her
zaman iizerimizde!

Karl Marx

En etkili komiinist ekonomik kuramlar 1818'de dogan bir dii-
stiniir olan Karl Marx'in kafasindan ¢ikmistir. Marx, Alman ol-
makla beraber, fikirlerinin ¢ogunu kansi ve ¢ocuklan ile birlik-
te soguk bir apartmanda ¢ok az yiyecek bularak yasadigi Lond-
ra'da gelistirdi. Gozde konusu iktisat olmakla beraber, kisisel
finansman konusuna kafasi1 basmiyordu.

Mary, kapitalizmi, Newton'un yercekiminde yaptig tek bir
formiile indirgemeye ¢alisiyordu. Kapital adh kitab: her yerde
komiinistlerin Incil'i haline geldi. Incil diginda, yazilan en etkili
kitap oldugu sdylenebilir. Lenin'i ve diger niifuzlu Ruslar, Rus
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Devrimi gergeklestirildikten sonra komiinist bir devlet kurma-
yainandird

Marx'a gore, kapitalizm yok olmaya mahkumdu. Ciinkdi, is
biiyiidiik¢e ve daha fazla insan makinelere baglandik¢a, eme-
gin degerinin diismesi kaginilmazdi. Diinya is¢ilerinin giderek
azalan ticret karsihginda ¢ok daha fazla ¢alismasi gerekecekti.
Taki, sonunda onlar ¢ilginlasincaya ve fabrikalan yakip komii-
nist partiye katihncaya kadar.

Marx'in kitabini yazdig1 anda bir fabrikada ¢aligmanin eg-
lenceli olmadig) dogrudur. Fabrikalar, karanhk, giriiltiili, kirli
ve tehlikeliydi. Kadinlar ve ¢ocuklar, giinde 12-18 saat makine-
lerin baginda ¢aligmaya zorlaniyor ve ¢abalan karsiiginda ¢ok
az para aliyordu. Bazilaniradeleri disinda fabrikalara gotiiriilii-
yor ve bir¢ogu oralarda hastalik kapiyordu. Baca dumanlarin-
dankirlenen hava, gokyiiziinii is ve kuruma boguyordu.

Mary, tiim bunlarn gérdii ve (kendi ailesinin durumu da or-
talama fabrika ig¢isinden iyi degildi) gordiiklerinden nefret etti.
Fabrikalardaki sefaletin sona ermeyecegini kanitlamaya karar
verdi. Ancak onunkiler gerceklesmeyecek teorilerdi. Insanlarin
daha az para kargihginda daha fazla ¢alsmak zorunda kalmasi
yerine, ¢alisma saatleri kisaltilmali ve icretleri yiikseltilmeliydi
¢linkd, fabrikalar her ig¢inin ayn1 zaman siiresinde daha fazla
esya iiretmesine imkan veren, giincellestirilmis donanimla teg-
hiz ediliyordu.

Makineler daha etkili olunca, is¢ilerin zamani daha deger-
sizdegil, daha degerli olmugstu ve fabrikalar, is¢ilerin ticretleri-
ni yiikseltebilir hale gelmislerdi. Bu ticretler her zaman miica-
dele edilmeden yiikselmediyse de, yeterince siklikla yiikseltildi
ve Marx'in dedigi gibi is¢i simifinin yokolmaya mahkum edil-
mesi yerine, ¢alisma kosullan biraz iyilesti ve is¢iler evlerine
daha fazla para gétiiriir oldu. Diinyanin geriye kalan bdlgeleri
her seye sahip olan toprak baronlarina yapisip kalirken, Ingilte-
re, ABD ve Bati1 Avrupa iilkeleri gibi fabrikasi ¢ok olan iilkelere
refah, béyle geldi.
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Marxve hayalidenklemleri i¢in s6ylenecek ¢ok sey var. Yo-
kolmaya mahkum olan komiinizmdi ¢iinkii, yasam standardi
kapitalist iilkelerde yiikselmeye devam ederken, komiinist iil-
kelerde diisiisiinii siirdiirdii. Rus ve Dogu Avrupal is¢iler, so-
nunda komiinist sistemi bizim lehimize devirdi.

Unlis 1929 Cokiisii Oncesi

Unlii 1929 Cokiisii'nden hemen 6nce, Wall Street 6zellikle ka-
tiplerin siirekli mesgul oldugu bir yerdi. Ciinkij, kartasiye isleri-
nin ¢ogu toplama ve daktilolar gibi ilkel aletlerle yapihyordu.
Bu isler cok zaman ahyor ve araci kurumlar, bu kagitlan1 depo-
lamak i¢in biiylik depolara gereksinim duyuyordu.

New York Borsasi'nda hisseleri islem goren biitiin sirket-
lerdeki tiim hisse senetlerinin degeri 87 milyar Dolar'di. New
York Borsasi hisselerinin bugiinkii degeri olan 5.4 trilyon Dolar
ile karsilastinldiginda bir damla kadar. Bugiin tek basina Ex-
xon'un degeri 87 milyar Dolar'in iizerindedir. Exxon, halka agik
sirketler arasinda en fazla hissedar olan sirkettir.

1929'da, en fazla hissedara AT&T sahipti. Diinyanm en bii-
yiik sirketi AT&T olmasina ragmen, en biiyiik sanayi, demiryol-
laniydi. Onu petrol ve gelik sanayi izliyordu. Kaygllanmayacag-
n1z giivenli bir yatinm istendiginde, bir demiryolu hissesi satin
almamz gerekiyordu. Bu sirketler yiiksek ve istikrarh temettii-
ler 6diiyorlardi. Bu rol daha sonra elektrik sirketleri tarafindan
ustlenildi.

AT&T gibi, demiryollan da, Cokiis'e kadar oldukga iyi du-
rumdaydi. Ancak isler bozuldugu zaman bu konumlanm koru-
yamadilar. Uzun vadede demiryollannin énde gelen rollerini
yitirecegi, kamu yasaminin golgesinde kalacag ve onlarin his-
selerinin gelecek on yillarda orta derecede yatirimlar haline ge-
lecegini, ancak birkag iktisat¢i ve falc1tahmin edebilmisti. Ger-
¢ekten de bir hissenin iyi veya kotii olmasi, tamamen zaman
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dilimine baghdur.

Bu kez demiryollaninin diisiisiinde etken olan oto sanayji,
yatinmcilann dikkatini ¢ekt. Gelismesi, yeni bir girisimin tipik
6megiydi. Sonunda otomotiv sanayi, 6niine gecilmez bir is ha-
line geldi ve iilke dl¢egindeki garajlarda arabalar yapildi. Yiizy-
hn baginda, oto imalatgilan New England'da, Orta Atlantik eya-
letleri ve Orta Batida toplanmisti.

Bu arada, tipki Duke'in sigaralarda ve Heinz'in salatahk
tursulannda yaptig gibi, Henry Ford, montaj hattim arabalarla
doldurarak onlarnn seri iiretimine gegti. Diisiik fiyath ve yiiksek
kalitede genel bir araba imal etti ve bu araba halk arasinda tu-
tuldu. Halk, Ford'un imal ettigi T Modelleri'nin hepsini alabili-
yorsa da, hisseleri satin alamiyordu ¢linkii Ford sadece kendisi-
nin, ailesinin ve dostlarimin sahip oldugu ézel bir sirketti. Ote
yandan, General Motors halka acik bir sirketti ve 1929'a kadar
yaygin bir hisse haline geldi. Béylesine yaygin olunca, yatrim-
clar tarafindan AT&T ve U.S. Steel'in arkasindan iigiincii en
biiyiik sirket haline getirildi. Ford, T Modeli'ne bagh kalirken,
GM, miisterilere secenek sunmak i¢in ¢esitli modeller iiretti.
Aslinda, GM, Ford'un arkasindan kahkaha ile giiliiyordu, an-
cak, Ford 15181 gordii ve yeni modeller gelistirdi.

O ana kadar, ABD bir ugtan digerine, kentlerde ve kasaba-
larda magaza zincirlerine ahymigti. Bunlann en iinliisii 19. yiiz-
yilda kurulmus olan Pennsylvania'daki Woolworth idi. Bunu
McCrory, Kress ve Kresge izledi. A&P'nin, ulus dlgeginde siiper-
marketler zinciri vardi. llk ahgveris merkezi olan Country Club
Plaza, 1922'de Kansas City yalanlarinda insa edildi.

Bugiiniin en biiyiikleri haline gelen eczaneler, sekerleme
magazalari, bonmarseler ve bakkaliye magazalarn, 1929'da gok
kiigiik sirketlerdi ve U.S. Steel gibi sanayi devleri veya New York
Central gibi giiclii demiryollan ile karsilastinldiginda higbir
6nem tasimiyorlardi. 1929'un 6nde gelen gida sirketleri, United
Fruit, National Dairy Products ve Borden idi. General Mills ve
Pillsbury Flour, hububat ve finncilik isine yeni girmislerdi. Co-
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ca Cola hisselerinin toplam degeri, 134 milyon Dolar, Wrig-
ley's'in 136 milyon Dolar, Gillette'in 226 milyon Dolar, Proc-
ter&Gamble'in 345 milyon Dolar'di. Kargilastirmaigin, 1994 y1-
linda Coca-Cola'nin sadece bir giinde yaklasik 7 milyon Dolar
kar ettigini bir diisiiniin.

Sears, perakende isinde egemen giictii. Onu, miisterilerin
Maymun Ward diye adlandirdig1 rakibi Montgomery Ward izli-
yordu. Woolworth, i¢indeki her seyin fiyatinin 1 "dime"dan (on
cent tutarindaki para birimi) diigiik oldugu "bes-on cent maga-
zalan" zincirine sahipti.

Kentlerin ¢evresinde banliyoler olusmaya basladiysa da,
banliyolerde ahisveris yerleri yoktu ¢iinkii bir banliyoyii digeri-
ne baglayacak yollar ve karayollar insa edilmemigti. Ornegin,
Boston'dan Brookline sehir merkezine veya Natick'e bir tren
veya tramvayla gidilebiliyordu. Ancak, Brookline'den Natick'e
gidecek yol yoktu. Eger Brookline'de bir ahgveris merkezi ol-
mus olsaydi, sadece Brookline'de yagayanlar oraya ulasabilirdi.
Yollar ve araba sayisi yetersizdi.

Insanlar, ahgveris i¢in kentlere veyakasaba ya da koylerde-
ki yerel magazalara gidiyordu ve buralardaki fiyatlar yiiksek,
tiriinler de simirhydi. Ote yandan, geri kalmig bolgelerde yasa-
yanlar, Ward ya da Sears katalogundan ahgveris yapiyordu.

Bugiin her kdsede bir magaza ve parah yollann tiim ¢ikis-
larinda bir ahgveris merkezi vardir, Sears'in yaptiga gibi ahgve-
rise gidenlerin sevgisini kazanacak tek bir perakendecinin bu-
lunabilecegini tahayyiil etmek bile giigtiir. Ulkenin uzak bolge-
lerinde Sears, postayla siparis katalogundan ¢ok daha fazla bir
seydi. O bir heyecan ve sikintidan kurtulma kaynagiydi ve ona
baglanan milyonlarca takipgisine gore, beklenmedik zaman-
larda Tanrn'dan gelen ticari yardimdan daha az bir sey degildi.
Georgia valisi Eugene Talmadge, bir defasinda bolgedeki ¢iftci-
lere yonelik bir kampanyada sunlari sdylemisti: "Sizin dostlan-
mz sadece Isa Mesih, Sears Roebuck ve Gene Talmadge'dir."

O zamanlar, yarimin milyar Dolar'lik sirketleri haline gele-
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cek, hizla biiyiiyen sirketler mantar gibi ¢ogaliyordu. Bu siireg
1920'lerde oldugu gibi, 1990’ yillarda da yasamyor. Bu iki tarih
arasindaki donemlerde de aym sey gerceklesiyordu. Ofis dona-
mmy, 1929'daki yazlhk villalar donatan bir sanayiden fazla bir
sey degildi. Bu alanin en biiyiik beg sirketi olan Addressograph-
Multigraph, Burroughs Adding Machine, International Busi-
ness Machines, National Cash Register ve Remington Rand"in
degerleri 9 milyon Dolarile 65 milyon Dolar arasinda degisiyor-
du. Bu bes sirketten dordii (Addressograph-Multigraph haric)
devsirketler haline geldi.

1929 Krizi'nde bir¢ok yatinmci her seyini kaybettiyse de,
onlara hisse satan araci kurumlar ayakta kalmay bagardi. Az ta-
ninan bazi araci kurumlar iflas ettiyse de, ¢cogunluk isini stir-
diirdii. O giinlerde insanlar, araci kuruma borglanarak, yapmak
istedikleri yatinmin sadece yiizde 10'unun parasim yatirip his-
se alabiliyordu. Cogu kisinin batmasinin nedeni, bu oldu. Ciin-
kii insanlar ilk yatinm yaptiklanndan ¢ok daha fazla borglan-
muglardi. Araci kurumlar borglarn tahsil etmek i¢in miisterileri-
nin varhklarinin pesine takildi. Ayrica onlar da banka kredisiyle
hisse senedi satin almiglardi, ancak onlara kredi veren bankalar
yakinhk gostererek borglarini 6demek i¢in kendilerine zaman
tamd1. Bireysel yatinmcilar bu kadar sansh degildi.

Kriz Korkusu

Amerikan tarihinde hi¢bir olay, 1929 Cokiisii'nden daha uzun
bir siire insanlar1 bdylesine kaygilandirmamigti. 1929'da dog-
mami§ olan insanlar bile ondan etkilenmisti. Bu insanlarin
1929'da dogmamus olan ¢ocuklar da aym kaygiy: tasidilar.
ABD, bir Igsavasg, bir Devrimci Savasg, Kore ve Vietnam sa-
vaglari, ikidiinyasavasive daha kiigiik bir¢ok 6liimciil ¢atisma-
y1 atlatmay1 bagarmisti. Chicago yanginini, San Francisco dep-
remi ve yanginini, Los Angeles depremini ve diizinelerce biiyiik
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ve kiigiik kasirgay: atlatuk. Tifo salgimim, tiiberkiiloz salginini,
¢ocuk felci salginini, kithklari, selleri, ayaklanmalari, is durdur-
malarim ve Sevgililer Gilinii (14 $ubat) katliamim atlattik. An-
cak, heniiz 1929 borsa krizinin iistesinden gelemedik.

Bu, kayitlardaki en tehlikeli tahsilat fobisiydi ve milyonlar-
ca insanin hisse senedi satin almasini ve yararlanabilecekleri
bir kér elde etmesini engelledi. Borsanin baska bir krize girece-
gi ve paralanim yatiran kisilerin eski battaniyelere biiriinerek,
siginaklardabarinarak, soguk fasiilyeler yiyerek, elma ve kalem
satarak sokaklarda baginp cagiracagr diisiincesi insanlarin
beynini hala kemiriyor. Insanlann 1930'lu yillarda soyle soyle-
mesinin nedeni budur: "Joe Amca disarida elma ve kalem sati-
yor." O giinlerde bu, belli bash bir sanayiydi.

Kuskusuz, baska bir kriz olabilirdi. 1987 yilinda 1981-82'ye
gore daha biiyiik bir kriz, 1973-74 yillarinda baska bir biiyiik
knz yasadiysak da, hisse senetleri, sonunda her zaman oldugu
gibi canhlhik kazand1. Olumlu agidan bakacak olursak, kriz ucu-
za hisse senedi satin almak igin egsiz bir firsattir.

Krizler ile ilgili baslica sorun, hisse senetlerinin ne kadar
siirede eski degerini kazanacagidir. Dow Jones Sanayi Ortala-
masl, 1972'de bine vurdu ve 10 yil sonra 800'iin altina diistii.
Bu gerilimde yatinmcilarin sabn test edildigi halde, 1929
Kriz'inden sonra ¢ok kotii gelismeler olmugtu. 1929'dan sonra,
bircok hisse senedinin eski degerini kazanmasi yirmi bes y1l al-
dr. O giinler, insanlarin beklemekten usandigi ve bir daha hisse
senedi satin almamaya yemin ettigi zamanlardi.

Ancak, bu geri kazanmanin yavas olmasi sadece Cokiig'e
baglanamaz. Asil sorun, Biiyiik Depresyon'du. Aslinda bu dep-
resyonun, neden oldugu sorunlarin sayisi1 disinda biiyiik bir
o6nemi yok amayine biz ona "Biiyiik Depresyon"* diyoruz. Ba-
zen de 6nceki yiizyillda yasanan bir¢ok kriz ve depresyona rag-

* Amerikalilar, "biiylik" ("great") kelimesini daha ¢ok olumlu ve hayranhk

uyandiran seyler i¢in kullamyorlar. Bu yilizden yazar, Biiyilik Depresyon,
("Great Depression") hakkinda bu satirlan yazmis-¢.
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men, 1929 depresyonunu, "Depresyon" olarak tanimhyoruz.

Yaklasik on yl siiren Biiyiik Depresyon sirasinda para ve is
¢ok zor bulunuyordu. Magazalar kapanmis, ¢alisanlar islerini
yitirmis ve iicretlerini alamaz duruma gelmisti. Bunun sonu-
cunda hi¢bir sey satin alamiyorlardi. Magazalar bu yiizden ka-
pandi. Ekonomi, paranoyak bir duruma girdi. Sirketler kar ede-
medi ve hisse senetlerinin fiyatlan agag diiserek orada kald.

Cogu tarihgi, genellikle sdylendigi gibi Depresyon'un ne-
deninin 1929 Cokiisii olmadiginmi sdylemektedir. O sirada Ame-
rikalilarin gok kiigiik bir yiizdesi hisse senedi sahibi oldugun-
dan, toplumun biiyiik cogunlugu Cokiis'te tek kurus bile kay-
betmedi. Depresyona, hiikiimetlerin para arzim yanhs kullan-
masl ve faiz oranlarinin yanhs zamanda yiikselmesi ile birlesen
diinya dlcekli ekonomik durgunluk yol a¢ti. Hiikiimetimiz, eko-
nomimizi canlandirmak i¢in daha fazla nakit paray: sirkiilasyo-
na sokmak yerine, tam tersini yaparak sirkiilasyondaki nakit
paralan ¢ekti. Ekonomi insanlarin bagirip ¢agirdig bir durakla-
maya girdi.

Ne var ki hiikiimet bu yanhstan ders ¢ikardi. Su anda eko-
nomi yavasladiginda, hiikiimet hizla nakit para arzin1 pompa-
lamaya ve faiz oranlarim kredi alinmasini ucuzlatacak seviyele-
re indirmeye cahsiyor. Kredilerin daha ucuz olmasj, insanlaris
yapmaya, pahah seyler almaya ve islerini genisletmeye sevke-
der. Ev alimi ve islerin genisletilmesi yoniindeki olumlu bir sar-
sinty, sok etkisi yaparak ekonomiyi harekete gegirir. Ekonomi-
nin yeniden canlanmasindan 6nce faiz oranlarinda cesitli di-
siisler olmasina ragmen, II. Diinya Savasi'ndan bu yana dokuz
diisiis yasadik ve biitiin bu durumlarda, ekonomi tekrar eski
haline geldi.

1930'dan o6nce, depresyonlar ve krizler, yaygin olarak ger-
ceklesen olaylar olmakla beraber, Great One'dan (Biiyiik Dep-
resyon) sonra bu bir daha yinelenmedi. Yani son elli yillik d6-
nemde, ¢okiislerin depresyona déniisme sansi ¢ok kiigiiktiir.
Rakam vermek gerekirse, 9 ¢okiis yasandig1 halde bunlardan
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hicbiri depresyona doniismedigi icin sans, dokuzda birdir. Ya-
saminizboyunca bir depresyonla karsilasip karsilasmayacagini-
z1 kimse bilemez. Oysa ge¢mis yarim yiizyilda bu konuda bii
bahse girmis olsaydik, simdiye kadar ¢oktan sifin tiiketmis
olurduk.

Ekonomik depresyon igin, gocuk felcinde oldugu gibi kah-
c1 bir ¢are bulmamiz miimkiin miidiir? Boyle diisiinmek i¢in
¢esitli nedenler bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimet Federal Re-
serve Bank araciigiyla faiz oranlarim diigiirmeye, durgunluga
diistiigii donemlerde ekonomiye para pompalamaya ve ekono-
miyi tekrar hareket etmek iizere sarsmaya hazirdir. Ikincisi,
sosyal giivenlik yardimi ve emekli maasi alan milyonlarca insa-
nin elinde, her durumda harcayabilecekleri siirekli bir gelit
kaynagi bulunuyor. Buna federal ve yerel hiikiimetlerin 18 mil-
yon memurunu, dolayisiyla devletten maas alan biiyiik bir har-
cayanlar ordusunu ekleyin. Bu devasa grup para sagmaya de-
vam ettigi siirece, ekonomi yavaslasa da 1930'larda oldugu gibi
tamamen durgunluga ugramaz.

Uglinciisii, artik bankalara yatirilan mevduatlar sigortal.
Yani bankalar iflas etse bile insanlar paralarim kaybetmeyecek.
Opysa yiizlerce bankanin kapilarim kapattign 1930'lu yllarda,
mevduat sahipleri her seylerini yitirmis ve bu durum, iilkenin
paranoyaya kapilmasina yol agmsti.

Tiim bu diger degisikliklerin altinda yatan biiyiik degisik-
lik, hiikkiimetin zirveye ¢ikmasi oldu. 1930'lu yillarda sadece
destekleyici bir rol oynayan, 1900'lii yillardan 6nce ise 6nemsiz
bir oyuncu olan hiikiimet, bugiin ekonomide yonlendirici du-
rumundadir. Biiyiik hitkiimetin yasarmmiz: harap ettigini du-
yacak olursaniz, aym biiyiik hiikiimetin hava trafik kontroliin-
de bulunarak ugaklarin ¢arpismasim onledigini ve yogun har-
cama giiclinilin ikinci bir Biiylik Kriz'e girmemizi 6nledigini
animsayin.

Krize girmemizin muhtemel olmadigim diisiinecek olur-
saniz, borsadaki diisiisler karsisinda biraz daha rahat olursu-
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nuz. Ekonomi canh oldugu siirece, sirketler para kazanabilir.
Eger sirketler para kazanirsa, hisse senetleri sifirlanmaz. Kriz
olsa bile hisse senedi fiyatlarinin eski konumuna gelecegi son-
rakirefah donemine kadar gogunluk ayakta kalir.

Tarih, tekerriir etmek zorunda degildir. Birisi bunu size
soylerse, ona yarim yiizyilldan daha uzun siiredir krize girmedi-
gimizi ammsatin. 1929 tarz bir trajediden kaginmak i¢in hisse
senetlerinden uzak duran insanlar, hisse senetlerine sahip ol-
manin sagladig tim menfaatleri kagirmaktadir ve bu daha bii-
yiik bir trajedidir.

Cokiisten Sonraki Halk Hikayeleri

1929 Cokisi hakkinda birgok gelisigiizel dedikodu, halk hika-
yesi ve sagmalik kugaktan kusaga iletilmigtir. Akh basindan gi-
den yatinmcilarin New York'taki biiyiik binalarin pencerelerin-
den atlayarak intihar etmis olduklanim duyabilirsiniz. Ancak,
William Klingaman'in 1929: The Year of the Great Crash kitabi-
na gore, Wall Street'te yasanan felaketi izleyen haftalarda ulu-
sal intihar oraninda artis yoktu. Sadece birkag kisi pencereler-
den atladi. Bunun nedeni de onlarin hisse senetlerine yatirmis
olduklan paralan kaybetmis olmalan degildi.

Earl Radio Corporation'in bagkan yardimcisi, Ekim ay1 ba-
sinda Shelton Oteli'nden Lexington Caddesi'ne atlayarak 6l-
miistii. Ancak bu Kriz'den birkag hafta 6nceydi. Krizden birkag
glin sonrasinarastlayan 24 Ekim'de, bir adam bir ingaatin tepe-
sinde bir kirisin lizerine oturmus duruyordu ve insaatin gevre-
sinde biiyiik bir kalabalik toplandi. Bu kalabalik, s6z konusu ki-
sinin tinlii bir yatinmei oldugunu diisiindii ancak, 6gle yemegi-
ni yiyen bir ingaat is¢isi oldugu ortaya ¢ikti.

Ingiliz devlet adam Winston Churchill'in kaldigr Savoy
Plaza Oteli'nde bir alt katta kalan bagka biri, kendisini 15. katin
pencerelerinden atarak yere diistii ve pargalandi. S6z konusu
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kisinin hisse senetleriyle bir iliskisi olup olmadig bilinmeden
bu olay borsanin yol agtig1 bir 6liim olarak digiiniildi. Bu do-
nem sirasinda intihar eden is mensuplarinin ¢cogu, kendi kafa-
lanna kursun sikt, kafalarim finnlara ¢arpti veya pencereden
atlamak yerine baska yontemler segti.

Ornegin, County Trust Company'den James Riordan, kafa-
smna kursun sikt1. Evli bir adam olan Harry Crew Crosby, kiz ar-
kadas ile birlikte afyon tutkunlugu ytiziinden 6ldii (bu olay, bir
Wall Street skandali olarak yayild ¢iinkii Crosby, J. P. Mor-
gan'dald bir yatinm bankerinin ogluydu. Oysa kendisi bir ya-
zard1 ve bankayla herhangi bir iliskisi olmadig gibi, bankanin
da onun i¢in yapabilecegi birsey yoktu); bir Long Island borsa
brokerinin kansi kendisini kalbinden vurdu (hi¢ kimse, kadi-
nin ni¢in kocasini 6ldiirmedigini bilmiyor). New York'a bagh
Rochester'daki bir elektrik sirketi yoneticisi, banyoda gazi agik
birakarak intihar etti; Philadelphia'h bir girisimci, liye oldugu
spor kuliibiinde kendini vurdu; Rhode Island'li bir yatinmc,
kendi broker ofisinde borsa fiyatlarinin kaydedildigi kagit seri-
di izlerken yere diiserek 6ldii; Milwaukee'li bir yatinmcy, silahi
kendisine cevirip atesleyerek, geride s6yle bir not birakti: "Be-
denim bilime, ruhum Andrew W. Mellon'a (Pittsburgh'lu ni-
fuzlu bir isadam) ve sevgim alacakhlanma adanmahdir”.

Peki, Kriz kurbanlarinin New York'un yiiksekliklerinden
kendilerini attiklan fikrini nereden edindik? Ana kaynagin ko-
medyen Will Rogers oldugu gériiliiyor. Krizden kisa siire sonra,
Rogers sunlar s6ylemisti: "New York otellerindeki durum 6yle
bir noktaya geldi ki gorevliler, gelen konuklara ‘uyumak i¢in
mi, yoksa atlamak icin mi oda istiyorsunuz' diye soruyorlar. Ve,
atlayacak bir oda bulabilmek i¢in siraya girmek zorundasimz."

Ancak Rogers, sadece insanlan giildiirmeye ¢ahsiyordu.
Saka yapmak isine geliyordu ¢iinki Wall Street'teki baska bir
niifuzlu isadam olan Bernard Baruch'un 6giitlerini yerine geti-
riyordu. Baruch, borsa krizinden ¢ok 6nce hisselerini kurtara-
cak kadar kurnaz biriydi. Rogers da aymisin1 yapmisti. Eddie
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Cantor ve Groucho Marx gibi diger yaturimcilar, bu denli sansh
degildi.

Krizin gercek kurbanlar, hisse senetlerini krediyle alanlar
veya marj kullananlar oldu. O giinlerde, yapmak istediginiz ya-
nrnmin sadece yiizde onunun parasim1 6demenize izin verili-
yordu. Dolayisiyla eger 10.000 Dolar'imz varsa, 90.000 Dolar
6diing alabiliyor ve 100.000 Dolar degerinde hisse senedi satin
alabiliyordunuz. Krizde hisse senedi fiyatlar: yaniya diistiigiin-
de, 50.000 Dolar degerinde hisse senediniz ve 6deyemeyecegi-
niz 90.000 Dolar tutarinda borcunuz oluyordu.

Cokiisten iyi Haberler

Gene de Biiyiik Cokiis herkesi ayn1 derecede etkilemedi. Para
hemen hemen yok gibiydi ve milyonlarca insan isini kaybet-
misti. Genel olarak, kosullar olduk¢a kétiiydii. Ancak, belli sir-
ketler, onlarin ¢alisanlar), yatirimcilan ve isletmeleri i¢in du-
rum iyiydi.

A&P bakkaliye magazasi, bunun en 6nemli 6rnegidir. Ken-
di disindaki herkes magazalarim kapatirken, A&P yeni magaza-
lar agti. Satislarini ve kazanglarini arttirdi ¢iinkii isler ne kadar
kotii giderse gitsin, insanlar bakkaliye triinlerini satin almak
zorundaydi. 1928-1933 yillan arasinda ulusal gelir yariya diistii-
gi halde, gelirleri ne olursa olsun, insanlar gida iiriinleri igin
harcama yapiyordu.

Belli tiirden sirketler, kriz ve iktisadi durgunluk dénemle-
rinde kendilerini kurtarabilir. Bunlar tiiketicileri artan sirketler-
dir ve bira, alkolsiiz igecek, "snacks" vb. gibi pahalh olmayan
maddeler ve insanlarin onlar olmaksizin yasayamayacagi ilag
gibi zorunlu maddeler satar. Wrigley's gibi sakiz ve sekerleme
sirketleri, durgunluk dénemlerinde biiyiiyebilir ¢iinkii, bizzat
Wrigley'in dedigi gibi: "Insanlar ne kadar kederliyseler, o kadar
fazla sakiz gignerler.”
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Dolayisiyla da 1932'de Business Week dergisinde A&P'nin
durumunun iyi oldugunun belirtilmesi siirpriz olmamaldir.
Ancak bir isletme icin, her zaman ¢evrede dolasan bir tehdit
vardir. Onemli olan sudur ki, tehdidin ne oldugunu tam olarak
hi¢bir zaman bilemezsiniz. Yatirimcilarin yaptigi en biiyiik ha-
talardan biri budur. Kendi diisiindiiklerinin, yani herkesin hak-
kinda konustugu hususlarin (global hareketlilik, niikleer silah-
lar, Bosna'daki savas, Japonya ile ticaret sorunlarn) biiyiik teh-
dit olduguiizerinde odaklanirlar oysa, yatirim yaptiklan bir gir-
keti kurtaracaklar veya batiracaklan gibi kiiciik seyleri ihmal
ederler.

A&P'nin Cokiis'iin iistesinden gelme gibi bir sorunu olma-
di. Onun kaygilanmak zorunda oldugu Piggly-Wiggly tehdidiy-
di. Tennessee'ye bagh Memphis'teki bir tiiccar, Piggly-Wiggly
"self-service" magazasi agmisti. Piggly-Wiggly'de alisveris ya-
panlar (o giinlerde ¢ogu kadind), tezgahin arkasinda duran ki-
siye sunlar ver demek yerine, magazanin icinde istedigi gibi
dolagsip istediklerini alabiliyor ve sonra da, aldiklarim kasaya
gotiiriiyordu. By, yeni bir seydi. “Self-service", magazada daha
aztezgahtar calismasi ve alicilara daha fazla sayida iriin sunul-
masi demekti.

Bu gelisme, A&P i¢in dramatik bir and1. Eger sirketin yone-
timi bu durum karsisinda ilgisiz kahp, Piggly-Wiggly tehdidini
ihmal etmis olsaydi, A&P, bu rekabet karsisinda zor durumda
kalirdi. Bu durum, sirketler i¢in ¢ogu kez aynidir: Krizlerin iis-
tesinden gelinebilir, savaslarin iistesinden gelinebilir, ozon ta-
bakasindaki delik sizi rahatsiz etmez ancak rekabet, batmaniza
yol agabilir.

Bir sirket, pazardaki degisikliklere hizla adapte olmak zo-
rundadir. Aksi taktirde, ayakta kalamaz. A&P, ne yapmasi ge-
rektigini gordii ve bunu gerceklestirdi. Binlerce kiigiik diikkamn-
m1 kapayarak birkag sitpermarket agti.

1935'te, tiim iilkede sadece 96 siipermarket vardi ve bunla-
rin sadece 24'i kentlerdeydi. Ancak, Piggly-Wiggly'nin getirdi-
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gi yeniligi hizla benimseyen ve kiigiik magazalardan biiyiik ma-
gazalara ge¢me stratejisini izleyen A&P, II. Diinya Savasi'ndan
sonra gerceklesen bakkaliye magazalarindaki patlamanin
avantajindan yararlandi.

Amerikan Ekonomisinin Yeniden Canlanmasi

Genel olarak uygarlkicin korkung bir sey olan II. Diinya Savasi,
ABD ekonomisini tekrar canlandirdi. Askerlerin geri donmesin-
den kisa siire sonra, kentlerin ¢evresinde banliyoler olustu. In-
sanlar hizla araba, ev, buzdolabi, ¢amasir makinesi, elektrik sii-
plirgesi ve emekten tasarruf saglayan cihazlar almaya basladi.
19. yiizyilda makineler ciftlikler tizerinde ne denli etkili olduy-
sa, bu cihazlar da 20. yiizyilda ev iizerinde o denli etkili oldu.

Her yeni kesif, zaman tasarrufu saglayan her cihaz, emek-
ten tasarruf saglayan ve sorunlar azaltan her yenilik ve iiriin,
gecmise bagh olanlarin "Eskiden yemekler evlerde pisiyordu,
motellerin sahibi annelerimiz ve babalarimizdi, yasam daha
dogald1” gibi yakinmalara yol agti. Ancak onlar, akintiya karsi
kiirek cekiyorlard: ¢iinkii insanlar goérdiiklerinde iyinin ne ol-
dugunu anhyordu. Ev kadinlar, siipiirgenin basitligine karsi
elektrik siipiirgesini, camagir legeninin basitligine kars1 cama-
sir makinesini ve sicak soba iizerinde pisen yemeklere karsi ha-
zir yiyecekleri tercih etti. Aileler, seyahat ederken konaklayacak
bir motel zinciri ve yemek yiyecek bir restoran zinciri ariyordu
¢linkii oralarda ne bulacaklarim biliyorlardi. Bir Howard John-
son's, bir Holiday Inn veya bir Golden Arch gérmek, ¢ocuklan
heyecanlandiryordu.

Savag sonrasi donem sirketler i¢in cok hareketli oldu ve her
yilyiizlerce yeni sirket kuruldu. Ancak Amerikalilar hisse senet-
lerinden uzak durdu. Insanlar, 1929 Cokiis'iinii ammsiyorduve
biiyiik sirketlerin vadeli hisse senetlerinin pazarhkl fiyatlarla
satildig1 borsada, biitiin tasarruflarini riske atmamaya kararhy-
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dilar. Oysa hisse senetlerini satin alan yiirekli azinhk ¢ok iyi
odiillendirilecekd.

Yatinma Korumasi

Hisse senedi, tahvil veya yatinim fonu satin aldigimizda, yanhs
yonlendirilme riski olmaksizin, gerektigi kadar risk tistlenirsi-
niz. Tipki mugterilerin bir perakende magazasinda korundugu
gibi, yatinmcilar da hileli, aldatici veya taklit iirtinlere kars: ko-
runmayi hakeder.

Bir ceket satin alirken, ceketin kalitesinin saticinin soyledi-
gi gibi mi oldugunu, etikette belirtilen malzemeden mi yapildi-
gim ve adil bir fiyat 6deyip 6demediginizi bilmek istersiniz. iste
bu nedenle hiikiimet, reklamda dogruluk yasalarimi gikarms-
tir. Bir hisse senedi satin alirken, sirketin islerinin iddia ettigi
gibi iyi mi, yoksa kotii mii oldugunu, mali raporlarinin giiveni-
lir olup olmadigini ve genel olarak, 6dediginiz para karsihginda
ne aldiginiz1 bilmeniz gerekir. Iste bu nedenle, hiikiimet, borsa
broker'lari, araci kurumlar, yatinm fonlari, profesyonel para
yoneticileri, sirket yoneticileri ve bizzat sirketlerin kendileri ile
ilgili kesin kurallar koymustur.

Biiyiik Cokiis'ten 6nce bu giivencelerin ¢ogu yoktu. Sirket-
lerin ayrintih rapor hazirlamalan gerekmiyordu ve sorunlarini
yatinmcilardan gizleyebiliyorlardi. S6zde uyanik kisiler, yani,
bir sirketteki olumlu veya olumsuz gelismeler hakkinda 6nce
bilgilenen kisiler, haberler yayilmadan hisseleri alarak veya sa-
tarak ("insider trading") biiyiik karlar elde ediyordu. Insider
trading teorik olarak yasaklandiysa da, bir¢ok kisi bunu yap-
maya devam etti.

1929 Krizi'nden 6nce, soyguncu baronlardan bazilan ve
onlann kafadarlan icin, hisse senetlerinin fiyatlarin1 kendi
menfaatlerine olacak sekilde yiikseltmek veya diisiirmek yay-
gin bir uygulamaydi. Onlar, pazann kendi menfaatlerine gore
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nasil manipule edilecegini bildiklerinden, halk arasinda panik
¢ikararak hisse senetlerini diisiik fiyatla satmaya tesvik ediyor
ve sonra da, ayni hisse senetlerini olaganiistii yiiksek fiyatla ge-
risatin almalarimi saghyorlarda

Birka¢ yatirnmci, sahip oldugu sirketler hakkinda ¢ok sey
o6grenmekten dolayr rahatsiz oldu, ¢iinkii herhangi bir hisse se-
nedindeki hareketliliklerin bir sirketin temellerinde hemen hig-
bir degisiklik yapmayacagim kavramisti. Buna karsihk, yatirim-
cilar, giiclii paranin nerede oldugunu hesaplamaya ¢ahsti. Eger
bir “insider” degilseniz, bu hemen hemen miimkiin degildi. O
donemde hisse senedi satin alinmasi, profesyonellerin kartlari-
niz1 gordiigii ve sizin ise, gozlerinizin bagh oldugu bir durum-
da, profesyonellerle poker oynamak gibi bir seydi. Onlarin bor-
saya uyarici bir levha koymalan gerekti: Riski size ait olmak
{izere yatirum yapin.

Ancak Kriz'den sonra Kongre, Wall Street hilekarhginin ge-
sitli bicimleri konusunda oturumlar diizenledi ve hiikiimet, on-
lar1 durdurmak iizere adim atti. Yasa ¢ikarmak ve yasay ihlal
edenleri cezalandirmak iizere “Securities and Exchange Com-
mission” (SEC) adiyla bilinen bir komisyon kuruldu. SEC oyle-
sine iyi gorev yapti ki, borsalarin bizimki kadar adil ve diiriist
olamadig ve sonugta kiiciik yatinmcilarin zarar gordiigii tim
diinyada hayranhk uyandirdi.

Wall Street'teki durum, miikemmel olmaktan uzaktir ve
hala, “insider trading” dedikodulan duyulmaktadir. Ancak, bu
giinlerde, sug isleyenler genellikle yakalanip cezalandinhyor.
Ust yéneticilerden en alt diizeydeki kisilere kadar sirket ¢ali-
sanlarinin, fiyat etkileyecek bir olayin gercgeklesecegini bildik-
lerinde hisse satin almalari veya satmalar yasaya aykindir. Ar-
kadaslarin, akrabalarin, bankerlerin, avukatlarin ve hatt3, er-
kekler veya kadinlar tuvaletinde sirketin i¢ bilgileri hakkinda
kulak misafiri olanlarin dahi, bu sekilde kar elde etmesine izin
verilmez. SEC, bu konuda ¢ok katidir.

Boeing'in bagkan yardimcisi oldugunuzu ve Cin'in bes yiiz
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adet yeni jumbo jet satin almayi kabul ettigini bildiginizi varsa-
yahm. I¢giidiisel olarak, hemen telefona sarihp broker'inize
5.000 Boeing hissesi satin almak iizere emir vermek isteyebilir-
siniz. Ama bunu yapamazsiniz. Karimza, kocamza, kiz arkada-
sin1za, erkek arkadasimza, ¢ocuklarimza, torunlariniza, halala-
riniza, dayilariniza, kuzenlerinize veya tenis partnerlerinize da-
hi telefon edip Boeing hissesi satin almalarini sdyleyemezsiniz
¢link, bu bir “insider trading” olur ve s6z konusu kisileri ciddi
bir suca dahil etmis olursunuz.

Bu gibi bir duruma karisan kisiler nasil yakalanir? Borsala-
rnn ve SEC'in, hisse senedi ahm satimim izleyen kendi polis
glicleri ve Sherlock Holmes'leri vardir ve eger, anormal miktar-
da hisse ahm veya satimi olursa, alarm zilleri ¢alar ve miifettis-
ler, bunu kimin yapmakta oldugunu bulmak i¢in hemen hare-
kete gecer. Eger miifettisler biiyiik alicilarin veya saticilarin gir-
ketle herhangi bir iligkisi oldugunu veya alim yapan ya da satan
kisiyle iliskisi oldugunu tespit ederse, etrafi biraz daha koklaya-
rak, yeterli kanit bulmaya ¢ahsirlar.

SEC, ayrica, sirketlerin, araci kurumlarin, yatinm fonlari-
nin, vb. kamuya ag¢ikladig: tiim raporlari, tablolan ve diger bil-
gileri denetlemektedir. Bir sirket, her ii¢ ayda bir, gelismesi
hakkinda kisa bir rapor ve yilda bir kez, daha uzun bir yillik ra-
por yaymlamak zorundadir. Tiim gergegi, ama sadece gercegi
soylemek zorundadir. Aksi taktirde, sirket cezalandinlabilir ve
gorevlileri ya da miidiirleri, mahkemeye ¢ikarilir.

Bu gorevlilerin ve miidiirlerin, ayrica, sirketin hisse senet-
lerini satin aldiklan veya sattiklar1 her an, SEC'e bildirimde bu-
lunmalan ve s6z konusu bilgilerin kamuya agiklanmis oldugu-
nu belirtmeleri gerekir. Bu kisilerin borsada ne yaptigimn bilin-
mesi, ¢ok yararhdir ¢iinkii onlar her giin sirketle ilgilidirler.
Eger bir defada tiim hisselerini satiyorlarsa, sirketin gelecegi
konusunda iyimser olamazlar. Ote yandan, eger daha fazla his-
se satin almak igin ciizdanlarim agiyorlarsa, gelismelerden
hosnut olmalar gerekir.
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Bunun disinda borsalar da, SEC ile birlikte kendi kurdukla-
n ¢gesitli departmanlar tarafindan izlenmektedir. Bu kisiler, his-
se senedi polisidir. Bu polisler, kugkulu faaliyetleri yakalamak
icin, islem salonunu ve bilgisayarlar izler.

Tipik Hissedar

New York Borsasi, her yi, kimin hisse senedi edindigini ve ki-
min edinmedigini tespit etmek i¢in kontroller yapar. 1950'li y1l-
lardan bu yana giderek artan sayida insanin hisse senedi satin
aldig1 saptanmigtir. Bu olumlu bir trenddir, ¢iinkii hissedar sa-
yis1 arttikga, gevreye dagitilan servet miktari da artar.

Biiyiik Cokiis'ten yirmi yil sonra, Amerikahlarn biiyiik ¢o-
gunlugu, hisse senedi satin almaktan korktuklan i¢in, paralan-
ni, giivenli oldugunu diigiindiikleri bankalarda tuttu. "Uziil-
mektense, emniyette olmay tercih ederim" ifadesini duymus-
sunuzdur. Bu durumda, para emniyetteydi ancak insanlar iiz-
glindii ¢linkd, 1950'li yillarda borsalarda olaganiistii yiikselen
hisse senetlerini kagirmiglardi. 1952'de 6.5 milyon hissedar var-
d1 ve bunlar, niifusun sadece yiizde 4.2'sini olusturuyordu. S6z
konusu hisselerin yiizde 80'i, niifusun yiizde 1.6'sin1in elindey-
di Tim kazanglar, hisse senetlerinden korkmayan ve menfaat-
lerin, risklerin gok iistiinde oldugunu anlamis olanlarn eline
gitti.

1962'de (1960'h yillar, hisse senetleri i¢in iyi bir on ylhk
donem oldu), hissedarlarin sayst iige katland: ve 17 milyon
Amerikaly, hisse senedi edindi. Bu rakam, kabaca, ABD niifusu-
nun yiizde 10'unu olusturuyordu. Hisse senedi fiyatlan yiiksel-
dikce, onlara yonelen insanlarin saysi artti. 1970'te, artik iilke-
de 30 milyon hissedar vardi. Bu ise, niifusun yiizde 15'ini olus-
turuyordu.

Artik borsa 1950'li yillardaki gibi muamma olmaktan ¢ik-
mustl. Rekor sayida hissedarin bulunmasi uzun vadede iyi ha-
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ber olmakla beraber, hirsh alicilar fivatlan tehlikeli derecede
yliksek seviyeye ¢ikardi ve 1970'te. bircok hisse senedinin fiya-
t1, olaganiistii seviyeye yiikseldi. Hangi 6l¢iiyle bakacak olursak
olahm, insanlar satin almakta olduklan sirketler i¢in ¢ok yiik-
sek 6deme yapiyordu. Akillartni yitirmislerdi ve borsada satilan
her seyin iistline athyorlard.

Bu tiir ¢ilginhk bir yiizyilda birkag kez olur ve boyle bir sey
oldugunda, pazar "dengesini bulur", fiyatlar daha makul sevi-
yelere iner ve en yiiksek fiyatla satin almis kisiler, saskinhga ug-
rar ve canlar sikilir. Boylesine hizla boylesine ¢cok paray nasil
kaybettiklerine inanamazlar. Kuskusuz, hisselerini satmadik-
¢a, her seylerini kaybetmis olmazlat. Ama, bir¢ok yatirimci bu-
nu yapar. Panige kapilarak tiim portfoylerini elden ¢ikarirlar.
Fiyatlar ¢ok yiiksek oldugunda 100 Dolar'a edindikleri bir hisse
senedini, birkag hafta sonra 70 veya 60 Dolar'a elden ¢ikarirlar.
Onlarin zarari, yeni alicilarin kandir; ¢iinki, yeni ahcilar, yati-
rimlanni elde tutmus ve durulmay: beklermnis olsalardi saticila-
rin kazanacagi parayi kazanirlardi.

1970'li yillarin basindaki keskin diizeltme inisi hareketi si-
rasinda o kadar ¢ok satici vardi ki, niifusun yiizde 3'iinii olustu-
ran 5 milyon hissedar, borsadan ¢ikt1. Bir kez daha ABD'de 30
milyon hissedarin olmasini gérmek icin bes yi beklemek ge-
rekti. '

1980'li yillarin ortalarinda, hissedarlarin sayis1 47 milyona
¢ikti. Bes Amerikali'dan biri hisse senedi sahibi oldu ve bunla-
rin yliizde 33'ii yatirim fonlarina vatirim yapt:. New York Borsa-
s1'ndaki tiim hisse senetlerinin pazar degeri, 1 trilyon Dolar
noktasini gecti.

1990'da, 51.4 milyon hissedar vardi. Bu rakam, tiim za-
manlarin rekoruydu ve yatinnm fonu araciligiyla yatinnm yapan
kisilerin sayisi on yilda dorde katlanmisti. Ortalama yatirimei,
artik kendi hisse senetlerini segmekle ilgilenmiyordu. Bu isi, o
anda yaklasik dort bin fonda gorev alan profesyonel fon yoneti-
cisi yapiyordu.
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1990'da, tipik hissedar 45 yasindaki erkek ve 44 yasindaki
kadindi. Erkegin yillik geliri 46.400 Dolar, kadininki ise 39.400
Dolar'di. Erkegin 13.500 Dolar, kadinin ise 7.200 Dolar degerin-
de hisse senedi bulunuyordu. Sonradan, geng yatirimcilarin sa-
yisinda biiyiik bir sigrama oldu. 3.7 milyon hissedarin ya da
toplamin yiizde 7'sinin yasi1 21'in altindayd:. Bu, ¢ok olumlu bir
gelismedir.

1995'te, New York Borsasi'ndaki tiim hisse senetlerinin de-
geri, 5 trilyon Dolar noktasini gecti. Ayni hisse senetlerinin de-
gerinin 1.2 trilyon Dolar oldugu 1980'e gére uzun mesafe kay-
dedilmisti. Biiyiik ve kiiciik yatinmcilar islerine gidip gelirken,
oynarken, uyurken ve kendi isleriyle ugrasirken, hisse senetleri-
ne yatirdiklari para onlar adina ¢ahsarak, kendilerine on bes yil
icinde 4 trilyon Dolar para kazandirmisti. Simdi paranizin nasil
calistinlacagina bakalim!
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Ikinci Bolim

YATIRIMIN ESASLARI

Hemen yatiim yapin: Ne bekliyorsunuz?

Cogu insan, tasarrufa baglamak i¢in otuzlu, kirkh ve ellili yasla-
rnina kadar bekler. Bir daha gen¢ olamayacaklarini ve emeklilik
giinlerinde yazhik ev almak ya da diinyay: dolasmak i¢in kisa sii-
re icinde ekstra paraya ihtiya¢ duyacaklarini, ancak o zaman
anlarlar. Boylece yatinm yapmak zorunda olduklarini anladik-
lan anda, yatinmlarimin biiyiimesi icin gereken degerli yillan
kagirmis olurlar.

Yatinm yapmak yerine yarim diisiinmeden ellerinde ne var-
sa harcarlar. Ashinda bu harcamalarin ¢ogu, ¢ocuklar i¢in yapi-
lan harcamalar, doktor faturalar, okul iicretleri, sigorta polige-
leri, evin onarim masraflan gibi gerekli harcamalardir. Bunlar-
dan sonra elde kalmiyorsa, yapilacak bir sey yoktur. Aslinda ge-
nellikle elde biraz para kalr ama insanlar bunu yatirnma
yoneltmeyip liiks restoranlarda yemek ya da galerideki en pa-
hah arabayr almaki¢in harcarlar.

Boylece ceplerinde sosyal giivenlik ¢ekleri disinda higbir sey
olmadan bir anda hayatlarinin sonbaharnna girdiklerini goriir-
ler. Sosyal giivenlik ¢ekleriyle yasamak dyle kolay bir sey olma-
dig1 igin de hayatin tadini ¢ikariyor olmalari gereken zamanda
kendilerini biraz sikintiya sokmus olurlar.
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Bu durumdan kaginmanin en iyi yollarindan biri, miimkiin
olan en erken yaslarda, heniiz ailenizin evinde yasarken tasar-
rufa baglamaktir. Bagka hangi zaman harcamalariniz bu kadar
diisiik olur? Besleyecek ¢ocuklariniz yoktur; size aileniz baki-
yordur. Eger onlara kira da 6demiyorsaniz en iyi durumdasiniz
demektir. Boylece ¢ahgiyorsaniz biitiin kazancimzi gelecekte
geri donecek yatinmlara ayirabilirsiniz. Size aileniz bakarken
kenara ne kadar ¢ok para ayirabilirseniz, giinii gelip evden ay-
nldigimizda ve harcamalariniz bir anda yiikseldiginde o kadar
iyi olur.

Diizenli bir bi¢imde yapabileceginiz kadar tasarruf yapin.
Bu miktar ayda on Dolar da olabilir, yiiz Dolar da olabilir, beg
Dolarda...

Son haberlere gore giderek daha ¢ok sayida yirmili ve otuz-
lu yaslardaki insan, bagini sokacak bir ev, kullanabilecegi TV,
video, jimnastik aleti gibi ticretsiz kolayhklardan yararlanmak
icin ailelerinin evine doniiyor. Bu egilim, Amerika'nin diinyayi
fethetme cesaretinden yoksun bedavaci bir yeni nesil yetistir-
diginin gostergesidir. Ama bu egilimin, The Wall Street Jour-
nal'in gecenlerde attig "X Kugagi Emeklilik Dénemi I¢in Tasar-
rufa Bashyor" mangeti disinda pek dile getirilmeyen bir de iyi
yani vardir.

Haberde, kayip kusak veya X kusag diye adlandinlan nesle
ait olan yirmili yaslardaki bu beleggilerin kazanglarini biriktir-
dikleri anlatilmaktadir. Goriinen o ki bu gruptaki tasarrufcula-
nn sayis], su anda bir seyler almayi gelecek i¢in para biriktirme-
ye tercih eden ailelerinden daha fazladir. X kusag, kendisini
kurtarmakigin sosyal giivenlik ceklerine giivenemeyecegini an-
lamigtir. Anne-babalarinin kredi karti bor¢larini1 6demek igin
nasil ¢cabaladiklarini goriip ayni hataya diismekten kaginmaya
¢aligmaktadir. Mali bagimsizlik istemekte ve hesaplar hala ai-
lesi 6derken bu dogrultuda ¢cahiymayabaslamaktadir.

Bu ¢ok olumlu bir gelisimedir. Umudumuz, bugiin onlu yas-
larinda olanlarin da herkesin diistiigii pahah araba tuzagindan
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kacarak, yirmili yaslarindaki biiyiiklerinin izinden gitmesidir.
Ancakbir¢ok geng, araba almak i¢in bekleyememekte, ilk isleri-
ne girdikleri anda araba taksitlerinin koélesi olmaktadir.

Ikinci el bir Ford Escort yerine piril piril, yeni bir Camaro
kullanmak ¢ok daha giizeldir ama bu giizelligin uzun vadeli
maliyeti ¢ok agirdir. Giizelligin maliyeti nedir? Joe Bigbelly ve
Sally Cartwheel 6rneklerine bakalim:

Bigbelly,Wal-Mart'ta tezgahtar olarak ige baslar. Ailesinin
evinde yasadig ve her Dolar'ini tasarruf edebildigi i¢in 20.000
Dolar'hk yans tipi bir Camaro'nun pesinati olan 2.000 Dolar"
6deyebilir. Kalan 18.000 Dolar i¢in de araba kredisi alir. Kredi
sozlesmesini ailesi imzalar ama paray1 Bigbelly 6demektedir.
Bes yillik, ylizde 11.67 faizli bu kredi i¢in finansman sirketine
ayda 400 Dolar 6demektedir. llk 6demede zarfi yapistirip 400
Dolar'a elveda derken oldukga tiziiliir ama Camaro'suyla dola-
sirken her seyi unutur. Arkadaslan da ona arabasinin ne kadar
giizel oldugunu sdylemektedir.

Birkag ay sonra arabanmin kapisinda gizikler, halhsinda leke-
ler vardir ve artik park yerine geldiginde kimse "vaybe!" ¢cekme-
mektedir. Artik herhangi bir arabadan farki kalmamgtir ama
Bigbelly her ay taksit 6demektedir. Arabanin ve sevgilisinin
masraflarim karsilayabilmek i¢in gece mesaisine kalmaktadir.
Bu durumdada kizlarla bulusmak igin fazla zamam kalmamak-
tadir.

Bes yilin sonunda Bigbelly, kendisine en giizel zamanlarim
kaybettiren Camaro'sundan bikmstir. Faizi 6.000 Dolar tutan
krediyi 6demistir. Bir bagka deyisle Bigbelly arabasina, vergiler,
sigorta primleri, benzin, yag ve bakim masraflar hari¢ 26.000
Dolar yatirim yapmgtir.

Ama Camaro'da artik lekeler ve ¢arpmaizleri vardir ve mo-
tor da biraz hinltih gahgsmaktadir. Bigbelly onu satsa, 5.000 Do-
lar'dan fazla etmez. Demek ki 26.000 Dolar'hk yatinm sonu-
cunda elinde artiksevmedigi 5.000 Dolar'hk bir araba vardir.

Sally Cartwheel de ailesinin evinde yasamakta ve Wal-
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Mart'ta, Bigbelly'den birka¢ metre Stede galismaktadir, ama
boyle ¢ekici bir araba almaz. Biriktirdigi 2.000 Dolar'la kullaml-
mis bir Ford Escort alir. Paray nakit olarak ddedigi igin takside
girmemistir. Boylece bir finansman sirketine ayda 400 Dolar
odeyecegine bu paray1bir fona yatirmaktadir.

Bes yil sonra Bigbelly arabasimin son taksidini 6derken
Cartwheel'in yatinm yaptign fonun degeri ikiye katlanmstir.
Hem fonun degerinin katlanmasi hem de siirekli akan ayhk
400 Dolar'lar sonucunda Cartwheel'in yatirim, yaklasik 30.000
Dolart bulmugstur. Escort'u hala kendisini ise getirip gotiir-
mektedir ve tizerindeki ¢izikler ile carpma izleri konusunda hig
kafa yormamaktadir. Ciinkii Cartwheel arabasina hi¢bir za-
man yatinnm goziiyle bakmamgtir. Ona gore araba bir ulasim
aracidir.

Biz bu dogru ekonomik davranis hikayesini bitirirken, Cart-
wheel'in kendi evi icin pesinat verecek, dolayisiyla ailesinin
evinden taginacak kadar parasi vardir. Bigbelly ise bedavaciliga
devam etmektedir. Cartwheel'e ¢ikma teklif eder ama o kendi-
sine ev gostermek isteyen bir emlakgiyla bulusur.

Paramzi Cahishirmak

Paranizi cahstirmaya basladiktan sonra o sizin ¢okiyi arkadasi-
niz olacaktir. Arthik parmagimzi kaldirmadan paramz cebinize
ek para koymaya baglar. Yiizde 5 faizli bir mevduat hesabina
500 Dolar yatirdiriiz diyelim. Bir yil sonra tek bir ot bigmeden
veya araba yikamadan 25 Dolar kazamirsiniz. Bu paray: sizin
paramz kazanmstir.

25 Dolar ilk bakista goze fazla gelmeyebilir. Ancak 500 Do-
lar'1 on yil boyunca yatirirsaniz yiizde 5 bilesik faizle onuncu
yilin sonunda 6.603.39 Dolar'iniz olur. Bunun 5.000 Dolar" si-
zin yatirdigimiz para, 1.603.39 Dolar" ise paramizin kazandigi
paradir.
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500 Dolar1 banka yerine hisse senedine yatirirsaniz, siz ken-
di hayatiniz1 yagarken paramizin size daha biiyiik bir kiyak yap-
masi sansi dogar. Hisse senetlerine yatirdiginiz para, ortalama
olarak yedi veya sekiz yilda ikiye katlanacaktir. Akilh yatinmcila-
rn ¢ogu, bunu bilir. Onlar, gelecekleri i¢in kendi ¢aligmalan (is)
kadar sermayelerinin (para) de énemli oldugunu anlamigtir.

Su anda Amerika'nin ikinci zengini olan Warren Buffett,
parasim biriktirip hisse senetlerine yatirarak bu noktaya gel-
migtir. Baglangigta o da birgok ¢ocugun yaptg gibi gazete da-
gitmistir. Biriktirebildigi her kurusu biriktirmis ve daha ¢ok kii-
¢likken paranin gelecekteki degerini farketmistir. Ona gére ma-
gazada gordiigii 400 Dolar'hk bir TV, 400 Dolarlik bir ahgveris
anlamina gelmiyordu. O 400 Dolar'1 harcamak yerine yatirnma
yoneltse yirmi yil sonra ne kadar edecegini diigiiniirdii. Bu dii-
siinme tarzi, onu ihtiyaci olmayan seylere para harcamaktan
ahkoyardi.

Yeteri kadar erken birikime ve yatirima baslarsamiz parani-
zin sizi gecindirecegi noktaya gelebilirsiniz. Bu, bir tesekkiir
mektubu yazmaniza ya da yasgiinlerinde ziyarete gitmenize bi-
le gerek olmadan zengin bir amca veya halanin ihtiyaglarimz
icin gereken paray size ggndermesine benzer. Cogu insanin is-
tedigi yere gidip istedigini yaparken paralarinin ¢galismaya de-
vam edebilecegi bir mali bagimsizlik sansina sahip olma umu-
du, iste budur. Ancak siz para biriktirip yatinm yapma ve kii-
¢lik yaslardan itibaren her ay kenara belli bir para ayirma ahs-
kanhg kazanana kadar asla boyle bir sansiniz olmayacaktir.

Ucretinizin bir béliimiinii tasarruf ve yatinma ayirdiginiz-
da, A+ hakedersiniz. Tamaminm harcadiginizda, hakkiniz C'dir.
Kredi kartimzin borglarim1 6demek i¢in ¢abalayip durdugunuz-
da ise F'liksiniz demektir. Bu durumda bagka birine, genellikle
de bir kredi kart1 sirketine faiz 6diiyorsunuzdur. Yani paraniz
sizin i¢in para kazanacagina, sirketin parasi sizin ilizerinizden
para kazamyordur. Sears'ten Shell"e ve kredi kartlarini destek-
leyen bankalara kadar biitiin sirketler, sizin kartla bir seyler al-
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mamzdan ve faturanin tamam:n: 6dememenizden son derece
hosnut olurlar. Kendi paralarnyla sizin faturamzi éderler. Dola-
yisiyla siz 6yle gormeseniz de o sirketlerden borg almis olursu-
nuz. Faturamzin 6demediginiz kismina yiiksek bir faiz isletir-
ler. Yani borsadan bile kazanamayacaklan kadar yiiksek bir ge-
tiriyi sizin cebinizden kazanirlar. Baska bir deyisle kredi karti
sirketine gore siz, borsadan bile dahaiyibir yatirnmsinizdir.

Yiizde 18 faizli bir kredi kartiyla 400 Dolar'lik bir televizyon
aldigimzda bu borg i¢in 72 Dolar fazladan 6demis olursunuz.
Her ay 6demeniz gereken minimum miktar 6deyip borcu va-
deye yaydiginizda 400 Dolar'lik televizyonun size maliyeti 800
Dolar'1 bulur. Milyonlarca kredi karti sahibi bu gercegi gérme-
dikleri icin Amerika'da bankalann kredi kart: alacaklan 340
milyar Dolar'i bulmaktadir. 1995 yilinda kredi kartlari nedeniy-
le bankalara 6denen faiz miktarinin 45 milyar Dolar'a ulagaca-
g1 tahmin edilmektedir. Insanlar ellerinde nakit olmadan al-
diklan seyler i¢in her y1l fazladan 45 milyar Dolar 6demektedir.

Bu anhk bir memnuniyettir. Ahgveris yapanlar bunun i¢in
yiiksek bir fiyat 6demektedir. Reklamlan izleyerek alacaklar
televizyonu birka¢ Dolar daha ucuza getirmek i¢in diikkan
diikkan dolasirlar, sonra da kredi kartiyla alip birkag yiiz Dolar
zararagirerler. Hig lizerinde diisiinmeden boyle yaparlar.

Eski zamanlarda, bundan 45 yil 6nce, heniiz Diner's Club
ilk kredi kartini piyasaya siimemisken insanlar bir sey almak
icin ellerinde nakit para olmasini beklerlerdi. Televizyon, gesit-
li aletler, mobilya almak, tatile ¢ikmak ve bunun gibi seyleri
gercgeklestirmek icin para biriktirirlerdi. Istediklerini alacak pa-
ray biriktirmek i¢in bazen 6 ay, bazen 9 ay, bazen birkag y1l bo-
yunca beklemeleri gerekirdi ama bu sayede faiz 6demek zo-
runda kalmazlardi.

Inanmayabilirsiniz ama anlik memnuniyeti unutup, bu
soyledigimiz yolla yapilacak aligveris, genellikle daha zevklidir.
Televizyon i¢in para biriktirirken salonunuzda oturup bir tele-
vizyona sahip olmanin ne kadar eglenceli oldugundan bahse-

112



debilirsiniz. Televizyon, camasir makinesi veya yeni bir takim
elbiseyi hayal etmek bile eglendiricidir.

Insanlar ¢ok galigsarak bazi fedakarliklarda bulunup bir seyi
bir kerede 6deyip aldiklar zaman bundan gurur duyarlar. Ban-
kalara bor¢lu olmak insani sinirlendirir. Evlerinin borcunu bi-
tirdiklerinde tiim komsularim davet ettikleri bir parti verip bu-
nu birlikte kutlarlar. 1960'lara kadar Amerikalilar'da kredi karti
kullanma ahgkanhg yoktu. 1980'lere kadar da ortalama hane
halki evborcu, otomobil kredisi, ipotekborcu ve kredi kart1 bor-
cugibiborclaraesir degildi.

Iste bir¢ok hane halkinin kendisini igine soktugu bu du-
rum, tam F'liktir. Kendi paralar bankada veya borsada onlara
para kazandiracak yerde, bankanin parasi onlarin iizerinden
para kazanmaktadir. Bir yilda faiz i¢in binlerce degilse bile yiiz-
lerce Dolar 6demektedirler. Degeri siirekli artan bir ev almak
icin faiz 6demeye itirazimiz yok ama otomobil i¢in, giyecek, te-
levizyon ve cesitli alet-edevat gibi kullanildik¢a degeri azalan
seyler icin faiz 6demek anlamsiz.

Borg, tasarrufun tersidir. Borcunuz arttikga durumunuz k6-
tiillesir. Bunu iilkenin her tarafinda 6demelerini yetistirmeye
¢alisan ailelerde gordiigiimiiz gibi, 5 trilyon Dolar gibi su anda
o6denmesi imkansiz bir bor¢ batagina batmis olan devlette de
goriiyoruz. Su anda vergi i¢in alinan her Dolar'in 15 centi, giin
be giin biiyiimekte olan bu borcun sadece faizine gidiyor. Bor-
cun biiyiimesine izin veriliyor ¢iinkii hiikiimet topladigindan
fazlasini harciyor. Aradaki farki da kisilerden, gesitli fonlardan,
bankalardan, yabanc hiikiimetlerden yani vermek isteyen her-
kesten bor¢ olarak ahyor. Biit¢eyi denklestirmek ve borcu a-
zaltmak konusunda bir¢ok sey duyuyoruz ama yine de her yil
eski borcun iizerine bir 100 milyar, 200 milyar, 300 milyar Do-
lar daha ekliyoruz.

Gecen yl kredi kartiyla 1.000 Dolar'hk, bu yil da aym kredi
kartiyla 900 Dolar'hk harcama yaptigimizi varsayalim. Ameri-
ka'da Washington disinda her yerde, gecen yil 1.000 Dolar olan
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borcunuz bu yil 1.900 Dolar'a ¢ikti§1 i¢in, borcunuzun 900 Do-
lar arttig1 séylenir. Ama Washington'da meseleye béyle bakil-
maz. Orada size gegen yil 1.000 Dolar'hik harcama yapmisken
bu y1l sadece 900 Dolar harcadiginiz i¢in borcunuzun 100 Do-
lar azaldigini sdyleyecelderdir.

Borg¢ giderek biiyiirken hiikiimetin borcu azaltmakla 6viin-
mesinin nedeni budur. Bu yl, bor¢ stoguna mesela 200 milyar
Dolar daha eklenmesine ragmen bunun adi "azalma"dur, ¢iin-
kii gecen y1l borg stoguna 250 milyar Dolar eklenmigstir. Ashnda
bu azalma degildir, ¢ocuklarimizin ve onlarin ¢ocuklarinin bir
giin 6demesi gereken miktar, 200 milyar Dolar daha artmstir.
Bu borg, hiikiimetin kredi karti1 kullanmaktan vazgecip vergi
olarak topladig1 kadar harcama yapmaya basladig ana kadar
artmaya devam edecektir. Su anda hiikiimetin notu F-'dir ve
bizlerin ne yapmamasi gerektigine iligkin iyi bir 6rnektir.

Eskiden Amerika bir tasarruf iilkesiydi. Her gelir diizeyin-
den insanlar, miimkiin oldugunca ¢ok paray bir kenara ayinp
genellikle yerel bankalardaki mevduat hesaplarinda biriktirir-
lerdi. Bu para oradaki faizle para kazanarak biiyiimeye devam
eder ve sonugta bir sey almak, evin pesinatim 6demek veya acil
durumda kullanilmak izere ¢ekilirdi. Bu arada banka da in-
sanlarn tasarruflarin1 ev almak isteyenlere, insaatgilara ve ¢e-
sitli yerlere borg verirdi.

Yiiksek bir tasarruf orani olan iilkeler yollar, telefon hatlan,
fabrikalar ve sirketlerin daha ucuz ve iyi iriinler liretmelerini
saglayacak son icatlara para ayirabilir. Japonya, bunun érnegi-
dir. Japonya, Il. Diinya Savasi'nda neredeyse tamamen tahrip
olmustu ama toparlanip biiyiik bir ekonomik gii¢ haline geldi.
Japonlar plastik oyuncaklar ve diger kii¢iik esyalar liretmeye
basladilar. O zaman "made in Japan", giiliinecek bir damgayda.
Ama kisa siire icinde Amerika'da yollarda dolasan arabalarnn
iicte biri Japon arabasi, evlerde izlenen televizyonlarin iigte iki-
si Japon televizyonu haline geldi. Artik “made in Japan", ileri
teknoloji ve iyi kalite demek.
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Japonya, yiiksek tasarruf orani sayesinde sanayisini gelistir-
di ve sehirlerini yeniden imar etti. Bugiin de Japonya bir tasar-
ruf tilkesidir. ABD, bu alanda ¢ok gerilerdedir ¢iinkii biz eski-
den oldugu gibi tasarruf yapmiyoruz. Biz yillik gelirimizin yiiz-
de 4'iini bir kenara koyarken Japonya, Almanya, Hindistan,
Tayvan, Cin ve bir¢ok baska iilke yiizde 10, yiizde 20 hatta daha
fazla tasarruf yapivor. Biz, kredi kartlarinda ve istedigimiz ama
paramzin yetmedigi seyi bor¢lanarak hemen alma konusunda
diinya birincisiyiz.

Yapabildiginiz kadar tasarrufyapin! Bu hem size hem de iil-
kenize yararh olacaktir.

Bes Temel Yatirumin Arhlar: ve Eksileri

Yapabileceginiz bes temel yatinm vardir: Mevduat hesabina
veya benzeri bir hesaba yatirmak, koleksiyon yapmak, ev al-
mak, tahvil almak ve hisse senedi almak. Simdi bunlar tek tek
inceleyelim.

1. Mevduat Hesab, B Tipi Fon (Para Piyasasi Fonlar), Hazi-
ne Bonosu, Mevduat Sertifikalar (CD)

Biitiin bu yatinmlar, kisa vadeli yatinnmlardir. Bazi avantaj-
lan vardir. Faiz getirirler ve paramz goreli olarak kisa siirede ge-
ri doner. Mevduat hesabinda, hazine bonosunda ve CD'de, pa-
raniz sigortahdir. Bir zarara ugradigimzda paranmz ddenir. (B ti-
pifonlarda sigorta yoktur ama zarara ugrama olasihigi zayiftir.)

Kisa vadeli yatinmlarin biiyiik bir dezavantaji vardir. Faiz
getirisi diigiiktiir. Kimi zarnan mevduat hesabindan ya da B tipi
fonlardan aldiginiz faiz getirisi enflasyonu bile kargilamaz. Bu
sekilde baktiginizda, mevduat hesabi zararh bir 6neri olabilir.

Enflasyon, fiyatlarin yiikseldigini soylemenin degisik yolla-
rindan biridir. Bir galon benzin 1.10 Dolar'dan 1.40 Dolar'a ve-
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ya sinema bileti 4 Dolar'dan 5 Dolar'a ¢ikiyorsa, bu enflasyon-
dur. Diger bir tamimla enflasyon, Dolar'in ahm giiciiniin diis-
mesidir.

Gegen yillarda enflasyon yilda 3'iin biraz altinda seyredi-
yordu. Bu, sahip oldugunuz her Dolar i¢in yilda ii¢ cent kaybe-
diyorsunuz demektir. Bu yiizdeler ¢ok ¢abuk biiyiir ve su anda-
ki enflasyon seviyesinde on yil iginde her Dolarnizin otuz
centinielinizden alr.

Tasarruf ve yatirim yapmanin ilk hedefi, enflasyonun tize-
rinde kazanmaktir. Paraniz, siirekli geri giden bir degirmende-
dir. Sadece paranmzin degerini korumak i¢in gectigimiz yillarda
yilda yiizde 3 kazanmaniz gerekiyordu.

Asagidaki tabloda da goriilebilecegi gibi para piyasalar ve
mevduathesaplarn genellikle enflasyonutelafi edecek kadar fa-
iz getirmez. Bir de faiz kazanglarindan vermeniz gereken vergi-
yi diiserseniz, mevduat hesaplaryla para piyasalarinin tabloda
gosterilen yirmi yilin en az onunda size kaybettirdigini gorebi-
lirsiniz.

Paramz bankaya yatirinca karsilasacagimz sorun budur.
Paraniz, zararlara karsi sigortali oldugu i¢in kisa vadede emni-
yettedir ama uzun vadede vergi ve enflasyon yiiziinden ka-
zangh ¢itkamazsiniz. Yani Mevduat Sertifikasi, Hazine bonosu
ve mevduat hesaplarindan alacaginiz faiz enflasyon oranindan
diisiikse, kaybetmeye mahkumsunuz demektir.

Faturalan 6demek i¢gin gerektigi anda hemen ¢ekebilecegi-
niz mevduat hesaplar, paramzi yatiracak iyi bir yerdir. Baska
yerlere yatinm yapmak i¢in elinizde bir birikim olana kadar eli-
nizdeki nakdi degerlendirebileceginiz yerlerdir. Ama bu hesap-
lar uzun vadede fazla getirisaglamaz.
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Enflasyon Degirmeni

Para Piyasalan Mevduat Hesaln

Fon Oranlan faizleri Enflasyon
vil (%) (%) (%)
1975 6.4 5.25 9.1
1976 53 5.25 58
1977 5.0 49 6.5
1978 7.2 49 77
1979 1.1 51 11.3
1980 12.7 52 13.5
1981 16.8 52 10.4
1982 12.2 5.2 6.2
1983 8.6 55 3.2
1984 10 55 43
1985 7.7 55 36
1986 6.3 55 19
1987 6.1 53 37
1988 71 5.5 41
1989 89 6.1 48
1990 7.8 5.8 54
1991 5.7 43 4.2
1992 34 29 3.0
1993 2.7 25 2.8
1994 38 2.6 3.0

Kaynak: 1BC'S Money Fund Report, IBC/Donoghue'nin bir hizmetidir. U.S. Bureau of Labor Statistics;
Federal Reserve.
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2. Koleksiyon Yapmak

Antik arabalardan pullara, eski bozuk paralardan Barbie be-
beklere kadar bir¢ok seyin koleksiyonu yapilabilir. Bu tiir sey-
lere para yatiriyorsaniz gelecekte belli bir karla satmay: diisii-
niiyorsunuz demektir. Ancak bunun iki kosulu vardir: Ya eli-
nizdeki seyler eskidik¢e degeri artar ve insanlar onlaricin daha
yiiksek fiyat ddemeye hazir olurlar ya da enflasyon paranin
alim giiclinii kemirdigi icin fiyatlan yiikselir.

Bu tiir nesnelere yatinm yapinca karsilasabileceginiz bir
sorun vardir. Kaybolabilir, ¢alinabilir, bozulabilir, lekelenebi-
lir, kinlabilir veya yangin, su, riizgar gibi etkenlerle zarar gore-
bilir ya da antikalarda kurt sorunu ortaya ¢ikabilir. Bu hasarla-
rn bir kismina kars: sigorta yaptirilabilir ama sigorta oldukc¢a
pahahdir. Nesneler eskidikge degerleri artsa da genellikle y1p-
ranir ve hirpalanir. Koleksiyoncularin bitmeyen umudu, eski-
likten kaynaklanan deger artisinin, yine eskimekten kaynakla-
nan deger azalisindan fazla olmasidir.

Koleksiyonculuk uzmanlasma isteyen bir istir ve basanl
koleksiyoncular sadece kendi topladiklari nesnelerin degil bii-
tiin piyasanin ve fiyatlarin da uzmanidir. Bu alanda 6grenmesi
gereken ¢ok sey vardir. Bunlarin bazilarini kitaplardan okuya-
bilirsiniz ama bazilarini sadece zor yoldan, tecriibe kazanarak
Ogrenebilirsiniz. Tiim potansiyel koleksiyoncular, 6zellikle de
gencler icin ilk ders, yeni bir araba almanin yatinm sayilmaya-
cagidir. Gecenlerde bir TV reklaminda bir otomobil i¢in “"yati-
rim" sdzciigii kullanilmisti ama bu reklami goérdiiyseniz sakin
kanmayin. Garajda saklanan az kullanilmis antika arabalar ya-
tinnm sayilir. Ancak giindelik kullanilan yeni arabalar, degerle-
rini paradan da hizh yitirir. Higbir sey iicretinizi bir arabadan
¢ok tiikketemez. Bigbelly'nin diistiigii hataya sakin diismeyin.
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3. Ev Almak

Ev almak, ¢ogu insan agisindan en kazangh yatirimdir. Ev al-
manin diger yatinim tiirlerine gore iki biiyiik avantaj vardir. Evi
bor¢ parayla alirsiniz ve fiyatinin yiikselmesini beklerken i¢in-
de oturabilirsiniz. $imdi bu isin matematigine bakalim.

Genel olarak evlerin degeri, enflasyon oraninda artar. Bu
durumda bile kazanc¢h olan sizsinizdir. Ustelik paray1 pesin
o0demezsiniz. Tipik olarak evin bedelinin yiizde 20'sini ddersi-
niz (pesin 6deme), kalan yiizde 80'i de "mortgage*" yapar, ban-
kaya borglanirsiniz. Bankaya bor¢landiginiz kisim igin faiz
odersiniz. Bu durum anlagsmaniza goére 15 yildan 30 yila kadar
siirebilir.

Bu siire zarfinda evde oturursunuz ve borsanin ¢okiip hisse
senetlerinin deger kaybetmesi gibi ev piyasasinin ¢okmesin-
den de korkmazsimz. Siz icinde yasadikca evin degeri artar ve
buartigicin vergi 6demeniz gerekmez. Ustelik evi satarken her-
kesin bir kere yararlanabilecegi vergi muafiyetinden de yararla-
nIrsiniz.

Degeri yilda yilizde 3 oraninda artan 100.000 Dolar'lik bir ev
aldiysamiz, eviniz ilk yilin sonunda 6dediginiz fiyattan 3.000
Dolar fazla ediyor demektir. 1k bakista aym bir mevduat hesa-
binda oldugu gibi bunu da yiizde 3'liik bir getiri gibi gorebilirsi-
niz. Ancak evi biiyiik bir yatinm yapan bir giz vardir. Evin
100.000 Dolar'lik fiyatinin sadece 20.000 Dolar" sizin cebiniz-
den ¢ikmstir. Yani ilk yihn sonunda 20.000 Dolar'hk yatirim-
dan 3.000 Dolar kazanmigsiniz demektir. Bu da yiizde 3 degil,
yiizde 15 getiri anlamina gelir.

Elbette bu arada borcunuz igin faiz 6diiyorsunuzdur ama
bufaizicin vergi 6demezsiniz (hiikiimet bu konudaki vergi mu-

* ABD'deki taksitli ev ahm sistemi. Buna goére insanlar konut kredisi veren ku-
rumnlardan 30 yila varan vadeli kredi kullanarak ev aliyorlar. Evi kuruma ipotek
(mortgage) ediyorlar. Ayhk taksitler halinde 6denen kredinin geri demesi ta-
mamlandiginda ipotek ¢oziilliyor.
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afiyetini kaldirana kadar) ve borcunuzu ddedik¢e eviniz i¢in
yaptiginiz yatinm artar. Bu, insanlarin genellikle farkina var-
madig bir tasarruftur.

15 yil sonra, eger borcunuz 15 yilliksa borcunuzu 6demis,
bu arada evinizde oturmussunuzdur. 100.000 Dolar'a aldigimiz
eviniz, yillik % 3 artis sonucunda 155.797 Dolar etmektedir.

Simdi tekrar Joe Bigbelly ile Sally Cartwheel'e donelim. 1ki-
si de ayniiicretlerle miidiir yardimcisi olmuslardir. Bigbelly, ai-
lesinin istegi lizerine evden aynlmistir. Cartwheel ise kendi
evinde oturmaktadir. Bigbelly kendi evi olmasini ister ama ar-
tik pesinat 6deyecek parasi olmadig icin ev kiralamak zorun-
dadur.

Bigbelly'nin ev kiras); Cartwheel'in ev taksidi, sigorta pri-
mi, bahge bakim iicreti ve tamiratlar i¢in gereken ayhk para-
dan daha az oldugu i¢in cebinde daha ¢ok para kalmaktadir.
Teorik olarak bu fazla parayla borsada yatirim yapabilir. Ama
bunlarin yerine parasini, stereo miizik seti, dalgi¢ elbisesi, golf
dersi gibiseylere harcamaktadir.

Ev almak i¢in para biriktirmeyen bir kisi, hisse senedine ya-
tinm yapmak icin de para biriktirmeyecektir. Ailelerin kendi
evlerine sahip olabilmek i¢in bir¢ok fedakarhklar yapmasi nor-
maldir. Siz hi¢ bir fona yatinnm yapmak i¢in fedakarhk yapan
bir aile duydunuz mu?

Ev sahibi olmakla Cartwheel, tasarruf ve yatinm yapma
ahskanhgim da kazanmugtir. Taksitleri bitene kadar zaten eve
yatirim yapmak zorundadir. Ustelik daha 6nce pesinati birik-
tirmek amaciyla fon yatinim yaptigi igin gelecekte de elindeki
fazla parasim fona yatiracagi sdylenebilir.

15 yil sonra taksitleri bittiginde Cartwheel degerli bir miilke
sahiptir ve en biiyiik aylikharcamasi da sona ermistir. Kiraladi-
g1 dairesine ilk tasindig1 andan ¢ok daha yiiksek kiralar 6deyen
Bigbelly'nin ise bu harcamalari igin gosterecegi somut bir seyi
bulunmamaktadir. Ustelik bu kira bedelleri artik Cartwheel'in
0dedigi son ayhk taksiti de asmis durumdadir.
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4, Tahviller

(L]

Gazetecilerin, "tahvil piyasasi1”, "tahvillerdeki artis” veya "tah-
vil oranlarinin hisse senetlerine gore diismesi” gibi seyler soy-
ledigini mutlaka duymussunuzdur. Hatta elinde tahvil olan in-
sanlar da taniyorsunuzdur. Ama belki de hep sunu merak et-
missinizdir: "Tahvil nedir?"

Tahvil, siislenmis bir IOU'dur.* Cergeve ¢izgilerinin etrafin-
da karmasik gizgiler ve iist kisminda gesitli siislemeler olan de-
gerli bir kagida basilidir. Ama amaci, bir pegetenin iizerine ka-
ralanan IOU harflerinden farkh degildir. Paramzi birine borg
verdiginizi tescil eden bir aragtir. Borcun miktarini, vadesinive
bor¢lunun 6demek zorunda oldugu faiz oranin gosterir.

Tahvili satin aldiginizda aslinda herhangi bir sey almis ol-
mazsiniz. Sadece bor¢ veriyorsunuzdur. Tahvili size satan, yani
borglu, paranizi borg aliyordur ve tahvilin kendisi aramizdaki
anlagsmanin kamudir.

Diinyanin en biyiik tahvil saticisi, Sam Amca'dir. ABD hii-
kiimeti ne zaman nakde ihtiya¢ duysa (giiniimiizde bu her za-
man béyle), yeni bir tahvil ihraci yapar. lste 5 trilyon Dolar'lik
ulusal borg, budur. Hiikiimet, tahvillerini alan herkese bor¢lu-
dur. Yurticinde ve disinda sirketler, kisiler ve hatta yabanci hii-
kiimetler, Sam Amca'ya 5 trilyon Dolar bor¢ vermistir. Bunun
kanitiolarak da ellerinde IOU'lar1 vardir.

Bir giin bu insanlarin paralarinin 6denmesi gerekir. Biitge
agig1 krizi de iste budur. Bu arada hiikiimet bu borca faiz de
0demek durumundadir (bu 6demeleriyerine getirmeye ¢alisiI-
ken bir giin Sam Amca iflas edecek). Iginde bulundugumuz
karmasanin nedeni budur. Hiikiimetin o kadar ¢ok borcu var-
dir ki federal biit¢enin yiizde 15'inden fazlas1 bu borcun faizle-
rine gitmektedir.

*10U: "I owe you" (Sana borgluyum) soziinii ifade eden bir finansal arag. Bir
kagida yazilan 10U harfleriyle birlikte borg miktan ve imzadan olusanbu finan-
sal arag, ciro edilemeyen bir senet niteligindedir-¢.



Genglerin daha ¢ok ilgilendikleri tahvil, ABD Tasarruf Bo-
nosu'dur. Biyilikbabalarin torunlarina hediye ettikleri tahvil-
ler, bu bonolardir. Bu, torunlannin cebine para koymanin de-
gisik bir yoludur.

ABD hiikiimeti, daimi bir paraihtiyaci icinde olmasina kar-
sin tahvilihrag eden tek kurum degildir. Eyalet hiikiimetleriyle
yerel yonetimler de nakit ihtiyaglart i¢in tahvil ihrag eder. Has-
taneler, havaalanlar, okullar, stadyumlar, her tiir kamu kuru-
lusu ve binlerce sirket de tahvil ihrac eder. Piyasada hep tahvil
arzi fazlas vardir ve biitiin borsacilarda bu tahviller bulunur.
Bankada hesap agtirir veya hisse senedi alir gibi kolayca tahvil
alabilirsiniz.

Temelde tahvil, daha 6nce bahsettigimiz CD ile Hazine bo-
nosunun benzeridir. Tahvili faiz geliri i¢in alirsimz. Faizin ne
kadar ve hangi siklikta 6denecegini, anaparanizi ne zaman geri
alacaginizi 6nceden bilirsiniz. Tahvil ile CD ve Hazine bonosu
arasindaki esas fark, CD ve Hazine bonosunda anaparanizi da-
hakisasiirede (birkag aydan birkag yila kadar), tahvilde ise da-
ha uzun siirede (bes, on yil, hatta otuz yila kadar beklemek zo-
runda kalabilirsiniz) almanizdir.

Tahvilin vadesi ne kadar uzunsa enflasyonun paraniz erit-
me riski de o kadar biiyiiktiir. Tahvillerin kisa vadeli yatirim
araglari olan CD, mevduat hesabi ve para piyasalarindaki diger
araglara gore daha fazla faiz vermesinin nedeni, budur. Yat-
rimci, daha biiyiik bir risk aldig1 i¢in 6diillendirilmek istemek-
tedir.

Diger her seyin esit oldugunu varsayarsak otuz yilhk bir
tahvil on yilliktan, on yillik tahvil de bes yilliktan daha fazla faiz
verir. Tahvil alanlar ne kadar uzun siire paralann yatiracakla-
rina ve ne kadar ekstra para isteyeceklerine, yani mesela otuz
yillik bir tahvil alip paralartni bu kadar uzun siire baglama ris-
kine degip degmeyecegine karar vermek durumundadir. Bun-
lar zor kararlardir.

Su anda ABD'li yatiruncilarin elindeki 8 trilyon Dolar‘lik
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tahvil, bu finansal aracin hisselerden bile popiiler oldugunu
gostermektedir. Clinkii yatinmcilanin elinde ana borsalarda is-
lem goren 7 trilyon Dolar'lik hisse senedi (bu rakama bolgesel
borsalarda veya ikincil piyasalarda islem gorenler dahil degil-
dir) bulunmaktadir ve bu iki yatinm aracinin birbirine tstiin-
liikkleri konusunda bir tartigma siiregelmektedir. Ikisinin de iyi
ve kotii yanlan vardir. Hisse senedi tahvilden daha riskli ama
daha yiiksek getirilidir. Bunu anlamak i¢in iki se¢enekli bir or-
nege goz atalim: Birinde McDonald's tahvili, digerinde McDo-
nald's hissesenedi aliyorsunuz.

Hisse senedi aldiginizda tiim hak ve ayricaliklanyla sirketin
ortaklarindan birisinizdir. McDonald's, sizinle yakindan ilgile-
nir. Raporlarim gonderir, sizi yillik toplantilarina davet eder.
Ayrica temettii ad1 altinda bir ikramiye 6der. Eger sahip oldugu
16.000 hamburger diikkaninda iyi bir yil gecirmisse temettii,
dolayisiyla sizin ikramiyeniz de yiiksek olur. Ama temettii al-
masaniz bile McDonald's bir katrilyonuncu Big Mac'ini satti-
ginda, hisse fiyat yiikselir. Siz de hissenizi, 6dediginizden ¢ok
dahayiiksek bir fiyata satip bu sekilde para kazanirsimz.

Ama McDonald's'in gelisecegi, sizin temettii alacaginiz ve-
ya hisse fiyatinin yiikselecegi garanti degildir. Eger fiyat aldig:-
niz seviyeden asagidiiserse, sirket zararimzi karsilamaz. Bu ko-
nuda bir taahhiitte bulunmamistr ve 6demek zorunda degil-
dir. Hisse senedi sahibi olarak giivenlik agimz yoktur. Kendi ris-
kinizi tistlenmelisiniz.

Ama McDonald's'tan veya herhangi bir kurumdan tahvil
aldiysamz durum ¢ok farklidir. Bu durumda, sirketin sahibi de-
gilsinizdir. McDonald's'a, belli bir siire i¢in para veren bir ala-
cakl olursunuz.

McDonald's, hamburger tarihinin en biiyiik basarisim ka-
zanmus olabilir. Siz tahvil almigsaniz, bu nedenle bir ikramiye
kazanmay: diisiinemezsiniz. Sirketler hisse senedi sahiplerini
odiillendirmek i¢in temettiilerini siirekli yiikseltirler. Tahvil ha-
millerini 6diillendirmek i¢in faiz oranlarim yiikselten bir sirketi
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asla duyamazsiniz.

Tahvil almanin en kotii yani, hisse fiyatinin tepeye ¢ikma-
sin1 izlerken bu kazangtan bir kurus bile alamayacaginiz1 bil-
mektir. McDonald's bu konuda miikemmel bir dérnektir. 1960’
lardan itibaren sirketin hisse fiyat1 (boliinmeler hesaba dahil
edildiginde) 22.50 Dolar'dan 13.570 Dolar'a ¢ikarak yatirimci-
nin parasini 603'e katlamistir. Yani 100 Dolar'lik hissesi olanin
60.300 Dolar"i, 1.000 Dolar'lik hissesi olanin da 603.000 Dolar'y
olmustur. McDonald's tahvili alanlar bu kadar sansli olama-
mislardir. Faiz disinda bir sey alamamuslardir.

On yillik bir tahvil alip on yil elinizde tutarsaniz, anapara ve
faiz disinda bir sey alamazsiniz. Aslinda enflasyon yiiziinden
aldigimiz para daha da diisecektir. Tahvil faizinin yillik yiizde 8
oldugunu, on yullik siire boyunca yiizde 4 enflasyon yasandigi-
m varsayalim. Faiz olarak 8.000 Dolar alsaniz bile bunun 1.300
Dolar'imi zaten enflasyon sizden almistir. Baslangigtaki 10.000
Dolar'iniz, yillik yiizde 4'liik enflasyon yiiziinden artik 6.648
Dolar etmektedir. Sonug¢ olarak sizin on yillik yatiriminiz, enf-
lasyon nedeniyle yiizde 3'ten daha az bir getiri saglamistir. Us-
telik bu vergi dncesi kazanctir. Bir de vergileri hesap ettiginizde
kazanciniz sifira yaklasir.

Hisse yiikseldiginde kardan yararlanmasaniz da tahvilin iyi
taraf), hisse diistiigiinde zarara katlanmak zorunda olmama-
nizdir. McDonald's'in hisse fiyat1 13.570 Dolar'dan 22.50 Do-
lar'a diisseydi bu kez hisse senedi sahipleri aglayacak, tahvil
sahipleri giilecekti. Ciinkii hisse fiyatlarinin tahvile bir etkisi
yoktur. Borsada ne olursa olsun borg bittiginde ve tahvilin "va-
desi geldiginde", sirket tahvil sahiplerine borcunu 6demek zo-
rundadir.

Tahvilin hisse senedinden daha az riskli olmasinin nedeni
budur. Ciinkii tahvil garantilidir. Tahvil aldiginizda tam anla-
miyla ne kadar faiz alacaginizi bilir, hisse fiyatlarinin ne olaca-
g disiinerek geceleri uykusuz kalmazsiniz. Yatiriminiz gi-
vendedir. En azindan hisse senedine gére daha giivendedir.
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Ama tahvillerin de g tehlikesi vardir. 1k tehlike, tahvil ih-
ra¢ edenin borcunu tamamen 6demesi gereken tarihten, yani
vadeden once elden gikardigimzda sizi bulur. Erken sattigimz-
da, aym borsada oldugu gibi fiyatlan giinliik olarak yukari ya da
asa@ hareket eden tahvil piyasasinda sansimizi deniyorsunuz
demektir. Yani tahvili vadesinden 6nce satarsaniz, yatirdiginiz
paradan daha azin alabilirsiniz.

Ikinci tehlike, tahvili ihrac edenin iflas etmesi ve borcunu
odeyemeyecek duruma diismesidir. Bu tehlike, ihrac edenin
kimligine baghdir. Ornegin ABD hiikiimeti asla iflas etmez. Is-
tedigi zaman para basabilir. Yani ABD hiikiimeti bonolarina
yatirim yapanlar, paralarim1 tamamen geri alirlar. Bu, asla bo-
zulmayacak bir garantidir.

Hastanelerden havaalanlarina ve sirketlere kadar diger tah-
vil ihracatgilan, her zaman bu tiir saglam bir garanti veremez-
ler. Iflas ettikleri takdirde tahvil sahibi para kaybedebilir. Ge-
nellikle bu durumda insanlar paralarinin bir kismini alabil-
mekte, ama bir kismin1 da batirmaktadir. Bazen, tiim parasim
bile kaybedebilir.

Tahvil ihrac eden bir kurulus vadesi gelen 6demesini yapa-
mazsa, buna temerriide diismek denir. Bu tiir bir durumla kar-
sillasmamak i¢in akilh tahvil alicilan tahvili almadan kurulusun
finansal durumunu inceler. Bazi tahviller, sigortalidir. Bu sekil-
de de 6demeler garanti altina alinabilir. Ayrica tahvillere gii-
venlik notu veren kuruluslar da vardir. Bu sayede potansiyel
tahvil ahcilar hangi tahvilin riskli, hangisinin risksiz oldugunu
onceden gorebilir. McDonald's gibi giiglii bir sirketin giivenlik
ratingi yiiksektir. McDonald's'in temerriide diisme sansi sifira
yakindir. Faturalarini1 6demekte zorlanan zayif bir sirketin ra-
tingi de disiik olacaktir. Peki, hi¢ hurda tahvillerden (junk-
bond*) sézedildigini duydunuz mu? Bunlar, en disiik ratingleri

* Junk-bond: Hurda tahvil, zayif sirketlerin gikardig riskli ve yiiksek faizli tah-
villerdir. Alc, riskin farkindadir ve yiiksek getirisi i¢in bu tahvillerden almakta-
dir. Kelime anlam, "degersiz, hurda, ¢iiriik, ¢ope atilacak tahvil"dir-¢.
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alan tahvillerdir.

Bir hurda tahvil aldiginizda, yiiksek risk altina giriyorsunuz
demektir. Hurda tahvilin diger tahvillerden daha yiiksek faiz
vermesinin nedenibudur. Yatinmcy, ekstra risk aldig i¢in 6diil-
lendirilmektedir.

Bu hurda tahvillerin en degersizleri disinda, tahvil ihrag
eden sirketlerin temerriide diismeriski oldukc¢a diisiiktiir.

Tahvil almanin en biiyiik tehlikesi, tigiinciisidiir: Enflas-
yon. Yukarida enflasyonun yatiriminiza nasil zarar verebilece-
gini gormiistiik. Hisse senediyle uzun vadede enflasyonla basa
¢ikabilir veiyikar elde edebilirsiniz. Tahville bunu yapamazsi-
niz

5. Hisse Senetleri

Hisse senedi, ev disinda yapabileceginiz en iyi yatirimdir. Bir
ata veya soylu bir kediye yatinm yaptiginizda oldugu gibihisse
senedini beslemek zorunda degilsiniz. Hisse, ne araba gibi yol-
da bozulur, ne de ev gibi dam akar. Arazinizdeki otlar1 bigmek
zorundasimizdir ama hisseye boyle bir sey yapmak gerekmez.
Bir beyzbol kart1 koleksiyonu yanabilir, ¢alinabilir veya selden
zarar gorebilir ama hisseyi kaybetmezsiniz. Hisseye sahip ol-
dugunuzu gosteren senet ¢alinabilir veya yanabilir ama bu du-
rumda sirket size hemen yeni bir senet gonderecektir.

Tahvil aldiginizda birine borg¢ veriyorsunuz demektir ama
hisse aldiginizda bir sirketin bir pargasini ahyorsunuzdur. Eger
sirket zenginlesirse bunu siz de paylasirsiniz. Sirket temettii 6-
derse siz de alirsimz. Temettii yiikselirse kariniz da artar. Yiiz-
lerce basarih sirket her yil temettiilerini arttirma yoluna git-
mektedir. By, hisse sahibi olmay1 daha da degerli kilan bir ikra-
miyedir. Ama temettd, asla tahvilin faizini ylikseltmez!

Asagidaki tablodan da goriilecegi lizere yasayanlarin hatir-
layabilecegi en geri tarihlere bile gidildiginde hisse senedi yat-
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nm diger yatinm tiirlerini geride birakmaktadir. Hisse senedi
belki kendini bir haftada, hattd bir yilda kanitlayamayabilir

ama her zaman sahiplerinin yiiziinii giildirmistiir.

Secilmig Yatirimlarda Yillik Getiri Oranlan

1945-1994 1984-1994 1989-1994
S&P 500" 19 14.4 8.7
Kugik Hisseler 144 10.0 11.8
ABD Hazine Bonosu 47 5.8 47
Enflasyon 44 3.6 3.5
ABD Hikiimet Tahvili 5.0 119 8.3
Orta Vadeli Hiikimet Tahvili 5.6 9.4 75
Sirket Tahvili 5.3 11.6 8.4
Ev Bilgi yok 43 29
Altin (1977'den itibaren) 6.4 0.7 0.1
Gimig (1950'den itibaren) 4.6 (4.2) (0.8)
Japon Hisse Senetleri
(Tokyo Borsas|,
1973'ten itibaren) 14.6 16.6 (4.2)
Yabanct Tahviller
(J.P. Morgan Global
Hikimet Tahvili) Bilgi yok Bilgi yok 9.1
Geligmekte Olan Borsalar
(Morgan Stanley Geligmekte
Olan Borsalar Fonu) Bilgi yok Bilgi yok 22.7

* Standard&Poor's 500, genetde borsamin atmosferini gosteren 500 hisse senedi icin hesaplanan, ta-

ninmig bir endekstir.

Kaynak. Haver, ibbatson Annual Yearbook, Batastream, The Economist

Yaratan: Equity Research infocenter-JL
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50 milyondan fazla Amerikal, hisse senedine yatinm yap-
manin keyfini ve karini kesfetmistir. Bunun genele orani, bire
bestir. Bu insanlarin hepsi de Zengin ve Unliilerin Tath Hayati
kitaplarinda gorebileceginiz tiirden, Rolls-Royce ile yaniniz-
dan kursun gibi gecenler arasinda degildir. Hisse sahiplerinin
¢ogu, diizenli isleri olan sizin gibi insanlardir: Ogretmenler,
otobiis soforleri, doktorlar, marangozlar, 6grenciler, arkadas
ve akrabalariniz, yan dairedeki veya karsi apartmandaki kom-
sunuz...

Hisse senedine yatinm yapmaya baslamak i¢in milyonlar-
ca, hatta binlerce Dolar sahibi olmaniza da gerek yoktur. Issiz
oldugunuzigin, calisamayacak kadar gen¢ oldugunuzicin veya
faturalan 6dedikten scnra kalmadig i¢in yatinm yapacak pa-
raniz yoksa bile hisse se¢gme oyunu oynayabilirsiniz. Bu, hic
riskalmadan kendinizi egitmenin mitkkemmelbir yoludur.

Pilot olmak i¢in egitim goren insanlar, gercek bir ugag dii-
siirmeden hatalarin1 6grenebilmek amaciyla ugus simiilatérii
kullamiyor. Siz de kendi yatirnm simiilatoriiniizii yaratabilir ve
para kaybetmeden hatalarinizdan ders alabilirsiniz. Bu tiir bir
egitimden ¢ok yarar saglayabilecek bir¢ok yatirimci, zor yol-
dan 6grenmek zorunda kalmistir.

Arkadaslariniz veya akrabalarimiz, hisse senedi aldiginizda
paranizi sokaga atrms olacagimzi ¢iinkii borsanmin bir kumar ol-
dugunu soyleyerek hisselerden uzak durmaniz igin sizi uyar-
mus olabilir. Bu diisiincelerini kanitlayacak zararlara da ugra-
mis olabilirler. Ancak yukandaki tablo, bu goriisii gecersiz kil-
maktadir. Eger borsa kumar olsaydi, onlarca yil iizerinden ya-
pilan hesaplarda bu kadar comert olabilir miydi?

Insanlarin borsada siirekli para kaybetmesinin sorumlusu
hisse senetleri degildir. Hisseler, genel olarak zaman iginde
yiikselir. Yiiz olaydan 99'unda yatinmcilarin siirekli kaybetme-
sinin nedeni, bir planlaninin olmamasidir. Yiiksek bir fiyattan
alip borsanin inise gegctigi kagimlmaz dénemlerden birinde pa-
nikleyerek ya da sabirsizhga kapilarak aldiklarindan diisiik bir
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fiyattan satarlar. Sloganlar, "Yiiksek al disiik sat"tir. Ama siz
boyle yapmak zorunda degilsiniz. Ihtiyaciniz olan sey, bir plan-
dir.

Bu kitabin bundan sonraki bolimleri hisse senetlerini ve
onlarn ¢ikartan sirketleri anlamaya adanmistir. Burada sunulan
ve konuya bir giris olarak degerlendirilebilecek materyal, uma-
riz hayatiniz boyu siirecek yatirimlara uygun bir zemin hazir-
lar.

Uzun Vadeli Yatinm Yapin

Borsada basan i¢in matematik dehasi olmaniz gerekmez. Mu-
hasebenin esaslarim 6grenmeniz yararlidir ama muhasebeci
olmamz da gerekmez. Phi Beta Kappa veya National Honor So-
ciety veya Mensa gibi mezuniyet dernekleri ya da kuliiplere iye
olmaniza da gerek yok. Okuma biliyor, besinci sinif diizeyinde
aritmetik islemlerini yapabiliyorsaniz, gereken temel becerile-
re sahipsiniz demektir. $imdi ihtiyacimz olan sey, bir plandir.

Borsa, gen¢ olmanin yashlar karsisinda size biiyiik avantaj
sagladig1 bir yerdir. Aileniz borsa hakkinda sizden daha ¢ok sey
biliyor olabilir. Biiyiik olasilikla bu bilgilerini zor yoldan, hata
yaparak edinmislerdir. Elbette yatirnm yapmak i¢in sizden da-
ha ¢ok paralan vardir. Ama sizde de en degerli varhik bulunur:
zaman.

Asagidaki ¢izim, zamanin cebiniz igin nasil harikalar yara-
tabilecegini gostermektedir. Ne kadar erken yasta yatirima bas-
larsaniz o kadar iyidir. Gergekten de erken donemlerde yatiri-
ma ayrilmig kiigiik miktarda para, uzun vadede ge¢ donemler-
de yatinma ayrilmis ¢ok miktarda paradan daha ¢ok deger ka-
zanir.

Hig, "vakit nakittir" deyimini duymus muydunuz? Aslinda
bu deyimin, "vakit, nakit getirir" seklinde degistirilmesi gere-
kir. Kazanan bilesim, budur. Birakin zaman ve para birlikte ¢a-
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ligsin. Siz de sirtiistii yatip sonuglari beklersiniz.

Herseyden once tahvilleri eleyip borsaya yatinm yapmaya
karar verdiyseniz, kafamzi karistirabilecek 6nemli bir konuyu
geride birakmigsimz demektir. Ustelik zekice bir segim yap-
migsiniz. Bunu soylerken, sizin herhangi bir hisseye baglana-
cak uzun vadeli bir yatinmci oldugunuzu varsayiyoruz. Giinki
her seyden once bir, iki veya bes y1lda parasin1 ¢cekmek duru-
munda olanlar, borsaya yatirim yapmamahdir. Hisse fiyatlar-
nin bir yildan &biiriine nasil gelisecegini sdylemek miimkiin
degildir. Borsanin, "diizeltmelerinden" birini yaptig1 ve hisse-
lerin para kaybettirdigi zamanlarda parasini1 borsadan ¢eken-
ler, yatirdiklar paranin bir kismini kaybedip kdselerine gekile-
bilirler.

Dogru zaman dilimi, yirmi y1l veya daha uzun bir siiredir.
Bu siire, hisselerin kaydedilmis en can sikici diizeltme inisleri-
nin etkilerini gidermesine ve karlarin zirveye yiikselmesine ye-
tecek bir siiredir. Hisseler ge¢gmiste toplam olarak yilda ytiizde
11 yiikselis kaydettiler. Kimse gelecegi bilemez ama ytizde 11'-
den hesaplanirsa yirmi yil sonra 10.00 Dolar'hk bir yatirim, si-
hirli bir sekilde 80.623 Dolar'a ytikselir.

Yillik yiizde 11'i yakalayabilmek i¢in iyi zamanda da kéti
zamanda da hisseye sadakat yemini etmeniz gerekir. Burada,
paraniz ile yabnminiz arasindaki bir evlilikten bahsediyoruz.
Alnacak hisseyi bulma konusunda dahi olabilirsiniz ama his-
senizi elinizde tutmak igin gereken sabir ve cesaretten yoksun-
saniz biiyiik olasilikla ortalama bir yatinme olarak kahrsiniz.
lyi yatirnmciyr kétii yatinmcidan ayirdeden sey her zaman be-
yin giicii degildir; genellikle disiplindir.

Hangisi olursa olsun hisselerinize yapisin ve aksini yapma-
niz1 sdyleyen tiim “zekice tavsiyeleri’ gozardi ederek "inat¢ bir
katir gibi davranin”. Eski bir borsaci olan Fred Schwed'in kla-
siklesmis kitabr Where Are The Customers' Yachts?'ta, bundan
elli y1l 6nce verdigi bu tavsiye, halen gegerlidir.

Insanlar hep Wall Street'te kazanmalarim saglayacak gi-
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zemli bir formiiliin pesinde kostular. Halbuki bu formiil gézle-
rinin tam 6niindeydi: Kazanma giicii olan saglam sirketlerin
hisse senetlerini alin ve gegerli bir sebep olmadan elinizden ¢1-
karmayin. Borsanin inise ge¢mesi gecerli bir sebep degildir.

Aynanin karsisina ge¢ip uzun vadeli yatirimc olacaginiza
ve hissenize sadik kalacaginiza yemin etmek kolaydir. Herhan-
gi bir grup insana i¢lerinden ka¢inin uzun vadeli yatirimci ol-
dugunu sordugunuzda sayamayacak kadar ¢ok elin kalktigini
goreceksiniz. Gliniimiizde uzun vadeli yatirimci oldugunu id-
dia etmeyen birini bulmak oldukc¢a zor. Ama asil sinav, borsa
inise gectiginde olacaktir.

Cokis, diizeltme veya ay1 piyasasi olarak adlandirilan bu
inisler konusunda daha ayrintih bilgiyi, kitabin sonraki bélim-
lerinde bulacaksiniz. Kimse ne zaman bir ay1 piyasasinin gele-
cegini tamamen 6ngoremez. (Ancak Wall Street'te bu konuda
yetenekli kehanetlerde bulundugunu iddia eden tiplere her za-
man rastlanir.) Ama ay1 piyasasi gelip on hisseden dokuzunun
fivatlar1 ahenk icinde distiigiinde, yatirimcilarin ¢ogu dogal
olarak korkuya kapilir.

Durumu anlatmak igin TV'de habercilerin "felaket", "kor-
kung ¢okiis" gibi terimleri kullandigim goriince fiyatlann sifira
dogru siirii halinde kosacagindan ve tiim yatiriminin yok ola-
cagindan endiselenir. Hisselerini satarak zararina da olsa para-
sindan geriye kalani kurtarma telagina diiser. Kendi kendine
bir seyleri geri almanin higbir seyi geri alamamaktan iyi oldu-
gunusodyler.

Iste uzun vadeli yatinmci oldugunu iddia etmesine karsin
insanlarin genis y1ginlar halinde bir anda kisa vadeli yatirumci-
lara donistiigii an, bu zamandir. Duygularinin seline kapilir ve
hisse senedini neden aldigin (iyi sirketlerde pay sahibi olmak)
unutur. Fiyatlar diisiik oldugu icin panige kapilarak yiikselme-
sini beklemek yerine diisiik seviyelerde hisselerini satar. Kimse
onu buna zorlamamistir ama o, goniillii olarak para kaybeder.

Farketmemistir ama, borsada zamanlama tuzagna diis-
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mistiir. Ona, "borsanin zaman ayariayicist" oldugunu sdylese-
niz bunu reddeder. Ama ashinda borsa diistiigii ya da yiikseldi-
giicin hisselerini satanlar, borsanin zaman ayarlayicisidir.

Borsa zaman ayarlayicilar, hisse fiyatlarindaki kisa vadeli
zikzaklan tahmin ederek ¢abuk kar saglamaya ¢ahsir. Bu sekil-
de para kazanan az sayida insan vardir ve kimse bunun kusur-
suz bir kanitini ortaya koyabilmis degildir. Eger borsanin gidi-
sini siirekli olarak 6ngorebilen birisi olsaydi ismi diinyanin en
zengin insanlari listesinin tepesinde, Warren Buffett ile Bill Ga-
tes'in lizerinde olurdu.

Borsada zamanlama yapmaya ¢alisirsaniz hisse fiyatlarinin
dibe vurup yiikselmeye basladigi anda bos pozisyonda, zirve
yapip asag1 dondagi anda da dolu pozisyonda yakalanirsiniz.
[nsanlar, sanssiz olduklan i¢in bunun baslarina geldigini diisu-
niir. Oysa imkansizi gerceklestirmeye ¢ahistiklari i¢in olmakta-
dir. Kimse borsadan daha zeki degildir.

Insanlar aynca ¢6kiis ve diizeltme donemlerinde hisse se-
nedine yatinm yapmanin tehlikeli oldugunu disiinir. Ashinda
tehlike sadece satmaya galistiklari zaman vardir. Ciinkii 6teki
tehlikeyi unutmusiardir: Fiyatlarin ugusa gectigi sihirli birkag
giine, hisselere yatinm yapmadan girmek.

Birka¢ anahtar noktanin tiim yatinm planimzi bozdugunu
ya da yeniden olusturdugunu gérmek, ¢ok eglencelidir. iste si-
ze tipik bir ornek: 1980'lerdeki bes yillik bir refah doneminde,
hisseler yilda yiizde 26.3 artis kaydetti. Hisselerine bagh disip-
linli yatinmeilar paralarim iki katindan fazla arttirdilar. Ancak
bu kazancin biyiik bélimi, bes yil boyunca borsalarin agik ol-
dugu 1.276 giiniin 40'inda gercgeklesti. Eger bir sonraki diizelt-
me inisinden kaginmak igin hisselerinizi satip o 40 giine bos
pozisyonda girmis olsaydiniz, yillik ylizde 26.3 kazancmiz, yiiz-
de 4.3'e diisecekti. Bir bankadan alacagimiz CD, daha az riskle
viizde 4.3'ten daha ¢ok kazang saglardi.

Sonug itibariyle, eger geng¢seniz ve zaman sizin tarafiniz-
daysa, borsadan en ¢ok kazanmak i¢in yapacaginiz en iyi sey,
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bir kenara ayirip tamamen unutabileceginiz paray1 yatirmak
ve kotli zamanda da iyi zamanda da paray1 hisseden ¢ekme-
mektir. K6tii zamanlar sizi de etkiler ama hissenizi satmazsa-
niz zarariniz realize olmaz. Paranizin tiimiini yatrirsaniz, his-
selerin kazanglarinin gogunun gerceklestigi o sihirli ve ngori-
lemez zamanlarda ortaya ¢ikan karin tiimiinden yararlanabi-
lirsiniz.

Fonlar

Bu noktada ortaya iki sonug ¢ikiyor: Ilki, hisse senedine yatirim
yapiyorsunuz; ikincisi, aldiginiz hissenin arkasindaki sirketin
durumu bozulmadik¢a hisselerinizi elden ¢ikarmiyorsunuz.
Simdi karar vermeniz gereken sey kendi hisselerinizi kendini-
zin mi segecegi yoksa bu karari bagkasina mi birakacaginiz.

Sayilarla ugrasmaktan sikihyorsaniz, Kodak'in kariveya Ni-
ke'in m1 yoksa Reebok'in mi daha iyi ayakkabi yaptig gibi ko-
nular sizi pek ilgilendirmiyorsa, kolay yolu se¢me konusunda
soyleyecek ¢ok seyiniz var demektir.

Iste yatinnm fonlarinin ortaya ¢ikis nedeni de budur. Hisse
senedi sahibi olmak isteyen ama detaylarla ugrasmak isteme-
yen insanlar i¢indir, fonlar. Bir fonda, sizin yapacaginz tek sey,
paramzi gondermeketir. Para karsiliginda belli sayida fon hissesi
alirsimz. Sizin paraniz baska insanlarin paralanyla birlesir (bu
insanlar1 gérmezsiniz ama orada olduklarni bilirsiniz) ve bi-
tiin havuz fonu yoneten bir uzmanin ellerine teslim edilir.

En azindan fonun basindaki bu kisinin bir uzman olmasini
beklersiniz ¢ilinkii artik hangi hisseyi ne zaman alip ne zaman
satacagi konusunda ona giivenmek durumundasinmzdir.

Yoneticisinin uzman olmasi disinda fonlarin bir avantaji
daha vardir. Bir anda birgok sirkete yatinnm yapabilir. Bir fona
dahil oldugunuzda o fonun alms oldugu diizinelerce hatta
ylzlerce sirketin sahibi haline gelirsiniz. Fona 50 Dolar da 50
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milyon Dolar da yatirmis olsaniz fonun elindeki tiim hisselerin
belli bir orani sizindir. Bu durum, yatirima yeni baslamigsaniz
elinizdeki parayla alabileceginiz bir tek hissenizin olmasindan
¢ok daha azrisklidir.

Tipik olarak bir fona 50 veya 100 Dolar'la dahil olabilir, eli-
nize daha fazla para gectiginde fondan daha fazla hisse alabilir-
siniz. Ne kadar siklikla ve ne kadar parayla fona katillacaginiz si-
ze kalmistir. Ayda bir, li¢ ayda bir veya altiayda bir diizenli bir
miktar parayla fona yatirim yaparsaniz, bunu hemen gorebilir-
siniz. Periyodu takip ederseniz, siklik onemli degildir.

Bu baslangi¢ planindaki bilgeligi goérebiliyor musunuz?
Borsanin bir yildan 6teki yila ne tarafa dogru gidecegi konu-
sunda endiselenmenize gerek kalmamigtir. Bir diizeltme ini-
sinde ya da ay1 piyasasinda fonunuzun hisseleri ucuzlayaca-
gindan daha az parayla daha ¢ok hisse alabilirsiniz. Aym za-
manda boga piyasasinda da daha yiiksek fiyattan fon hissesi
alabilirsiniz. Zaman iginde bu art1 ve eksiler birbirini giderecek
ve kariniz yiikselecektir,

Biitiin bunlara ek olarak birgok fon temettii seklinde nakit
6deme yapmaktadir. Bu da yine diizenli bir sekilde olur: Yilda
iki veya dort ya da ayda bir kez. Fona yatinm yapmis oldugu-
nuz i¢in kendinizi 6diillendirmek amaciyla bu paray istedigi-
niz sekilde (sinemaya giderek, CD veya giines gozliigii alarak)
harcayabilirsiniz. Veya kendinize daha biiyiik bir iyilik yapip
temettiiniizle fondan yeni hisseler alirsiniz.

Buna "yeniden yatirirn opsiyonu” denir. Bu opsiyonu segti-
ginizde temettiileriniz otomatik olarak sizin adiniza tekrar fona
yatirilir. Elinizde ne kadar ¢ok hisse varsa fonun gelecekteki ba-
sanisindan o kadar ¢ok pay alirsimz. Temettilerinizi tekrar yati-
nirsaniz paranizin daha hizl biiyiiyecek olmasinin nedeni bu-
dur.

Ayni Disney'in veya Wendy's'in gelismesini takip edermis
gibi fonunuzun gelismesini de gazetelerden izleyebilirsiniz. Bir
fonun hisse fiyat, fonun portfdyiindeki hisse senetlerinin hare-
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ketlerini izleyerek hergiin yukari ya da asag: hareket eder. Dog-
ru hisseleri se¢me konusundaki uzmanlgiyla bilinen yonetici-
lerin basinda oldugu fonlara yatirim yapmak istemenizin ne-
deni de, budur. Fon yoneticisine iyice sarilmis durumdasiniz-
dir, ¢iinkii o isini ne kadar iyi yaparsa sizin kazancinz o kadar
artar.

Fondan ayrilmak da kolaydir. Istediginiz zaman fondan pa-
ranmzi (bir kismini ya da hepsini) ¢ekebilirsiniz. Fon hemen ce-
kinizi yollayacaktir. Ama acil bir durumda kalip nakit ihtiyaci
duymadikc¢a fondan ayrilmak, diisiinmeniz gereken en son sey
olmalidir. Hedefiniz elinizdeki fon hisselerini aldigimiz fiyatin
¢ok daha yiiksegine satmaktir ve fondan ne kadar ge¢ ayrilirsa-
niz, kariniz da o kadar biiyiiyecektir.

Ancak fondan payiniza sadece kazang degil, aynt zamanda
fonun yonetim giderlerinin ve masraflarinin size isabet eden
pay1 da diiser. Bu iicret ve masraflar fonun elindeki varliklar-
dan 6denir ve fona gore degismekle beraber yatirnmcilara ge-
nel olarak yilda yiizde 0.5 ila yiizde 2 arasinda bir maliyeti var-
dir. Yani bir fona yatinm yapmissaniz her yil yiizde 0.5 ile 2
arasinda bir eksi ile bashyorsunuz demektir. Bunun disinda bir
de fonun hisse senedi alip sattig1 zaman ddedigi komisyonlar
vardir.

Fon yoneticilerinin bu masraflara karsin zekice davranarak
ve dogru hisseleri secerek size kazandirmasi beklenir.

Bu profesyonel hisse segiciler, kendi alacagi hisse senetleri-
ni kendi secen amatorlere gore bir avantaja sahiptirler. Ama-
torler i¢in bu is bir hobidir ama profesyoneller agisindan tam
zamanlh bir istir. Sirketleri nasil inceleyeceklerini ve finansal ra-
porlari nasil desifre edeceklerini 6grenmek i¢in isletme okulu-
na giderler. Ellerinin altinda kendilerini destekleyecek kiitiip-
haneleri, yliksek performansh bilgisayarlar ve arastirma yapan
kadrolari vardir. Bir sirkette 6nemli bir sey olinussa, bunu anin-
da duyarlar.

Ancak onlar da ayni hisse senetlerinin otlaginda otlamaya
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meyilli fon yoneticileri siiriisiiniin bir pargasidirlar. Diger yo-
neticilerin aldig1 fonlan alinca kendilerini rahat hissettikleri
icin bilinmeyen topraklara g6z atmaktan kag¢inirlar. Bu yiizden
de siiriiniin sinirlan disinda bulunabilecek heyecan verici fir-
satlan kagirabilirler.

Kisacasi fon yoneticileri, genellikle is hayatinda yildizlasga-
cak, borsada da en ¢ok kazandiracak yeni ve tecriibesiz sirket-
leri gézardi ederler.

Fon Tarihi

Kayitlara ge¢mis olan ilk fon, 1822 yilinda Hollanda krah I. Wil-
liam I tarafindan baglatildi. Bu fikir, kisa zamanda Iskogya'ya
sigradi ve tutumlu olmalariyla iinlii Iskoglar'in ¢ok hosuna gitti.
Iskoglar, paralarinin degerini bilen, tasarrufu seven ama yatiri-
ma da 6nem veren insanlar olarak biliniyordu. Muazzam mik-
tarlarda birikim yapmislardi ve bu para yeni ortaya ¢ikan fonla-
ra yatirilabilirdi.

Sonunda ABD sakinleri de fon riizgarina yakalandi. Ancak
bu riizgar onlara ulasana kadar 19. Yiizyilm sonu gelmisti. O
giinlerde "hisse senedi trostii" adi verilen fonlarin ilki, New
York Stock Trust, 1889 yihinda kuruldu. Hisse senedi trostleri,
ozellikle 1920'lerdeki yayginlasan ismiyle, "yatinm sirketle-
ri"ne doniistiiler.

Kendini bu sekilde tamimlayan ilk yerli fon, Shaw-Loomis-
Sayles fonuydu. Fon, borsanin ¢6kiisiinden sadece birkag hafta
sonra, 1929 Kasim ayinda kuruldu. Fonun kuruculan kéti za-
manlama yapmigslardi, ¢iinkii 1932 yilinda dip noktasina vara-
na kadar hisse senedi fiyatlan diismeye devam edecekti. 1936
yilinda, toz-duman dagildiktan sonra iilkenin fonlarinin yansi
{hala adlan yatinm sirketiydi) batmist.

Yatinmcilar 6nemli bir ders almisti: Hisse senetleri inise
gectiginde, fonlar da onlarla birlikte diisiiyordu. Bu ders bugiin
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de gecerlidir. Wall Street'in en iyi fon yoneticisi bile, ister geg-
misteki 1929, 1972-73, 1987, 1990 c¢okiisleri, isterse gelecekteki
2000, 2010 veya 2020 ¢okiisleri olsun, sizi ¢okiisten kurtara-
maz. Yatirimu siz de yapsaniz bir profesyonel de yapsa ¢okiis-
ten muaf portfoy diye bir sey yoktur.

1929 ¢okiisiinden 11 yil sonra, 1940 yihnda, Kongre'den
Yatirim Sirketleri Yasasi adinda ¢ok 6nemli bir yasa ¢ikti. Halen
gecerli olan bu yasa, fonlarin iizerindeki gizem ortiisiinii kal-
dirdi. Yasa, yatirimcinin neyi, ne kadara aldigini kesinlikle bil-
mesini saglayacak sekilde fonun tiim detaylarim agiklamasini
zorunlu kihyor.

ABD'de kayith her fon (su anda iilkede alt1 binin {izerinde
fon vardir) genel stratejisini agiklamak, bunun riskini ve para-
larin nerelere yatirildigini ortaya koymak zorundadir. Biiyiik
miktarda girdigi hisseleri isim vererek ve her birinden ne kadar
aldigim belirtmek, portfdyiiniin nelerden olustugunu agikla-
mak zorundadir.

Yonetim tcretini ve ekstra masraflarin ne kadar oldugunu
belirtmek, herkesin ge¢miste ne kadar iyi veya koétii yonetildi-
gini acik¢a gormesini saglayacak sekilde ge¢cmis yillardaki ka-
zang ve kayiplarinirapor etmek zorundadir.

Dogruyu, sadece dogruyu séylemesini zorunlu kilan biitiin
bu kurallar yaninda bir fon, yatinm yaparken de bazi kesin ku-
rallara uymalidir. Yatinmcilarinin parasinin yiizde 5'inden faz-
lasim bir tek hissede riske edemez. Bu kural, fonun bir¢ok yu-
murtayi bir sepete koymasini engeller.

Bu arada Securities and Exchange Commission'daki (SEC*)
hiikiimet gozlemcileri fonlan dikkatle izlemekte, bu sayede ak-
si takdirde kurallara uymama egilimi gosterebilecek fonlar, ya-
kalanma korkusuyla buna cesaret edememektedir. Ayrica fon
sektorii de kendi kendini izleyerek iyi bir sey yapmakta,

* Security and Exchange Comnmission: Bizdeki Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK)'na benzer devlet kurumu. Gorevi sermaye piyasalanm gozetlemek ve
denetlemektir.
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SEC'deki sik1 gozlemcilerle iyi gecinmektedir.

Gegtigimiz yillarda SEC'in de destegiyle ¢esitli fon gruplan
6nemli bir proje gelistirdiler. Brosiirlerinde yer alan ve ancak
¢ok az yatinnmcinin okudugu sayfalar dolusu hukuki metinleri
sadelestirmek istiyorlar. Bu metinlerin ¢ogu hiikiimet istedigi
icin konulmus, vakit kaybindan baska bir yararn olmayan, yati-
nmcilarin kafasin kanstiran ve masrafi onlarin cebinden ¢ikan
metinlerdir. Bu sayfalarin basimi icin gereken para, fonun var-
hklarindan ¢ikmaktadir.

Bu yeni projenin amaci, insanlarin hukuk okuluna gitme-
den de anlayabilecegi sekilde, daha kisa ve daha sade acikla-
malar ortaya koymaktir. Bu projenin hayata gegcirilmesi, hem
fon isleten sirketlere hem de yatinimcilara yarar saglayacaktir.

Insanlarin fonlardan kagindiklan uzun bir dsnemden son-
ra, 1960'l yillar biterken fonlar tekrar popiiler oldular. Ulkenin
her yaninda 6gretmenler, tezgahtarlar, diikkan sahipleri gibi
insanlar hafta sonlarinda ve aksamlan yaptiklan part/time ¢a-
lismayla ek is olarak ¢evrelerine fon sattilar. Bunun kétii bir so-
nucu oldu ¢iinki milyonlarca yatirnmci, 1929'daki ¢okiisten
sonra en kotii ay1 piyasasi olan 1969-73 piyasasina, elinde fon
hisseleriyle girdi.

Hisse senetlerinin bu uzun kayip yillarimin sonucunda bazi
fonlann fiyatlan yilizde 75 oraninda diistii. Bu da fon hissesi
olanlarin aradig1 giivenligi sayllarda bulamayacaklarinin bir
baska kanmitidir. Bu kayiplardan sagkina dénen yatirimcilar elle-
rindeki fon hisselerini 6dedikleri fiyattan ¢ok daha diisiik fiyat-
lara satmak i¢in delicesine ¢irpinip kurtarabildikleri paralarla
bankalarda mevduat hesabi agarken, bir dahaki sefer fon sati-
cisi1aradiginda telefonu yiiziine kapamak i¢in yemin ettiler.

Sonraki on yil boyunca hisse senedi fonlarina para yatira-
cak insan bulmak ¢ok zordu. Kaliteli fonlar, eger hayatlarim
kurtarmislarsa da yalniz baslarina 6ylece duruyorlardi. Zeki
fon yoneticileri kelepir fiyatlarla ahnacak ¢ok iyi hisseler bula-
bilirlerdi ama miisterileri olmadan onlari alacak paralari yoktu.
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Borsa 1980'li yillarda tekrar canlaninca fon sektorii de can-
land. O tachten itibaren de bir patlama yasandi. Giliniimiizde
ABD'de 5.655 fon vardir ve bu fonlann sadece 1.300'i gegtigi-
miz iki yilda kurulmustur. Hergiin yeni bir fon ortaya ¢ikmak-
tadir: Tahvil fonu, para piyasasi fonu ve su anda varolan 2.100
hissesenedifonuna ek olarak yeni hisse senedi fonlar. Eger bu
hummali dogum orani bir siire daha devam ederse, hisse sene-
dinden ¢ok hisse senedi fonuna sahip olacagiz demektir.

Fon Almak

Cesitli hisse senedi fonlarim anlatmak i¢in bashbasina bir ki-
tap yazilabilir: Genel amagh fonlar, belirli bir sanayiye yonelik
olan ve olmayan fonlar; kiigiik sirket fonlar), biiyiik sirket fon-
lary; saf, melez, yabanci, yurtigi fonlar; sosyal amach fonlar,
sosyal amagl: olmayan fonlar; biiyiime fonlan; deger fonlary;
gelir fonlar); biiyiime ve gelir fonlari... Artik is o kadar karma-
siklast1 ki, diger fonlarin hisselerini almak tizere uzmanlagmig
fon fonlar bile vardir.

Giinler ve geceler boyunca dogru fonu se¢mek i¢in ¢ahgip
yine de bu konuda basi malzemenin yansin bile okuyamaya-
bilirsiniz. Biitiin bu kitaplar, brogsiirler, kitapgiklar ve makaleler
arasindan sizi kurtarmak i¢in bir kurtarma timi bile gerekebilir.
Dogru fonu se¢mek i¢in o kadar biiyiik bir dikkat sarfediliyor
ki, insanlar ¢ilgina déniiyor. Yiizde yiiz dogru fonu se¢mek i¢in
yapilan aragtirmalar bir yana birakilabilse, insanlar ¢ok daha
rahat ve mutlu olacak, kdpeklerine ve ¢ocuklarina daha nazik
davranacak, iistelik psikolog harcamalarindan da biiyiik tasar-
rufta bulunabilecek.

Dogru se¢im yapma konusundaki bu saghksiz takintiya
katkida bulunnak i¢in asagidaki tavsiyelerde bulunuyoruz:

1. Fonlari, dogrudan olarak onlan yéneten Dreyfus, Fide-
lity veya Scudder gibi kurumlardan alabilirsiniz. Ama ayni za-
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manda herhangi bir borsa broker'indan da alabilirsiniz Ancak
bazi brokerlar, sizin istediginiz fonlan satmaya yetkili olinaya-
bilir.

2. Brokerlar da para kazanmak zorundadir ve kendi firtna-
Jarinin forlarnm sattiklari igin daha biiytk bir komisyon aliyor
olabilirler. Sizi bu fonlardan birini almaya ikna etimiek onlarn
yararina olabilir. Ama bu sizin de yarariniza olacak demek de-
gildir. Bir broker size bir sey tavsiye ettiginde, mutlaka bro-
ker'in buradaki ¢ikarini gormelisiniz. Elindeki tiim fonlarla ilgi-
li bilgileri gormek isteyin. Broker'in tavsiye ettigi fona benze-
yen ama gecmiste daha basarni olmus bir baska fon daha ola-
bilir.

3. Eger uzun vadeli yatinm yapiyorsamz tahvil fonlann: ve
melez fonlari (hisse senedi ve tahviliere birlikte yatirim yapan
fonlar) birakin ve sadece hisse senedi fonlarina yonelin. Ulke-
mizde hisse senetlerinden elde edilen getiri, doksan yihn sek-
seninde (1980'li yillarda tahvillev hisse senetlerine yine yaklas-
tilar ama ge¢meyi basaramadilar) tahvilleri gegmistir. 1990'h
yillarin ilk yarisinda da hisse senetleri tahvillere gore ytiksek ge-
tiri sagladi. Elinizdeki paranin yiizde yiiziint de hisse senedine
yatirmiyorsaniz, uzun vadede kendi sansimzi azaitiyorsunuz
demektir.

4. Dogru fonu segmek. dogru araba tamircisini segmekten
daha kolay degildir. Ama fonlarda en azindan elinizde gegmis
yillara iliskin performans bilgileri vardir. Bir diizine musterisiy-
le konusmadan bir tamircinin iyi mi, koti mii yoksa vasat mi
oldugunu anlamaniz mumkin degildir. Ama bir fonda butiu
cok kolay anlayabilirsiniz. Her sey villik getirisinden belli olur.
Son on yilda yillik olarak ortalama viizde 18 getiri saglayan bir
fon, yiizde 14 getiren, aym hedeflere yonelik kurulmus benzer
bir fondan daha iyidir. Ancak bu kayitlara dayanarak bir fona
yatinm yapmadan once bu basariyi saglayan fon ydneticisinin
hila yerinde olup olmadigini kontrol edin.

5. Biiytik sirketlere yatirum yvapmaktansa kiigiikiere yatirim
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yapmak, uzun vadede her zaman daha karli olmugstur. Bugii-
niin kiigiik sirketleri, yarinin Wal-Mart'lari, Home Depot'lari,
Microsoftlar: olacaktir. O halde kiigiik sirketlere ("kii¢iik kap"
lar*) yatinm yapan fonlarin, "biiyiik kap"lara yatirim yapanlari
acik arayla gecmesi siirpriz olmayacaktir. Gereken tek sey, re-
kabette ayakta kalabilecek yeni bir Wal-Mart'tir. Yirmi yil i¢in-
debu hisse, 250 katindan fazladeger kazanir. A

Kiigiik kap hisse senetleri genellikle biiyiik kap hisse senet-
lerine gore daha hareketli oldugu igin, kiigiik kaplara yatirim
yapan fonlar, diger fonlara gére daha ¢ok yukar ve asag: hare-
ketler yapacaktir. Eger bu hoplama ve ziplamalara dayanacak
durumunuz varsa kigiik kaplarda daha ¢ok kazang saglayabi-
lirsiniz.

6. Neden birka¢ sezondur ortada olan ve biiytik bir perfor-
tiiaus gosteren kidemli bir fon varken, acemi bir fona yatirim
yapasiniz? Yillardir zirveyi tutan fonlarnin listesi, Barron's ve
Forbes gibi ekonomi dergilerinde bulunabilir. Barron's, tinli
fon aragtrimacis1 Michael Lipper'in sirketi Lipper Analytical’
dan sagladig1 ayrintili bilgilerle yilda iki kez tiim fonlarin duru-
muiiu gosteren bir ek verir. The Wall Street Journal da benzer
bir eki yilda dort kez verir. Belli bir fon hakkinda daha fazla bil-
gi isterseniz, yiizlerce fonu izleyip sonuglarin1 ayhk raporlar
halinde yayinlayan Morningstar'dan bulabilirsiniz. Morning-
star, tim bu fonlar giivenlik derecelerine goére siralayip perfor-
manslarina not vermekte ve yoneticisinin ismiyle fonun elin-
deki hisse senetlerini agiklamaktadir. Varolan en iyi kaynaktir.

7. Fon fon dolasmak fazla kazangh degildir. Baz1 yatirimci-
lar, yiiksek performans: en son hangi fon gosterdiyse o fona
gecmek gibi bir hobi gelistirmislerdir. Bu hobi, getirdiginden
fazla gotiirebilir. Caligmalar, bir yil en yiiksek performansi gos-

* Kap: Ingilizce metinde, "market capitalisation” teriminin kisaltilmist olarak
"cap" ge¢mektedir. Tiirkgesi "piyasa kapitalizasyonu” olan terim, bir girket ta-
rafindan ¢ikanlan hisse senedi sayisinin, o senedin piyasa fiyatiyla carpimini
ifade etmektedir-¢
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teren fonlarin, ertesi yil aym basariyr nadiren tekrarlayabildik-
lerini gostermistir. Hep zirvedekinin pesinden kosmak, sonug-
ta kaybedebileceginiz nafile ¢abalar olmaktan 6teye gitmez. En
iyisi uzun vadeli basarisin1 kanitlamis bir fona yatirnm yapmak
ve ondan vazgecmemektir.

8. Yaurimcilarinin da ortak oldugu varhklardan masraflan
almak disinda baz fonlar, "fon komisyonu" (load) adi verilen
belli bir giris ticreti keserler. Gliniimiizde bu giris ilicreti ylizde
3-4'e kadar gikmistir. Bu tiir bir fona girdiginiz anda elinizdeki
paranin yiizde 3 veya 4'iinli bastan kaybetmis olursunuz. An-
cak giris licreti kesen fonlar oldugu kadar kesmeyen fonlar da
vardir. Sonugta giris licreti kesmeyen fonlar da ortalama olarak
en az kesen fonlar kadar basarnh olduklarin1 géstermislerdir.
Yani bu iicreti 6derseniz daha iyi bir noktaya gelmeniz zorunlu
degildir. Ancak bir fonda ne kadar uzun siire kalirsamz, 6dedi-
giniz giris licreti de o kadar 6nemsizlesir. On ya da on bes yil
sonra, eger fon iyi bir kazang saglamigsa yiizde 3 veya 4'liik o
giris licretini 6dediginizi unutursunuz bile. Masraflara, giris
ucretinden daha biiytik ilgi gostermeniz gerekir ¢ilinkii onlar
her y1l yeniden kesilmektedir. Masraflarim minimumda (yiizde
1ve alt) tutabilen fonlar, yiliksek masrafl (yiizde 2 ve iistii) fon-
lara gore yapisal bir avantaja sahip demektir. Yiiksek masrafh
bir fonun yoneticisi, bu dezavantajla ¢ahsir, ¢iinkii aym kazan-
c1 saglayabilmek i¢in diisiik masrafli fonun yoneticisini her yil
enaz 0.5-1.5 puan ge¢melidir.

9. Fonlann biiyiik ¢ogunlugu, amaci piyasa ortalamas de-
nen rakami ge¢mek olan yoneticiler ¢ahstinr. Bu ydneticilere
borsa ortalamasinin lizerinde getiri saglayacak hisse senetleri-
nise¢meleri i¢in para 6dersiniz. Ancak fon y6neticilerinin orta-
lamay1 gegemedikleri, sik rastlanan bir durumdur. Hatta bazi
yillarda fonlarin yarisindan fazlasi, ortalamanin gerisinde kal-
mislardir. Bunun nedenlerinden biri, fonun getirisinden diisii-
len masraf ve iicretlerdir.

Bazi yatinmcilar, oldukga zor bir is oldugu anlasilan ortala-

143



mavi gecen fonlari bulma isinden artik vazgegmistir. Bunun ye-
rine ortalamayi yakalamay: taahhiit eden fonlara yatiwnn ya-
parlar. Bu tiir fonlara endeks fonu denir. Bu fonun bir ydnetici-
sinin olmas: zorunlu degildir. Bir wur otomatik pilot gibidir.
Fon, sadece endeksi yonlendiren belli hisse senetlerini alir ve
onlan elinde tutar.

Bu fonlarda titiz bir ¢alisma, uzmanhk gerektiren bir aras-
tuma, yonetim ucreti, giris Gcreti, hangi hisselerin segcilecegi
konusunda karar vermek gibi seyler yoktur. Mesela bir S&P 500
fonu, Standard&Poor's 500 endeksindeki 500 hisse senedinin
timine yatinim yapar. S&P 500 Endeksi, bilinen bir piyasa or-
talamasidir. Bu tiir bir fona yatirim yaptiginizda her zaman or-
talama bir sonug¢ alirsiniz. Ancak son yillarda bu ortalama so-
nug, yoneticiler tarafindan yonlendirilen fonlarin ¢ogundan
daha yiksek getiri saglamistir.

Ya da kiigiik sirketlerin potansiyel biiyliik kazan¢larindan
yararlanmak i¢in bir "kii¢iik kap" fonuna yatirim yapmay se-
¢ebilir ve Russell 2.000 gibi kii¢iik kap endeksini izleyen fonla-
ravonelebilirsiniz. Bu durumda paraniz, Russell Endeksi'ndeki
iki bin msseve dagidime olacaktir.

Bir baska olasihk, paramizin bir kismim buyiik sirketlerin
kazangclarina ortak olmak i¢in bir S&P 500 fonuna yatirmak, bir
kismini da kugiik sirketlerin karlarindan yararlanmak i¢in kii-
clik sirket hisseleri fonuna yatirmaktir. Bu sekilde kazanan bir
fona yatinm yapmak i¢in ¢ok fazla arastirma yapmak duru-
munda kalmaz ve ayrinuili incelemelerde bulunup sonugta or-
talamay bile tutturamayan fonlara giren bir ¢ok insandan da-
ha iyi bir sonug elde edebilirsiniz.

Kendi Hisse Senedinizi Secmek
Eger zamaniniz ve konuya egiliminiz varsa hayatiniz boyunca

surdiirebileceginiz bir maceraya adim atabilirsiniz: Kendi his-
se senetlerinizi segmek. Bu, fona yatinm yapmaktan ¢ok daha
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zor bir istir ama ¢ok daha fazla tatmin vericidir. Zaman iginde
fonlardan dahaiyi getiri de elde edebilirsiniz.

Sectiginiz hisse senetlerinin hepsinin fiyatlan yiikselmeye-
cektir. Tarihte ylizde yiiz basar gostermis bir hisse segicisi go-
rilmemistir. Warren Buffett da hata yapmustir. Peter Lynch ise,
hatalanyla birkac¢ defter dotdurabilir. On yillik bir zaman stire-
sinde ihtiyaciniz olan sey, birka¢ tane kazandiran hisse senedi
yakalamaktir. On hisse senedine yatirim yaptiysaniz ve ii¢ ta-
nesi ¢cok iyi kazandiriyorsa, kaybettiren bir yadaikisenetile or-
talama kazandiran alti, yedi tanesinin toplamindan daha iyi
getiri saglar.

Eger hayatiniz boyunca kendini tlice katlayan birkac hisse
senedi yakalarsaniz, gecen zaman i¢inde kac tane hissede kay-
ba ugrarsaniz ugrayin, asla paramzi bu ise yatirdiginiza pisman
olmazsiniz. Ve bir kez bir sirketin gelisimini nasil yakalayabile-
ceginizi bulursantz, basarilisirketlere daha ¢okpara yatirip kay-
bettirenlerdeki yatiriminizi azaltabilirsiniz.

Bir hisse senedindeki yatinnminizin kendini {ice katlamasi
sik rastlanan bir durum degildir. Ancak hatir1 sayilir bir servet
sahibi olmak icin hayatimiz boyunca birka¢ tane boyle hisse se-
nedi bulmamz yeterlidir. Bu isin matematigi s6yledir: 10.000
Dolar'la baslayip bunu bes kere lice katlayabilirseniz 2.4 mil-
yon Dolar'imz, on kere ii¢ce katlayabilirseniz 590 milyon Do-
lar'iiz olur. On i¢ kere lige katlayabilirseniz, Amerika'nin en
zengin adami olursunuz.

(te vandan bir taraftan fonlara yatirim yaparken, bir taraf-
tan da kendi hisselerinizi secmenizi engelleyecek higbir sey
voktur. Bircok yatinmci ikisine de yatinm yapar. Fonlarla ilgili
tavsivelerin ¢ogu (erken vaslarda baslamak, bir plan sahibi ol-
mak, plana siki sikiya bagh kalmak ve borsadaki ¢okiisler ile
diizeltme inislerinde panige kapilmamak), kendi sectiginiz his-
se senedi portfoyliniiz i¢in de gecerlidir. Burada karsiniza iki
sorun ¢ikar: Hangi hisse senetlerini sececegimi nereden anla-
yacagum? Sectiklerimi aimak i¢in parayl nereden bulacagim?
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Hisse senetlerini nasil se¢eceginizi anlamadan o alana para ya-
tirmak tehlikeli oldugu i¢in paranizi riske atmadan énce bu ko-
nuda bazi ahstirmalar yapmaniz gerekir.

Hisse senetleri hakkinda bilmeleri gereken ilk seyi 6grene-
ne kadar ne kadar ¢ok insanin bu alanda para kaybettigini duy-
saniz sasirirsiniz! Bu her zaman boéyle olmustur. Yatirnm konu-
sunda en ufak bir tecriibe bile yagamayan bir insan, emekli ik-
ramiyesini alinca birden elinde 6nemli miktarda bir para go-
rip bunu amagsizca borsaya sagabilir. Bu konuda, ayni
siiriiciilerin ehliyet almadan 6nce pratik olarak egitildigi okul-
lar gibi resmi bir egitim olmalidir. Trafige acik olmayan yollar-
da insanlara egitim vermeden ve onlara trafik kurallarim 6gret-
meden kimseyi otoyollara ¢ikartmiyoruz.

Sizi egitecek kimse yoksa, farkh hisse senetlerinin davra-
niglarini hissetmeye baglarak igin kagit izerinde ¢esitli strate-
jiler konusunda ¢ahsip kendi kendinizi egitebilirsiniz. Burada
da geng olmak, bir avantajdii. Oniiriizde daha ¢ok zaman ol-
dugu icin en azindan bir siire hayali yatirnmlar yapma liiksiine
sahipsinizdir. Zamani gelip de elinize para gegince, artik ger-
¢ekten yatinma ge¢mek icin hazir olursunuz.

Birinci ligden bir takam segilip, diger gercek veya hayali ta-
kimlarla ruaia ve gol gibi gercek kriterler agisindan karsilagtir-
ma yapilarak oynanan fantezi beyzbol oyununu duymugsu-
nuzdur. Hisse senetlerinde de buna benzer bir fantezi portfiy
olusturarak kendinizi egitebilirsiniz. Elinizde belli bir miktar
para (mesela 100.000 Dolar ya da daha biiyiik oynamak isterse-
niz 1.000.000 Dolar) oldugunu varsayip bu parayla begendigi-
niz sirketlerin hisse senetlerini alin. Ornegin en gok begendigi-
niz bes sirket Disney, Nike, Microsoft, Ben&Jerry's ve Pepsi ise,
100.000 Dolar'imz1 esit olarak paylastirip hepsine 20.000 Dolar
yatinm yapabilirsiniz. Baglangig tarihi olarak 21 Nisan 1995 ta-
rihini secersek hayali yatiriminiz su sekilde olacaktir:
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20.000 Dolar‘a Alacagimz
Hisse Miktan (En Yakin
Hisse Fiyati 21.4.1995 Rakama Yuvarlanmgtir)

3/4

Disney 541/8 365
Nike 731/‘1 274
Pepsi 41 58 485
Ben&Jerry's 12 1.584
Microsoft 75 267

Hisse senetlerini secip fiyatlarim bir kenara yazdiktan son-
ra, para yatirmis gibi kazanglarinizi ve kayiplarimz: izleyebilir-
siniz. Elde ettiginiz sonuglar, (eger varsa) ailenizin gercek yati-
nmlardan elde ettigi sonuglarla veya gesitli fonlarin getirileriyle
ya da arkadaslarimzin hayali portfdylerinin kazanglariyla karsi-
lagtirabilirsiniz.

Ulkedeki birgok okulda oynanan ve sponsorlugunu The Se-
curities Industry Foundationin yaptigi1 Borsa Oyunu, fantezi
hisse portféy oyununu siniflara kadar soktu. 1994-95 6gretim y1-
liboyunca 600 binden fazla 6grenci buoyunakatildi.

Bu oyunda 6grenciler takimlara boliindii ve her takim elin-
deki hayali parayla hangi hisse senetlerinden alacagina karar
verdi. Oyun, on hafta boyunca siirdii. Sonuglar agiklandi ve sec-
tigi hisse senetleri en cok deger kazanan takim birinci oldu. Da-
ha sonra da her okulun birincileri, yerel, bolgesel ve eyalet ya-
nigmalarinda digerokullarinbirincileriyle yanstu.

Borsa Oyunu oynamak, o6grenciler sonuglar fazla ciddiye
almiyorsa ve kendilerine yatirima iliskin temel bilgiler veriliyor-
sa, eglendirici oldugu kadar egitici de olur. Ancak bu egitimde
bir sorun vardir. On ii¢ hafta, yirmi alti hafta hatta bir y1l i¢inde
hisse senetleri konusundaki gelismeler biiyiik 6l¢iide sans fak-
toriine baghdir. Yani oyun, gercek sonuglan gorecek kadar
uzun siirmemigtir. Bir hisse on {i¢ hafta boyunca kaybettirip
sonraki ii¢ ya da bes yil boyuncakazandirabilir. Ya da on ii¢ haf-
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ta boyunca kazandiran bir hisse, daha sonraki dénemde kay-
bettirebilir.

Uzun vadede kazandiran hisse senetleri, uzun vadede karl,
olan sirketlerin hisseleridir. Basaril yatinm i¢in anahtar nokta,
basarl: sirketleri bulmaktir. Egitim siireniz boyunca hisse se-
netlerinin fiyatlarini takip etmekten daha fazlasini yapmamz
gerekir. Sectiginiz sirketler ve onlar basarnli kilan etkenler hak-
kinda miimkiin oldugunca ¢ok sey 6grenmelisiniz.

Bu bizi, insanlarin hisse senedi se¢mek i¢in kullandig: bes
temel yonteme getirir. Simdi en sagmasindan en gelismisine
kadar bu yéntemleri kisaca gorelim.

1. Dart oyunu. Hisse se¢cmenin en diizeysiz yolu. Hisse se-
netlerinin listesinin oldugu bir kagida dartatarsiniz ve hangisi-
ni vurduysamz onu alirsiniz. Ya da gozlerinizi kapatip parma-
gimzi dart gibi kullanirsimz. Bu yontemde sansimz varsa par-
maginiz kazandiran bir hisseyi isaret eder. Ama etmeyebiliv de.
Dart yontemi konusunda s6ylenebilecek en iyi sey, fazla ¢ahs-
may1 gerektirmedigidir. Eger hisse senetlerini bu yontemle se-
cecekseniz, hisse senetlerine girmeyip yatinm fonlarina yati-
rm yapmaniz sizin yararimzadir.

2. Kulaktan dolma tiiyolar. Hisse senedi se¢menin ikinci en
k&tl ydntemi, birinin size bir hisseyi almanin ¢ok karh olacag-
ni soylemesidir. Bu kisi en yakin arkadasiniz, Ingilizce 6gretme-
niniz, Harry amcantiz, musluk¢unuz, tamirciniz ya da bahgiva-
niniz olabilir. Ya da otobiiste giderken bir konusmaya kulak mi-
safiri olursunuz. Nedeni heniiz anlasilamamistir ama insanlar
en ¢ok kulak misafiri olduklar ve kendilerine bir sey ifade eden
konusmalardan ¢ikardiklan tiiyolardan heyecanlanir.

Harry amcanin belli bir sirketle dogrudan ilgili olmasi, an-
lattig seyi bilmesi miimkiindiir. Bu tiir bir tiiyo yararhdir; son-
radan arastinlacak bir ipucudur. En tehlikeli tiiyo ise, herhangi
bir seye dayanmayan kulaktan dolma bilgilerden olusanlardur.
Tipik bir 6rnek: "Home Shopping Network. Akilh para bu sir-
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kette toplaniyor. Ama vakit gegirmemek lazim. Cok yakinda fir-
layacak.”

Elli Dolar'lik bir tost makinesini bile birka¢ diikkandan fi-
yat arastirmasi yapmadan almayan insanlar, bu tir kulaktan
dolma bir tiiyo sayesinde binlerce Dolar'im1 "Home Shopping
Network" gibi bir hisseye yatirabilir. Ciinki tiilyoyu dikkate al-
madiklan takdirde Home Shopping Network hisse fiyatinin
dorde katlanmasi durumunda elde edebilecekleri karlan "kay-
betmeye" dayanamazlar. Ashnda Home Shopping Network
hissesi almadiklarinda hisse fiyati dorde katlansa bile onlarnn
tek kurug zarar olmamaistir.

Kimse sahip olmadig bir hisse senedinden zarara ugra-
maz. Sadece Home Shopping hisse alip fiyatin diismesi ve satin
aldiklan fiyattan satmak zorunda kalmasi durumunda zarar
eder.

3. Bilingli tuiiyolar. Bilingli tiiyolan televizyondaki ve ekono-
migazete ve dergilerindeki uzmanlardan alabilirsiniz. Fon y6-
neticilerinden, yatinm uzmanlarindan ve diger Wall Street gu-
rularindan siirekli bir bilingli tiiyo akisi vardir. Bu tiiyolarn alan
tek kisi siz degilsinizdir. Milyonlarca okuyucu ve izleyici, sizinle
birlikte aym tiiyolari alir.

Tiyolara gore davranma egilimine karsi koyamiyorsaniz,
Harry amcanin tiiyolarim gbzardi edip uzmanlardan gelenleri
dikkate alsamiz iyi olur. Harry amcanin, "Cok yakinda firlaya-
cak" disinda somut bir bilgisi yokken, uzmamnn dersini iyi ¢alis-
mis ve sirket hakkinda bir kaniya varmis olma sansi daha yiik-
sektir.

Uzmanlarin tiiyolan konusunda bir sorun vardir. Uzman
fikrini degistirebilir ve ancak tekrar televizyona cikip izleyicileri
bu konuda bilgilendirme yoluna giderse, siz de bu programi ka-
cirmayip izlerseniz onun fikrinin degistigini 6grenirsiniz. Aksi
takdirde uzman uzun siire 6nce o hisseyi begenmekten vazgec-
mis oldugu halde siz, uzmanin hala aynifikirdeoldugunusana-
rakhisseyi elde tutmayadevam edersiniz.
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4. Broker'in alim listesi. "Her ¢esit hizmet" veren brokerlar,
hangi hisseleri almaniz gerektigi konusunda tavsiyede bulun-
mak icin asla utanga¢ davranmazlar. Genellikle bu tavsiyeler,
broker'in kafasindan degil, menkul kiymet araci kurumunun
New York'taki genel merkezindeki arka planda kalmis oyuncu-
lar olan yatirim analistlerinden ¢ikar. Bunlar, isleri sirketleri ve-
ya holdingleri ayrintisiyla incelemek olan iyi egitimli Sherlock
Holmes'lerdir. Elde ettikleri belirtilere gore alig veya satigsinya-
liverirler.

Aracikurum, bu aligsinyallerinianalistlerinden toplayip bir
alim listesi olugturur ve (eger varsa) sizinki de dahil olmak iize-
re iilkedeki tiim broker'larina gonderir. Firmanin arastirmasina
giivenebilirsiniz, ama hala alim listesindeki hangi hisseyi sece-
ceginize karar vermek durumundasinizdir. Bilgili tiiyolar yon-
temine gore bu yontemin en biiyiik avantaji, buradadir. Firma
fikrini degistirip bir hisseyi alim listesinden satis listesine ko-
yarsa broker'iniz bunu size haber verir. Eger vermemisse, zaten
sizin o b: oker'1 kendi satislistenize koymaniz gerekir.

5. Kendi kendine aiastirmak. Hisse se¢menin en iyi yonte-
mi budur. Belli bir hisse senedini secersiniz (aund sirkeu bege-
nirsiniz. Sirketi begenirsiniz ¢linki iyice incelemissinizdir. Bel-
ki de bu incelemeyi fantezi portféyiiniizdeki bes kagit olan Dis-
ney, Nike, Ben&Jerry's, Pepsi ve Microsoft'ta da yapmissiniz-
dir.

Sirketlere yatirim yapma konusunda ne kadar ¢ok sey bilir-
seniz, diger insanlarin goriislerine o kadar az bagiml olur, boy-
lece tiiyolarn da en iyi sekilde degerlendirebilirsiniz. Hangi his-
seleri ne zaman almaniz gerektigine en iyi kendiniz karar vere-
bilirsiniz.

Bunun igin iki tiir bilgiye ihtiyaciniz vardir: G6zlerinizi agik
tutarak ve edineceginiz bilgiler ile sayilar tizerinde caligarak
edineceginiz bilgiler. Ilk tiirden bilgiyi McDonald's'a, Sunglass
Hut International'a veya halka a¢ilmus sirketlerin sahibi oldugu
herhangi bir baska magazaya gittiginizde toplamaya baslayabi-
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lirsiniz. Hele bu magazalardan birinde ¢ahsirsaniz, daha iyi bil-
gitoplarsimz.

Bu sekilde sirketin verimli ¢alisip ¢alismadigini, fazla ele-
man istihdam edip etmedigini, iyi organize olup olmadigin go-
rebilirsiniz. Ig arkadaslarimzin moral durumunu yakindan izle-
yebilirsiniz. Yonetimin para konusunda miisrif mi yoksa dik-
katli mi davrandigini 6grenebilirsiniz.

Eger miisterilerle iliskide olabileceginiz bir isteyseniz, onla-
r1 da izleyebilirsiniz. Kasanin 6éniindi kuyruk mu oluyor yoksa
magaza bos mu goriiniiyor? Aldiklar1 mallardan memnunlar m1
yoksa sikayet mi ediyorlar? Bu kiiciik detaylarin hepsi de size
ana sirketin kalitesi hakkinda bircok sey soyleyecektir. Hig kar-
makarisik bir Gap veya bos bir McDonald's gordiiniiz mii? Gap
magazalarindaki ve McDonald's'lardaki elemanlar, uzun siire
once bu kuruluglarin ne kadar basaril organizasyonlar oldugu-
nu goriip paralarimi buralara yatirmislardir.

Bir magaza, miisterilerinden uzak diismemek zorundadr.
Baska bir magaza gelip aynmi veya daha diisiik fiyata daha iyi
iriin ve servis sunarsa onlan kaybeder. Rakibin miisterileri
kendine ¢ektigini ilk anlayanlar, firmanin ¢alisanlaridir. Ve ora-
kibe yatirim yapmaktan onlar1 alikoyan higbir sey yoktur.

Halka acik bir sirkette ¢calismiyorsaniz bile miisteriler aci-
sindan duruma bakabilirsiniz. Bir magazada her ahgveris yapti-
gimzda, hamburger yediginizde veya giines gozliigii aldiginiz-
da cok degerli bilgiler aliyorsunuz demektir. Ortalikta gezine-
rek neyin satilip neyin satilmadigini anlayabilirsiniz. Arkadas-
larimz1 izleyerek hangi bilgisayar aldigini, hangi marka soda
ictigini, hangi filmleri izledigini, o an Reebok'in moda olup ol-
madigim gorebilirsiniz. Biitiin bunlar, sizi dogru hisse senetle-
rine gotiirecek ipuglandir.

Yetigkinlerin bu tiir ipuglarini nasil gézden kagirdiklarim
bilseniz, hayrete diiserdiniz. Milyonlarca insan potansiyel yati-
rnmlan olabilecek sirketlerle giinliik temas halinde olmasina
ragmen 6n siradaki bu yerin avantajlarini géremiyor. Doktorlar
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hangi ilag sirketlerinin en iyi ilaglar: yapuklarim bilir ama bu
sirketlerin hisselerini almazlar. Bankacilar hangi bankanin
guclii oldugunu, hangisinin en az maliyetle ¢alisip en basarihi
kredileri verdigini bilir ama her zaman bu hisselere yatinm
yapmaz. Aylik satis rakamlarina ulasma sansi olan magaza mi-
diirleri ve biiyiik alisveris merkezlerinin yoneticileri hangi pe-
rakendecinin en ¢ok satis yaptigini bilir. Ama bu insanlarin ka-
¢1 ozel olarak perakendecilerin hisse senetlerine yatinm yapa-
rak zengin olmustur?

Bir kere etrafiniza hisse segmek amaciyla bakmaya basladi-
gimizda her seyi potansiyel bir yatinnm olarak goriir ve dikkati-
nizi ilk ¢eken sirketlerle is yapan baska sirketleri de farkedersi-
niz. Bir hastanede ¢alisiyorsaniz, ameliyatta kullanilan elbise-
ler, igneler ve aletler, siringalar, hasta yataklari, rontgen cihaz-
lari, EKG makineleri yapan ve hastanenin maliyetini diisiiren
sirketlerle; saglk sigortas: yaparak faturalart 6deyen sirketlerle
iligkiye gecme sansiniz olur. Bakkal diikkkam da birgok baska
sirketin faaliyetinin rahathkla izlenebilecegi bir yerdir.

Ayrica rakip sirketin sizin ¢ahstiginiz sirketten daha iyi ¢a-
lisgini gérmeye baslarsiniz. insanlar Chrysler minivanlar al-
mak i¢in kuyruga girdiginde, Chrysler'in biiyiik bir kar patla-
mas! yapacagin anlayan sadece Chrysler saticilarn degildir.
Kimsenin ugramadif showroom'da bekleyip miisterilerinin
Chrysler'a dondiigiinii goren Suic!- caticilarida bunu anlar.

Bu da bizi sayilara getirir. Yani bir sirket popiiler bir irtin
tiretmigse otomatik olarak onun hisselerine yatinm yapmak
zorunda degilsiniz. Yatinm yapmadan 6nce daha 6grenmeniz
gereken ¢ok sey vardir. Sirketin nakit parasini dogru bigimde
mi yoksa miisrifce mi harcadigim bilmelisiniz. Bankalara ne
kadar borcu oldugunu bilmelisiniz. Satiglarin artip artmadigini
ve artis hizini bilmelisiniz. Gegmis donemde ne kadar para ka-
zandiginy, gelecekte ne kadar kazanmayi umdugunu bilmelisi-
niz. Hisse senedinin ucuz, yiiksek ya da normal fiyattan mi sa-
tildigini bilmelisiniz.
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Sirketin temettli 6deyip 6demedigini, 6diiyorsa ne kadar
odedigini ve hangi siklikla temettiilerini artirdigini bilmelisiniz.
Gelir, satis, borg, temettii ve hisse fiyati: Bunlar hisse segicilerin
mutlakaizlemesigerekensayilardan bazilandir.

Insanlar bu sayilarin nasil okunup yorumlanacagin 6gren-
mek i¢in lisans egitimi goriiyorlar. Yani bu konu, giris amaciyla
yazilmis olan bu kitapta derinligine islenemez. Yapabilecegimiz
eniyisey, bir sirketin finansal yapisina iligkin temel seyleri gos-
tererek bu sayilanin birbiriyle ne kadar uyum i¢inde oldugunu
ortaya koymakutir. Bu bilgiyi, Ek Iki: Sayilan Okumak-Bilango
Nasil Desifre Edilir, baghkl1boliimde bulabilirsiniz.

Bir yatinnmci su anda ABD'deki ana borsalarda alinip sati-
lan 13.000'den fazla hisseyle basa ¢cikamaz. Amatérlerin de pro-
fesyonellerin de benzer sekilde belli tiir sirketler lizerinde uz-
manlasmalarinin nedeni, budur. Ornegin baz1 yatinnmcilar sa-
dece temettiilerini arttirma aliskanhig bulunan sirketlerin his-
selerine yatirim yapar. Digerleri de geliri yilda en az yiizde 20
artan sirketlereilgiduyar.

Elektrikli aletler, restoranlar veya bankalar gibi belli sektor-
ler lizerine de uzmanlasabilirsiniz. Kiigiik ya da biiyiik, eski ya
da yeni sirketler lizerine veya zor durumda kalmis ve diize ¢ik-
maya ¢ahsan sirketler iizerine uzmanlasabilirsiniz. Yapabilece-
giniz yiizlerce sey vardir.

Yatinm, tam anlamiyla bir bilim degildir. Sayilan ne kadar
¢ok ¢ahisirsamiz ¢ahisin, sirketin gegmis performansiyla ilgili ne
kadar ¢ok bilgi edinirseniz edinin, gelecekteki performansin-
dan emin olamazsiniz. Yarin ne olacagi hi¢bir zaman tahmin-
den Oteye gecemez. Bir yatirimci olarak sizin goreviniz kor tah-
minlerden kaginip bilingli tahminlerde bulunmaktir. [siniz his-
senizi secerek fazla para 6demeden onu almak, sonra da sahibi
oldugunuz sirketlerden gelecek iyive kotii haberleri beklemek-
tir. Riskinizi minimumda tutmak i¢in bilginizi kullanabilirsiniz.
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Gercek Hisse Senedi Ahp Satmak

Sabahtan aksama kadar borsa oyunu oynayabilirsiniz. Ancak
hicbir sey, gercek hisse senetlerini alip satmanin yerini tuta-
maz. Insanlar, sahip olduklariilk hisse senetlerini ilk 6piiciikle-
ri gibi haurlarlar. Daha sonra dizinelerce sirketin senetleri eli-
nizden ge¢mis olabilir ama bunlarin higbiri ilkinin yerini tuta-
maz.

Bu noktada dniiniizdeki tek engel paradir. Genglerin yati-
nm yapacak zamanlan vardir ama genellikle paralar olmaz.
Burada s6zkonusu olan sadece hisse senedi alabileceginiz para
degil, yillar boyunca o kendi kendine biiyiirken dokunmadan
durabileceginiz paradir. Eger part-time bir iste ¢aligip ticretini-
zin bir kismini yatinma ayirabiliyorsaniz, bu daha da iyidir. Ca-
hismiyorsaniz ailenize bu konuyla ilgilendiginize dair ¢esitli
ipuglar vermeniz iyi olur.

Burada aileler, biiyiikbabalar, halalar, amcalar 6nemli bir
rol oynayabilir. Gengler i¢in en biiyiik yatirnm sermayesi kay-
nagy, ailelerdir. Yaggiiniiniizde, Noel'de, Hanukkah'ta* ve buna
benzer giinlerde ne istediginizi size sorduklarinda onlara hisse
senedi istediginizi sdyleyebilirsiniz. Asag1 yukan ayni fiyata ge-
len bir ¢ift Nike ayakkabn ile hir Nike hissesi arasinda tercih
yapma dvurumunda hisseyi tercih edeceginizi bilsinler.

Bu, yetigkinlerin ¢ogunu etkilemenin iyi bir yoludur. Ongo-
risliliigiiniiz ve olgunlugunuz ¢ok hoglarina gidecek, aile ara-
sindaki popiilerliginiz hizla yiikselecektir. Eger kendi hisseleri
varsa baslangi¢ olarak size o hisselerden birini ya da birkagim
devredebilirler. Bunun i¢in herhangi bir komisyon ya da ticret
odenrnemektedir. Gliniimiizde biiyiikbabalardan torunlara bii-
yiik bir hisse senedi akis1 yasanmaktadir.

Biiyiikbabalarin ¢ogu, torunlarina hisse yerine tahvil ver-
meyi tercih eder. Eger sizin de boyle bir biiyiikbabaniz varsa,

Hannul.:;:: Musevi dininde Isiklar Bayram (¢.).
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en iyisi sayfa 127'deki tabloyu ona gostermektir. Boylece tahvil
yerine her firsatta saglam sirketlerin hisselerini aldiginda sizin
icin daha iyi bir sey yapmis olacagim anlayacaktir.

Aileler veya biiylikbabalar diizenli bir sekilde ¢ocuklarina
az sayida hisseyi kolayca devredebilirken, genclericin az sayida
hisse satin almak hi¢ de kolay degildir. Yakin zamanlara kadar
geng yatinmcilar tek hisse ya da az sayida hisse alma konusun-
da engelleniyordu. Bu konuda iki engel vardu: Birincisi, ahm sa-
tim iglemlerinin ¢ogu, menkul kiymet araci kurumlarinca ya-
piimaktadir ve kanunlara gore ancak 21 yasini doldurmus olan-
lar kendi adlarina bir menkul kiymet araci kurumunda hesap
actirabilir. Ikincisi ise broker'larin ¢ogu 25 Dolar'dan 40 Do-
lar'a kadar degisen minimum komisyon alir. Bir tane Pepsi his-
sesinin fiyati, 47 Dolar'dir. Minimum komisyon olarak broker'a
da 40 Dolar komisyon 6demeniz gerekmektedir. Hi¢bir basarih
yatirimel, 47 Dolar'hik bir hisseye 87 Dolar 6demez.

Ancak gengler agisindan bu hazin goriintd, sirketlerin bro-
ker'lan atlayip kendi hisselerini kii¢iik miktarlarda dogrudan
halka satmaya baslamalariyla birlikte degisiyor. Netice itibariy-
le McDonald's size hamburger satabiliyorsa, neden kendi his-
sesini satamasin?

Su anda seksen sirket, dogrudan yatirim programi adi ver-
dikleri bir program baslatarak kendi hisselerini kiigiik miktar-
larda dogrudan halka satiyorlar. Bunun i¢in de en az komisyon
alan broker'dan daha diisiik bir komisyon aliyorlar. Hatta bazi
durumlarda hi¢ komisyon alinmiyor. Bu, 1960‘larda Beatles'in
New York Borsasi'na davet edildigi giinden beri Wall Street'in
gengler icin yaptig1 en iyi seydir. Dogrudan yatinm programi-
nin onciilerinden First Chicago Trust Company'nin baskan
yardimcisi Jim Volpe'nin belirttigine gore, en az 850 sirket daha
seksen sirket gibi kendi hisselerini dogrudan halka satmak iste-
digini bildirmis. Ustelik liste giderek artmaktaymis. (Bu listede-
ki sirketler icin Ek Bir'e bakiniz.) Bu konudaki yasal sorunlar da
halledildi.
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Ancak dogrudan yatirim progranuyla tek bir hisse almaniz
miimkiin olmayabilir. Ciinkii ¢ogu sirket en az 250-1.000 Dolar
arasinda bir satis ongoriiyor. Almak istediginiz sirketin hisse fi-
yatina bagh olarak paranizin 250 Dolar ya da ne kadar gereki.
yorsa o kadar olmasi i¢in biriktirmeniz gerekecek. Ama 6deme-
niz gereken komisyonlarin ¢ok diismesi karsisinda bu fazla bir
sey sayllmaz.

En iyisi su: 11k hissenizi aldiktan sonra tek bir kurus bile ko-
misyon édemeden dogrudan sirketien hisse almaya devam
edebilirsiniz. Sirket temetti dagittiginda da otomatik yeniden
yatimm plani sayesinde sizin temettiiniiz de adiniza hisseye
¢evriliyor. Cogu zarnan menkul kiymet araci kurumuyla muha-
tap olmak zorunda olmadan dogrudan sirketin elemaniyla go-
riisebiliyorsunuz.

Hisselerin, simdiye dek borsanin disinda kalmis milyonlar-
ca yeni yatirimciya dagitilmasina yardim eden bu heyecan ve-
rici programi izlemeye mutlaka devam etmelisiniz.

Ama halaistediginiz an bir adet hisse aima fikrine baghysa-
i1iz, bunu da yapabileceginiz bir program var. Ancak 6ncelikle
aileniz National Association of Investors Corporation-NAIC'a
(Ulusal Yatinmci Kuliipleri Birligi) tiye olmal:. Birlik, tilke ¢apin-
da yiizlerce yatirnmci kuliibiinii destekleyen bir kurum. Adresi
711 West Thirteen Mile Road, Madison Heights, MI, 48071, tele-
fonnumarasiise 1-810-583-6242.

Ocak 1996 itibariyle bu birlige liye olmak i¢cin yilda 35 Dolar
o0demek gerekiyor. Bireyler ve aileler ise 14 Dolar'a tiye olabili-
yor. Uyeler ayn1 zamanda daha iyi bir hisse segicisi olmanizi
saglayacak bilgiler iceren Better Investing adh dergiye de abone
oluyor. Dergi, cogunlukla tecriibeli yatirumcilara yonelik olma-
sina karsin yeni baslayanlarin da yararlanacag ¢ok sayida bilgi
iceriyor. Dergi disinda birlik tiyesi olarak 151 sirketin hissele-
rinden bir ile on arasinda istediginiz adet satin alma hakkimz
oluyor. Bunun i¢in 6demeniz gereken tcret ise, 7 Dolar'lik is-
lem masrafi.
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Tek hisse alim1 program ¢ocuklara yonelik olmasina karsin
yine burada karsiniza "resit olma yas1" sorunu ¢ikiyor. Yasadi-
g1z eyaletin yasalarina gore kendi adiniza alm yapmaniz igin
18 ya da 21 yasim doldurmus olmamz gerekiyor. Aksi takdirde
ailenizden biri ya da bir vasi, sizin adiniza hareket edebilir. Ya-
ni her kosulda birinin kulip iyeligi icin imza atmas gerekiyor.

Program soyle ¢alisiyor: NAIC, hissesini alabileceginiz 151
sirketin isimlerini size bildiriyor. Siz hangi hisseyi alacagimza
karar verip fiyatina bakiyorsunuz. Sonra da NAIC'ye alim liste-
nizle birlikte bir ¢ek gonderiyorsunuz. Cekin miktari, alacagi-
niz hisselerin fiyatlar1 art1 sirket basina 7 Dolar islem masrafi
art1 10 Dolar ekstra "dalgalanma” bedelini icermek durumun-
da. Yani 6rnegin McDonald's'in o andaki fiyat1 40 Dolar'sa, 57
Dolar'lik ¢ek gondermeniz gerekiyor.

Peki, neden ekstra 10 Dolar? Mektubunuzu génderdiginiz
gin ile islem yaptiginiz giin arasinda hisse fiyatlarinda bir degi-
siklik olursa, 10 Dolar bu dalgalanmay: kargilamak i¢in isteni-
yor. Ama her durumda 10 Dolar'iniz bosa gitmiyor. Istediginiz
hisse alindiktan sonra o paradan bir sey kalirsa, yettigi sayida
hisse aliniyor. Sonug olarak elinizde bir hisse art1 hissenin se-
kizde biri, dortte biri gibi kesirli hisseler olabiliyor.

Bu noktada NAIC aradan cekiliyor ve siz Wendy's, McDo-
nald's ya da hangi sirketin hissesini aldiysamiz onunla (sirketin
bu islere bakan elemaniyla) dogrudan temasa gegiyorsunuz.
NAIC listesindeki biitiin sirketler temmettii yeniden yatirm
programi uyguladig) igin sirket temettii dagittig) zaman yeni
kesirli hisselere sahip oluyorsunuz. Ayrica istediginiz zaman
eger varsa masrafini 6deyip yeni hisseler de alabiliyorsunuz.

Hisselerinizi satmak isterseniz bir menkul kiymet araci ku-
rumuna (yine yiiksek komisyonlarla karsilasacaginiz icin bu se-
¢enegi istemeyebilirsiniz) gidiyorsunuz ya da yazarak bunu sir-
ketin elemanmina bildiriyorsunuz. Onlar da alim ya da satim igin
planladiklar: bir sonraki tarihte fiyat ne olursa olsun satmak
lizere isteginizi isleme koyuyorlar. Hisse senedi satilana kadar
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hangi fiyattan satilacagin bilmiyorsunuz.

NAIC'ye iiye olma konusunda sorunlarimz varsa, NAIC'ye
bagh yatirim kuliiplerine de iiye olabilirsiniz. Ulkenin her ya-
nindaki sehirlerde, koylerde, kasabalarda ve okullarda NAIC'ye
bagh kuliipler yer ahyor. Hatta bazi hapishanelerde bile bu ku-
liiplerden bulunuyor.

Bir yatinm kuliibii, Borsa Oyunu'ndaki bir takim gibidir. A-
radaki tek fark, eger yatinm kuliibiine iiyeyseniz, gercek paray-
la oynamanizdir. Kuliiplerin ¢ogu bir iiyenin evinde ayda bir
toplant yapiyorlar. Bu toplantida hisselerle ilgili son haberler
tartigihyor. Hangi hissenin alimp satilacagina oy ¢okluguyla
karar veriliyor.

Her iiye, kuliibe her ay belli bir miktar para yatirmayi taah-
hiit ediyor. Bu miktar, ¢ogunlugun aldigi karara gore 50 Dolar
da olabilir, 100 Dolar da. Cogu insan, kendi bagina olmaktansa
bir kuliip i¢inde daha iyi yatinmlar yapiyor. Bunun da nedeni,
kuliibiin onlara belli bir disiplin kazandirmas. Bir panik anin-
da sogukkanh diisiinen iiyelerin onlarn yatistirmasi sonucunda
hisselerini satmayabilirler. Grubu bir hissenin almaya degecek
kadar iyi olmadigina ikna edemedikleri takdirde hisse alamaz-
lar. Bu da onlarin derslerine iyi ¢calismalarini saglar. Bir iiye ¢i-
kip da, "Disney'i tavsiye ediyorum ¢iinkii kafeteryada konusur-
larken yakinda yiikselecegini duydum"” derse, herkes ona gii-
ler.

Bir yatinm kuliibiiniin oy hakkina sahip iiyesi olmak i¢in,
daha once de belirttigimiz gibi 18 yasim doldurmak gerekiyor.
Ama 18 yasinda degilseniz toplantilara katilabilir, hisseler i¢in
tavsiyede bulunabilir ve tartismaya katilabilirsiniz. Yas tutan
ve sizin vasiniz olarak hareket etmeyi kabul eden bir tiye bulur-
saniz, vasinin gozetimi altindaki bir hesapta kendi paramz da
isletebilirsiniz.
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Borsadan Hisse Almak

Biri size iki ay boyunca onlarsiz yasayamayacagimiz bes kuru-
mun adlarim saymanizi istese ne cevap verirdiniz? Ordu? Polis?
Kongre? Mahkemeler? Elektrik sirketleri? Su kuruluslan? Hasta-
neler? Bir an icin gozlerinizi kapatin ve sonraki paragrafa bak-
madan beg kurum sayin.

Listenize borsayi ve tahvil piyasasini eklediniz mi? Cogu in-
san eklemez. Bize gida, benzin, konut, telefon sesi saglayan,
hirsizlan kapimizdan uzak tutan temel hizmetleri sayarken,
Wall Street hemen akla gelmez. Ama aslinda finansal piyasalar
sadece tahvil ve hisse senedi sahiplerinin degil tiim halkin ya-
samasi agisindan ¢ok 6nemlidir. Beyaz Saray bir ay tatile ¢iksa
diinya durmaz ama hisse senedi veya tahvil piyasalar1 olmaksi-
zin tiim ekonomik sistemimiz sarsilr.

Nakit ihtiyaci igin hisse senetlerini satmak isteyen bir kisi
yada sirket, bu durumda ¢ok sanssiz olurdu ¢iinkii borsa olma-
dan alici da olmazdi. $u anda 5 trilyon Dolar agigibulunan hii-
kiimet, her zaman yaptig gibi masraflarini kargilamak igin bo-
no satamazdi. Bunun yerine tonlarca para basip Dolar'in dege-
rini diigiiriir ve fiyatlarin tavana vurmasina neden olurdu.Yada
milyonlarca Amerikal1'yr ana gelir kaynagindan yoksun biraka-
rak faturalarim 6demezdi. Bu durumda sirketler ve bankalar if-
las ederdi. Insanlar paralarimi kurtarmak i¢in bu bankalarin en
yakin subelerine kostugunda, her seyin bitmis oldugunu goriir-
dii. Fabrikalar ve magazalar kapanir, milyonlarca insan issiz
kalirdi. Onlan karinlarini doyurmak icin yarisi yenmis pizza
bulmak amaciyla sokaklarda dolasirken goriirdiik. Uygarhk ki-
sasiirede sona ererdi. O halde bu piyasalar, gérebildigimizden
de 6nemlidir. Onlar olmadan uzun siire dayanamayiz.
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Broker'in Rolii

Varsayalim ki sizin de herkes gibi normal yollardan yani bir
broker aracihigiyla hisse senedi alacak kadar paraniz var. Zaten
eger yatinm konusunda ciddiyseniz, cok gegmeden bu noktaya
ulasacaksimiz. Broker, artik sizi diinyanin kaderinin bagh oldu-
gu borsaya gotiiren yoldur. *

Borsa binasina girip kendi adimiza hisse ahm satimi yapa-
madiginiz icin bir menkul kiymet araci kurumundaki bro-
ker'lardan biriyle ¢calismak zorundasiniz. Bazi isimler duymus
olabilirsiniz: Merrill Lynch, Smith Barney, Dean Witter, Paine
Webber, Charles Schwab gibi. Schwab halen yasamaktadir,
Witter ise Olmiistiir ama diger isimlerin hepsi tek kisiye ait
isimler degildir. Bir Bay Merrill ile bir Bay Lynch, bir Bay Smith
ile bir Bay Barney, bir Bay Paine ile bir Bay Webber vardur.

Bunlara benzer menkul kiymet araci kurumlan, ¢ok eski
zamanlarda kurulduklan ve istikrarh firmalar olduklan yolun-
da bir imaj yaratmak isterler. Ama aslinda siirekli birbirleriyle
birlesip isimlerini degistirirler. Bu sektor, mantik ve kaza evli-
liklerinin ¢ok sik yasandig: hareketli bir sektordiir.

Tiim menkul kiymet araci kurumlari, hisse senedi, tahvil ve
fonlarin ticaretini yaparken hiikiimetin koydugu kurallara uy-
mak zorundadirlar. Ne var ki bunun disinda birbirlerinden ¢ok
farkhdirlar. Merrill Lynch ve Smith Barney gibi "full-servis"
brokerlar (full-service broker), Schwab gibi "iskonto broker'la-
r1"na (discount broker) gore daha yiiksek komisyon alirlar. Bir
de en az servisi veren "yiiksek iskonto broker'lar" (deep-

* Turkiye'de hisse senedi almak i¢in énce bir menkul kiymet arac) kurumunda
hesap agtirmak gerekir. Orada sizinle ilgilenen., fikir veren ve alm ya da satim
emirlerinizi alan kisi, yatirim uzmamdir. Yatnim uzmaninin borsada dogru-
dan iglem yapma yetkisi yoktur. Araci kuruma gelen biitiin emirler, kurumun
borsa iglem salonunda bulunan broker'ina iletilir. islemi o yapar. ABD'de ise,
iliski kurdugunuz kisiye broker, borsada islemi yapan kisiye "trader” denir.
(c)
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discount broker) vardir.

Full servis broker'lanna verdiginiz ekstra para ile, onlarin
tavsiyelerini de alma hakki kazanmirsimz. Kural olarak iskonto
broker'lar1 tavsiyede bulunmaz, sadece sizin ahm ve satim
emirlerinizi yerine getirir.

Bu asamada vermeniz gereken bir bagka karar bulunmak-
tadr. [lk hissenizi secerken ayn1 zamanda bir broker da se¢gmek
zorundasiniz. Bunun en iyi yolu, ¢evrenizde bulunan birkag
broker'la, dzellikle de arkadas ve akrabalariniz tarafindan tavsi-
ye edilenlerle konusmaktir. Eger onu sevmezseniz, baska bir
broker bulabilirsiniz. Broker'lardan bazilarn ¢ok tecriibelidir ve
hisse senetleri hakkinda bir¢ok sey bilir. Ancak bazilan da kisa
bir egitim kursundan gegip broker olmustur ve az ey bilir. Bir
broker'la iyi bir iligkiye sahip olmak, yatinmdan alinan zevki
arttirir.

Araci kurumunuzu ve broker'inizi belirledikten sonra yapa-
caginiz ey, firmada bir hesap agmaktir. Burada kargimiza yine
bir engel ¢ikar: 21 yasina gelmeden kendi adiniza hesap agtira-
mazsiniz. Eyaletlerden ¢ogunda yatinm yas, icki icme yasiyla
aynidir. 16 yasinda ehliyet alabilir, orduya katilabilirsiniz ama
"riigtiiniizi ispat edene" kadar bir broker'la islem yapmaniza
izin yoktur.

Bu riist yas1 sorununu, ailenizden biriyle ya da size "vasi"
olabilecek bir yetiskin yardimiyla agabilirsiniz. Bu da aynikisit-
h ehliyet gibidir. Arabay1 siz siirersiniz ama yan koltukta oturan
bir yetiskin sizi takdir ya da tekdir ediyordur.

Varsayalim ki bir vasinin denetiminde hesap agtirip gerekli
kagitlan imzaladiniz, broker'imza yatimn yapacaginiz parayi
verip Disney'le iigilendiginizi s6ylediniz. lyi bir full-servis bro-
ker, hemen elinin altindaki 6zel ekranlara bakarak size sirketle
ilgili son haberleri séyler.

Broker aynca size firmanin sirketle ilgili uzmaninin hazirla-
digx Disney arastirma raporlarimi da verecektir. Islerini iyi ya-
pan arastirma elemanlan, ¢ok degerli bir bilgi kaynagidir.
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Ancak arastirmacinin Disney'i o anda begenmemesi, fiyati
sismis bulmasi ya da Disneylandlar'in fazla miisteri gekmeme-
sinin sirkete zarar verecegini diisiinmesi miimkiindir. Ayrica
broker'iniz da sizi Disney'den vazgegirip firmanin daha ¢ok il-
gilendigi bir bagka hisseye ikna etmeye ¢alisabilir.

Ama eger siz dersinize iyi calismigsamz ve hala Disney'in
iyi olduguna inamyorsaniz, israr etmelisiniz. Sonug itibariyle
para, sizin paranizdir.

Diisiinmeniz gereken sonraki asama, Disney'e 6demek is-
tediginiz fiyattir. Burada bir karar daha vermelisiniz. Hisseyi
"tahtadaki fiyattan" alabilirsiniz. Bu, ahm emriniz borsaya git-
tigi anda orada olugsmus olan fiyat neyse, onu kabul ediyorsu-
nuz demektir. Ya da "limitli emir" vererek belli bir fiyat belirtip
birinin o fiyati kabul etmesini bekleyebilirsiniz. Limitli emir
verdiginizde su durumla karsilasirsiniz: Belli bir fiyata satin al-
mak istiyorsunuzdur ve bu fiyati bulabilir veya bulamayabilir-
siniz.

Varsayalim ki broker bilgisayarina bakt1 ve Disney'in 50
Dolar'a satildigimi soyledi. Siz de "tahtadaki fiyattan" alim yap-
maya karar verdiniz. Broker bu durumda sizin emrinizi New
York Borsasi'na geger.

New York Borsasi (NYSE), Wall Street ile 82 Broad Street'in
kosesinde bulunan, Grek stili siitunlaniyla mahkeme ya da pos-
taneyi andiran giizel bir binadir ve diinyanin en eski ve en
prestijli borsasidir. Elbette baska borsalar da vardir ama Dis-
ney, NYSE'ye "kotedir", yani hisseleri NYSE'de alinip satilir.

New York'a yolunuz diiserse ve yapacak daha iyi bir isiniz
yoksa, NYSE'yi gormeye deger. Bina turu, fotograflarla dolu bir
odadan baslar. Odada, borsanin ilk kez 1790 yilinda bir agacin
altindaki islemlerle hayata gectiginden baslayarak tarihini an-
latan ekranlar1 da diigmelere basarak ¢alistirabilirsiniz. Bura-
da, ilk spekiilatorler ve at tiiccarlarinin agacin altinda, agik ha-
vada bitmek bilmeyen giirultiili bir ihaleyle at, bugday, seker
gibi seyleri alip sattigim 6grenebilirsiniz. Devrimci Savas'in bi-

162



zim tarafimizca kazanilmasindan sonra burada yapilan bir iha-
lede, hiikiimetin savas harcamalarin finanse etmek i¢gin ¢ikar-
dig1 10U 'lar da ahmip satilmigtir. Bu senet, ABD"deki bir piyasa-
dasatilan ilk finansal maldir.

Bundan uzun siire 6nce, isgalcilerden korunmak i¢in Wall
Street'e adimi veren duvar oriilmiistii.* Agacin altindaki tiiccar-
lar dayanikh kimselerdi ama bir siire sonra yagmur ve kar altin-
da o agacin altinda durmaktan yorulmaya ve en azindan basla-
nm bir catimin altina sokabilmek i¢in duvann i¢ tarafindaki
kahvelerde toplanmaya bagladilar. Is ilerledikce cesitli cati alt-
lan kiralayip orada toplanmaya devam ettiler. Sonunda uzun
siireli bir yer kiraladilar ve artik hep orada toplandilar. 1864'te
de, o tarihten bu yana NYSE'ye ev sahipligi yapan binay: insa
ettiler. Bina, altinda toplandiklan ilk agacin bir zamanlar bu-
lundugu yerden ancak bir frizbee atimi kadar uzakhktaydi.

Fotograflari ve ekranlar gordiikten ve rehberin anlattiklan-
ni dinledikten sonra, artik en ilging yer olan ziyaretci salonuna
gidebilirsiniz. Burada, yaklagik 30 metrelik bir yiikseklikten ve
biiyiik bir camin ardindan biitiin hareketin oldugu islem salo-
nunu kusbakisi gorebilirsiniz. Bir futbol sahasi biiyiikliigiinde-
ki islem salonu, en az mag¢ giiniindeki stadyumlar kadar hare-
ketli ve giiriiltilidiir.

Borsadaki oyunculann iiniformalarn, spor ayakkabilar ve
renkli ceketlerden olusur. O salonda yiizlerce insan, birilerinin
dikkatini cekmek i¢in kollarim sallayip bagirarak ortahkta kos-
turur. Ortahkta kosusturmayanlar ise salonun degisik yerlerin-
de gruplar halinde toplanmig halde dururlar. Insanlarin toplan-
dig1 buyerlere "post" denir. Post'larin hepsinde, bas hizasindan
biraz yiiksekte bir televizyon ekram vardir. Iste siz izlerken
2.500'den fazla girket hissesi, bu ekranlarin etrafinda alinip sati-
lir.

Bulundugunuz noktadan Disney'in post'unu gérebilirsiniz.

* "Wall Street"in Tiirkge karsih§ “duvar caddesi"dir-¢.
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Bir an i¢in asansore binip asag1 salona inerek nobetcilerin ara-
sindan styrilip Disney hissesi almak i¢in kalabaligin arasinaka-
nistiginizi diisiinelim. Ama bu sekilde alim yapamazsiniz. Aim
emrinizaracikurum araciligiyla bulaboiatuar elbiselerii¢inde-
ki trader'lara gelmelidir. Aim satim islemlerini onlar gercekles-
tirirler. Bazen kendileri icin ama ¢ogunlukla diinyanin her tara-
findan emirlerini yollayan sizin gibi miisteriler i¢in alim-satim
yaparlar.

Bu post'lardaki ana isleyis on yillardir degismemistir. Bunu
anlamanin en iyi yolu, ayni malin siirekli olarak satildig1 bir
ihale gibi diisiinmektir. Ornegimizde bu mal, Disney hisse se-
nedidir.

Varsayalim ki Disney post'unda bir trader, "497/%'e Dolar'a
1.000" diye bagiriyor. Bu, miisterilerinden birinin, tanesi 497/8
Dolar'a 1.000 adet Disney hissesi satmak istedigi anlamina ge-
lir. Eger post'ta 497’8 Dolar'a 1.000 adet Disney hissesi almak
isteyen miisterisi olan bir baska trader varsa, iki trader anlas-
may yapar. Ama genellikle boyle olmaz. O anda kimse bu fiya-
t1 6demek istemiyaor olabilir. O halde Disney satan trader fiyati
4934 Dolar'a, hatta belki de miisteri bulana kadar 49'/2 Dolar'a
kadar indirmek zorunda kalir.

Ya da 497/8 Dolar'a alic1 vardir ama kimse o fiyata satmak
istememektedir. Bu durumda alicilar tekliflerini 50 Dolar'a,
50!/2 Dolar'a yiikseltecek, yani teklif alicilari ortaya ¢ikacak ka-
dar cazip hale gelene kadar arttiracaktir.

Borsanin acgildigi sabah saat 9.30'dan kapandigi aksamiistii
saat 4.00'e kadar islemler bu sekilde devam eder ve hisselerin
fiyatlan dakikadan dakikaya yukar asagi hareket ederek olu-
sur. Post'tabekleyen ve "uzman" adi verilen bir gorevli, bu alis-
verisin ortasinda durarak teklifleri ve aliciyla saticiyr bulustu-
ran hareketleri izlereyek yapilan her anlasmanin kayitlarini tu-
tar.

Su anda NYSE'de, sayisi 2.600'e yaklasan sirketin 338 mil-
yon hisse senediyle birlikte Disney'in de giinde bir milyon his-
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sesi alimp satilmaktadir. Post'ta Disney'le ilgilenen uzmanin
tek basina bu kadar biiyiik bir islem hacmini nasil takip edebil-
digini merak edebilirsiniz. Zaten edememektedir.

Cogu yatinmci bilmez ama emirlerin yiizde 85'i, uzmana
bilgisayar aracihgiyla gelir. Hisse senetleriyle ilgili olan ve ol-
mayanislemlerin ¢ogu, bilgisayarlarca yapilmaktadir. Araci ku-
rumlarin alm satim departmanlan diger alim satim depart-
manlanyla dogrudan islem yapmak i¢in bilgisayarlan kullanir.
Ziyaret¢i salonundan baktiginizda sizin gordiigiiniiz ise, hizh
bir hareket i¢cindeki modasi ge¢mis yontemlerdir.

lyi bir bilgisayar agimz varsa ortalikta kosusturup sesleri ki-
silincaya kadar bagiran yiizlerce ceketli insana gerek yoktur.
Hisseler icin gereken tiim islemler ekranlarda yapilabilir. Zaten
¢ogu islem de boyle yapilmaktadir.

NYSE'de, sizinkiler gibi kiigiik islemler i¢in 6zel bir sistem
vardir. Disney ahm emriniz dogrudan NYSE bilgisayarina gire-
rek burada bagkasimin gonderdigi satis emriyle karsilastinlir.

Hisse alim satim islemlerinde aliciyla satici kars: karsiya
gelmez. Magazalarda ya da garajlarda yapilan satiglann aksine
burada diger tarafla yiiz yiize gelmezsiniz. Belki de bu sekilde
olmasi ¢ok daha iyidir. Boylece Disney hissesi alirken, komsu-
nuzdan eski arabasini alirken oldugu gibi ondan niye kurtul-
mak istedigini dinlemek zorunda kalmazsinz.

Aldigimz hisseyi satan diger tarafin bu islem i¢in birgok ne-
deni olabilir. Okul parasim1 6demek, evini boya badana yaptir-
mak veya tatile ¢ikmak icin paraya ihtiyaci olabilir. Belki son
Disney filmlerinden hoglanmamigstir ve sirketin gelecegi hak-
kinda sizin kadar iyimser degildir. Belki de daha ¢ok begendigi
baska bir hisse bulmustur. Satis amaci ne olursa olsun bunun
sizinle ilgisi yoktur. Eger siz dersinize ¢alistiysaniz niye aldigi-
miz1zaten biliyorsunuzdur.

Bilgisayar sizinle saticiy1 kargilastirdig) zaman, satisin ha-
beri elektronik serit gibi finansal sebekelerdeki ekranlarin alt
taraflarindan geger. Hig siirekli akan bu sayilan izlediniz mi? Bu
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kayitlarda goriinen her say, gergek bir hisse senedi satis anlas-
masidir. Ornegin, "DIS 50, 50$" seklinde gegen bir say, tanesj
50 Dolar'dan 50 adet Disney hissesinin satildigim gosterir. Yani
tanesi 50 Dolar'dan 50 adet Disney hissesi aldiysamz, Bos-
ton'dan Pekin'e kadar diinyanin her yanindaki araci kurumla-
rinda bulunan ekranlardan, biitiin diinya tarafindan 6grenilir.

Campbell's Soup sirketinin (bu da halka agik saglam sirket-
lerden biridir!) Gnli ressami Andy Warhol, bir keresinde medya
sayesinde her insanin on bes dakikahgina meshur olacagini
soylemisti. Belki Warhol sadece saka yapiyordu ama elli hisseyi
gecen biitiin ahm satim islemleri bes saniyelik bir uluslaras:
line kavusur.

Hisse Alimip Satilan Diger Yerler

Bundan yiiz yil 6nce ABD'de iki biiyiik borsa (NYSE ve Ameri-
kan borsasi) disinda bir¢ok borsa daha vardi. Bunlardan bazi-
lari, Milwaukee, San Francisco, Philadelphia, Des Moines ve
Dallas'ta bulunuyordu. Hisse senetlerini kafaya takmus biri, ta-
tilde iilkenin her yanindaki bu borsalara gidip beyzbol hayran-
larinin gesitli sehirlerdeki stadlarda mag izlemesi gibi bu bor-
salan izleyebilirdi. Ama kii¢iik borsalar giderek énemlerini yi-
tirdi. Bu borsalarin ¢ogu artik yok.

Giiniimiizde ABD'de iki biiyiik borsa var: NYSE ve NAS-
DAQ. NASDAQ, National Association of Securities Dealers Au-
tomated Quotations System (Ulusal Menkul Kiymet Dealer'lar
Otomatik Kotasyon Sistemi)in kisaltilmisi. Bu konudaki bilgi-
nizle insanlan sasirtabilirsiniz. Mesela, "NASDAQ''n a¢ilimi
nedir?" diye sorabilirsiniz, ¢iinkii Wall Street profesyonelleri-
nin ¢ogu bunu séylemez. Agiliminin séylenmesi biraz zor ol-
duguicin kimseden duymazsiniz.

Eskiden biiyiik borsalara kote edilemeyecek kadar kii¢iik
sirketlerin hisseleri, kendilerine yakin bir yerdeki hisse alim sa-
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tim yapilan diikkanlarda, tezgah iizerinde alimp satilirdi. His-
se fiyatlarini gegen bir serit olmadig i¢in de Detroit'teki bir ahi-
c1, San Antonio'da satilan bir hisse i¢in ayni giin yiizde 10 ya da
20 yiiksek fiyat 6deyebilirdi. Bu tezgah istii piyasa, kumarbaz-
larin ve vahsi spekiilatorlerin en sevdigi seydi ama ortalama ya-
tinnmcilar akilh davramp ondan uzak duruyorlard:.

Bilgisayarlarin, hisse alim satimi konusunda biiyiik bir dev-
rim yaratabilecegini ilk gorenler arasinda, bu piyasanin yoneti-
cileri de vardi. Bu ydneticiler hisse alim satimi i¢in NYSE gibi
devasa bir salon gerekmedigini de farkettiler. Ne giizel bir bina-
ya, ne de i¢inde ellerini kollarin1 sallayarak kosusturup duran
yiizlerce 6zel ceketli insana gerek vardi. Ihtiyaglar olan tek sey
birkag bilgisayar ve bu bilgisayarlarin 6niinde oturup islemleri
gerceklestirmeye yetecek sayida insandi. Ozet olarak NASDAQ
elektronik bir islem salonudur. Fiziksel ahs veris yapilmaz.
NASDAQ bir bilgisayar agidir.

NASDAQ'ta satilan bir sirketin, mesela Microsoft'un hisse-
lerini almak istediginizde broker'in1z emrinizi NASDAQ bilgi-
sayar sistemine gonderir. Burada emriniz Microsoft almak iste-
yen diger insanlarin gonderdigi emirlerle aym ekranda goérii-
niir. NASDAQ uzmani?*, iilkenin herhangi bir sehrinde, kendi
ofisinde bir ekranin karsisinda oturur ve alis emirleriyle satis
emirlerini karsilar.

NYSE'deki uzman giin boyunca post'unda ayakta durdugu
icin ayaklarina kramplar girdigi halde NASDAQ uzmani rahat
sandalyesinde ¢alisabilir. Ve NYSE uzmani sadece emirleri bir-
biriyle karsilagtiran bir kisi olmasina karsin NASDAQ uzmani
her tirli hisse ticaretinin igindedir. Uzman, saticidan hisseleri
kendi alir, sonra da doniip aliciya, biraz daha yiiksek bir fiyata
satar. Uzmanin alis fiyat: ile satig fiyati arasindaki fark onun ka-

* Buradaki "“uzman" terimi, "market maker" terimine kargilik olarak kullanil-
mugtir. Market maker, dalhs emirleriyle satig emirlerini kars: kargiya getirerek pi-
yasay1 olusturan kisiyi ifade etmektedir-¢.
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ndir ve bu kéra, "aralik” (spread) denir.

Kurulusundan giiniimiize kadar gegen 25 yillik siire igcinde
NASDAQ sistemi ¢ok hizli bir bliylime kaydetmistir. Giinii-
miizde NYSE'nin en 6nemli rakibi ve tlilkenin ikinci biiyiik bor-
sasidir. 1970 ve 80'lerde NASDAQ'ta alimip satilmaya baslayan
bir¢ok kiigiik ve gelecegi belirsiz sirket (6rnegin Microsoft,
Apple Computer, MCI, Intel), giiniimiizde binlerce kisi istih-
dam eden, milyarlarca Dolar'lik iiriin satan ve diinyaca tani-
nan devasa sirketlere déniismiislerdir. Bu sirketlerin hisseleri,
hala NASDAQ'ta alinip satilirlar.

Borsa Sayfalarim Okumak

Disney hisselerini aldiginiz giiniin hemen ertesinde gazeteyi
elinize alip fiyatim gérmek igin borsa sayfalarini agacaksiniz,
Biitiin hisse senedi sahipleri, her sabah duslarini alip, dislerini
fircalayip, iizerlerine bir seyler giyip, ellerine bir fincan kahve
aldiktan sonra giiniin ilk 6nemli etkinligi olarak bunu yapar.

Kimin yatinmci olduguiiv bulmanin yollarindan biri, in-
sanlarin gazete okumalarini izlemektir. Yatinnmcilar, herkesin
yaptig1 gibi 6nce ¢izgi bant veya spor sayfalarini agmazlar. Dog-
ruca borsa sayfasini agip parmaklanni hisse fiyatlan iizerinde
gezdirerek sahip olduklar hissenin diinkii kapams fiyatina ba-
karlar.

Orada gordiiklerine gore psikolojik durumlari bir anda de-
gisebilir. Bunu evinizde de gozlemlemis olabilirsiniz. Kahvalt
masasinda oturuyorsunuzdur ve babamz hisse senetleri tablo-
suna bakiyordur (giiniimiizde kadinlar borsada giderek daha
¢ok yatinnm yapmalarina karsin borsa sayfalarim dikkatle takip
edenler genellikle erkeklerdir). Eger yiiziinde acikh bir ifade
varsa ve size bilmemn kaginci kere banyonun isigin1 agik birak-
mamaniz gerektigi ¢linkii bunun elektrik ve para israfi oldugu
konusunda nutuk ¢ekiyorsa, sahip oldugu hisselerin fiyatlar-
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nin diistiigiine emin olabilirsiniz. Eger tam tersi oluyorsa, bir
anda sarkilar mirildanmaya baglayip har¢lhiginizi arttirmaktan
bahsediyorsa ve giiniin birinde sizi okula gotiirmek i¢in bir li-
muzin tutacagim soyliiyorsa, fiyatlar kesin yiikselmis demektir.

Borsanin islem yaptig1 ve hisselerin hizla el degistirdigi is
saatleriiginde fiyatlar bir dakikadan 6tekine diiser ya da yiikse-
lir. Ama kapanma ¢ani saat tam 16.00'da ¢almadan ve alim sa-
tim bitmeden énce, hisselerin son islemleri yapilr. Iste ertesi
sabah gazetelerde yer alan kapanis fiyati budur. Yatinmcilar,
borsa sayfasinda bu fiyati ararlar. Gazetelerde borsa fiyatlanni
gosteren siitun, su sekilde diizenlenmistir:

365 Day Yid.

High-Low Stock  Div. (%) PE Sales High Low  Last Chg.
365-Giin En Getiri Satig En En

Yiiks-Diigik Hisse Tem % FX Mikt.  Yiks. Disik Kapams Degigim
6278 DS 3 06 23 11090 57%4 5634 5758 4414
3734

Bu kiigiik tabloda bir¢ok bilgi vardir. Hissenin ad, Disney,
soldan ikinci "Hisse" siitununda yer alir. "365 Guin En Yiiksek-
En Diigiik" siitununda iki say1 goriirsiiniiz: 627/8 ve 373/4. Bu
sayilar, 627/8 Dolar ve 3734 Dolar demektir. Bu siitundan edin-
diginiz bilgi, gecen on iki ayda Disneyhissesinin en diisiik satis
fiyatinin 3734 Dolar, en yiiksek satis fiyatimn da 677/8 Dolar ol-
dugudur. Yani insanlar aym hisseye ¢ok farkh fiyatlar 6deyebil-
mektedir.

Ashinda New York Borsasi'ndaki ortalama bir hisse senedi,
belli bir yilda baz fiyatindan yaklasik yiizde 57 yukar ve asagi
hareket edebilir. Bundan daha inanilmaz olani, NYSE'de islem
goren hisse senetlerinin ticte birinin her yil baz fiyatinin yiizde
50 ila yiizde 100'(i oraninda asag: yukan hareket etmesi, yiizde
8'inin ise yilda yiizde 100 ve iizeri oranda fiyat artisi veya diisii-
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st yasamasidir. Bir hisse yilla 12 Dolar'la baslayip iyimser bir
donemde 16 Dolar'a ¢ikabilir, kotiimser bir donemde de 8 do-
lara inebilir. 16 Dolar'dan 8 Dolar'a diisen fiyat, ytizde 100 ora-
ninda hareket etmis demektir. Aym sirkete aym yil bazi yati-
rnimcilarin digerlerinden ¢ok daha az para verdigi agik¢a gorii-
liiyor.

Hisse fiyatlarinin da ahsilmis ondalik kesirlerle 37.75 Dolar
seklinde degil de 3734 Dolar seklinde yazilmis oldugu da dik-
katinizden kagmamuistir. Bu eski usiil kesir sistemi, paralarin
sekizde birlik kesirler halinde hesaplayan Ispanyollar'dan kal-
madir. (Korsan filmlerindeki papaganlarin her zaman "sekizin
biri" seklinde bagirmasinin nedeni, budur.)

Wall Street, hesaplarim1 sekizde birlik kesirler iizerinden
yapma aligkanhigim siirdiirmiistiir. Yani hissenin bugiin "on
cent" degil, "sekizde bir puan” ya da "yirmi bes cent" yerine
"dortte bir puan” arttigini duyarsiniz. "Puan”, Wall Street dilin-
de "Dolar" demektir.

Sagdaki son dort kolonda, yani, "En Yiiksek", "En Diisiik",
"Kapanig" ve "Degisim" siitunlarinda, dnceki giinkii islemler
sonucunda hissenize ne oldugunuzu égrenirsiniz. Burada his-
sede fazla bir hareket yoktur. Disney hissesi i¢in diin 6denen
en yiiksek fiyat 573/4 Dolar, en diisiik fiyat 563/¢ Dolar, en son
islemde olusan fiyat ise 57°/8 Dolar'dir. Herkesin gazetede ara-
digy, iste bu fiyattir. Hissemiz diine gore 0.25 Dolar deger ka-
zanmustir. Bunu, "Degisim" siitunundaki +1/4 rakamindan an-
lanz.

Hisse siitununun hemen yaninda bulunan siitun, "Div",
"dividend"1n (temettii) kisaltmasidir. Temettii, sirketlerin his-
selerini alan insanlarn ddiillendirme yontemidir. Baz sirketler
yiiksek temettii 6derken bazilan diisiik temettii 6der. Bazilany-
sa hi¢ 6demez. Temettiiler konusunda ileriki boéliimlerde daha
fazla sey 6greneceksiniz.

Bu siitunda goériilen .36 sayis), "otuz alti1 cent” anlamina ge-
lir. Bu, Disney'in su anda verdigi temettiidiir. Yani sahip oldu-
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gunuz her hisse i¢in 36 cent temettii alirsiniz.

Sonraki siitunda goriilen "Yld %" (yield), size temettiiyle il-
gili dahafazla bilgi verir ve hisse senedinizin getirisini mevduat
hesab1 ya da tahville karsilagtirmanizi saglar. Bu siitunu hesap-
lamakicin Disney'in verdigi 36 centlik temettiiyii, kapanis fiyat
olan 57°/8 Dolar'a bélmiislerdir. Sonug, yiizde 0.6'dir. Bu rakam
cari fiyatlarla Disney'e yatinm yaptiginizda paranizin saglaya-
cag getiriyi gosterir.

Ancak bu yiizde 0.6 rakamy, bugiinlerde mevduat hesabin-
dan alabileceginiz yiizde 3 faizle karsilagtinldiginda diisiik kal-
maktadir. Demek ki Disney, sadece temettiisii i¢in alinacak bir
kagit degildir.

"Yld." siitununun saginda ise "P/E" siitunu yer alr. "P/E"
("price-earnings ratio"), "fiyat-kazang¢ orani”"nin (F/K) kisaltl-
misidir. F/K oranminy, hisse fiyatim sirketin y1lhik kazancina bo-
lerek bulabilirsiniz. Ancak bu hesabi sizin yapmamza gerek
yoktur, ¢iinkii hergiin gazetede yer almaktadir.

Insanlar belli bir girketin hissesini almak istedikleri zaman
f/k orani sayesinde fiyatin ucuz mu pahal mi oldugunu anlaya-
bilirler. Oran sektorden sektore, hattd bazi durumlarda sirket-
ten girkete degismektedir. Bu yiizden en basit yol, sirketin f/k
oranini gegmisteki degerleriyle karsilagtirmaktir.

Suandapiyasada ortalama hisselerin f/k orani 16 civarinda-
dir. Bu yiizden Disney'in 23'liik f/k orani, onu ortalama hissele-
re gore biraz pahal kilmaktadir. Ama geg¢miste Disney'in f/k
orani 12'den 40'a kadar degistigiicin, 23 ¢ok fazla sayilmaz. His-
se, ortalamaya gore biraz yiiksektir ¢iinkii Disney, miithis per-
formans gosteren bir girkettir.

Ve son olarak "Sales" siitunu: Diin borsada el degistiren
hisse miktarim gosterir. Bu rakam, x 100 olarak diisiiniilmeli-
dir. Yani siitundaki 11.090 rakamu bize, diin 1.1 milyon Disney
hissesinin el degistirdigini gostermektedir. Bu ¢ok kritik bir bil-
gi olmamasina kargin borsanin ne kadar mesgul bir yer oldugu-
nu anlamamiza yardim eder.
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Uc ana borsay (NYSE, Amerikan ve NASDAQ) birlikte dii-
stindiigiiniizde, giinliik el degistiren hicse senedi miktar1 yarim
trilyonu bulmaktadur.

Kisisel bilgisayarlar (PC) ve elektronik borsa seridi sayesin-
de insanlar artik hisselerinin fiyatlarini 6grenmek igin ertesi
glinki gazeteyi beklemek zorunda degiller. Giin boyunca tele-
vizyondan gecen fiyatlar izleyebilir, bilgisayarlaryla bir yerle-
re baglanarak gorebilir veya 800'lii baz: telefonlardan 6grene-
bilir. Hatta fiyatlar1 6grenmek icin kullanabilecekleri seliiler
ahcilar bile vardir. Bu ahciyla yatinnmeilar rafting yaparken, de-
nizde yatla gezerken veya daga ¢ikarken bile borsadaki fiyatlar
alabilir.

Ancak biitiin bu teknolojinin bir de dezavantaji vardir: Sizi
fazlasiyla giinliik hareketlere baglar. Duygularinizin, hisse se-
netlerinin hareketlerine goére dalgalanmasina izin vermek ¢ok
yorucu ve tiiketicidir ve size faydas: yoktur. Disney'in fiyat bu-
giin, yarin veya gelecek ayyiikselse de, diisse de, degismese de,
eger uzun vadeli yatinimciysaniz, endiselenecek bir durum
yoktur.

Hisse Sahibi Olmanin Ayricaliklar:

Hisse senetleri ¢cok demokratiktir; dnyargilarn yoktur. Kime ait
olduklarina aldirmazlar. Beyaz ya da siyah, erkek ya da kadin,
yabanc: ya da yexli, aziz va da glinahkar onlar iciin dnemli de-
gildir. Uyelik komitesinin onayindan ge¢meden iiye olamaya-
caginz kuliiplere benzemez. Sectiginiz halka acik sirketin his-
sesini alip ortak olmak isterseniz sirket sizi engelleyemez. Ve
bir kere ortak olduktan sonra da sizi asla kovamaz.

Elinizde Disney'in tek bir hissesi bile olsa bir milyon hissesi
olan biriyle ayn: temel hak ve ayricaliklardan yararlanirsinz.
Anaheim, California’daki orijinal Disneyland'da yapilan yilhk
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toplantilara davet edilir, burada Wall Street profesyonelleriyle
otururken Disney'in tepe ydneticilerinin agikladig stratejileri
dinlersiniz. Bu aradasize sunulan kahve ve kurabiyeleri yerken
Disney'in yonetim kurulunda yer alacak isimleri belirlemek gi-
bi 6nemli konularda oyunuzu kullanirsiniz.

Asagida baz sirketlerin hisselerine sahip olan kisilere bu
sirketler tarafindan taninan ayricaliklardan 6rnekler yer ahyor:

SIRKET
Ralston Purina
Wrigley's
Disney

Tandy

M

Colgate-Palmolive
Supercuts

Marriott

AYRICALIKLAR

Konut kredisinde indirim, Sirketin Colara-
do'daki Keystone Resort kayak merkezinde
kayak kiralama hizmeti

Tum hisse sahiplerine yilda 20 kutu bedava
sakiz

Gold Card programina katilirsaniz, parklar-
da ve Urin aliminda yizde 30 indirim

Christmas tatili boyunca Radio Shack ma-
Gazalarinda ylizde 10 indirim

Selo-teyp ve Post-it not kagidini da iceren
hediye paketi

15 Dolar'lik iskonto kuponu
Sag kesiminde 3 Dolar'lik indirim kuponu

Bazt Marriott otellerinde haftasonlarinda 10
Dolar indirim

Kaynak. Free Lunch on Wall Street, Chartes CARLSON, McGraw-Hill, 1993
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Yonetim kurulu iiyeleri Disney'in ¢alisani degildir. Tam an-
lamiyla sirketin patronu da sayilmazlar. Stratejik kararlar alir-
lar ve patronun yaptig1 seyleri yaparlar. Sonugta sirket hisse-
darlari i¢in vardir ve yonetim kurulu iiyeleri orada hissedarla-
rin ¢ikarlarini temsil eder.

Halka acik sirketler secimlerde hisse basina bir oy sistemi-
ni kullanirlar. Yani elinizde tek hisse varsa oyunuz bir milyon
hisseye sahip birinin bir milyon oyuna kars: fazla bir sey yapa-
maz. Ama yine de sirket her oyu ciddiye alir. Hissedarlarin ¢o-
gunun vakit ayirip 6nemli kararlarin alindig: yillik toplantilara
gelemeyecegini anlar ve gelmeyenlere oy kullanma formlarini
yollar. Buna ragmen oyunuzu kullanmazsaniz bir siire sonra
tekrar hatirlatir.

Yonetimi, politikalarini ya da sirketin gidisatini begenme-
diginiz anda nihai 'hayir' oyunuzu kullanip hisselerinizi sat-
makta serbestsiniz.

Yilda dort kez sirketin nasil gittigini, satislarin durumunu
ve gecen siirede ne kadar kar ya da zarar oldugunu gosteren ra-
porlar alirsiniz. Yilda bir kez de en ince ayrintisina kadar yih
ozetleyen yilik rapor gelir. Bu yillik raporlar genellikle kaliteli
kagitlara basilir ve fotograflarla siislenir. Kolayca kaliteli bir
dergiile kanistinlabilir.

Raporun ilk sayfalarinda sirket baskaninin, yilin olaylarim
ozetledigi kisisel bir mesaji yer alir. Ama asil hikaye sayilarda-
dir. Birkag sayfa boyunca siiren sayilar, onlar1 okuyacak egiti-
miniz yoksa sikici ve karmasik gelir. lyi bir muhasebe kursunda
bu sayilar1 okumay: 6grenebilirsiniz. Bir kere 6grendikten son-
ra da o sikici sayilarin ne kadar heyecanh oldugunu anlarsimz.
Sizi hayatiniz boyunca zengin bir yatirimci yapacak sifrenin
¢6ziimiini 6grenmekten daha heyecanl ne olabilir?

Sirketlerin biitiin raporlar1 gondermesi zorunludur. Unut-
tuklariny, raporlarn képegin yedigini soyleyemezler. Yillik top-
lantilan iptal edemez ya da ¢agirmadiklari icin herhangi bir ge-
rekce ileri siiremezler. Ne kadar sevimsiz olursa olsun hi¢bir
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gercegi saklayamazlar. Her hissedarin ne olup bittigini tama-
miyla 6grenmesi i¢in iyi ya da k6t her seyi anlatmaldirlar. Ya-
saboyledir.

Montaj bandinda bir karigiklik olduysa, tGriinler satilmiyor
ve sirket zarar ediyorsa, miidiirlerden biri kasay1 alip kayiplara
kanigtiysa veya sirket aleyhine can sikici bir dava agilmissa,
bunlarin hepsi anlatiimaldir.

Politikada sec¢ilmislerin ve adaylarin kendi bakis agilarini
hakh ¢ikarmak i¢in gergegi carpittiklari ¢ok goriilir. Bir politi-
kaci gercegi carpitirsa, politika boyledir deriz. Ama bir sirket
gercegi carpitirsa, Wall Street'te skandal olur.

Kasith olarak hissedarlarini yaniltan sirketler (buna ¢ok na-
diren rastlanir) ciddi sekilde cezalandirilir ve sugun failleri para
ya da hapis cezasina ¢arptirilir. Kasith olmasa da hissedarlarini
yaniltan bir sirket ise (daha ¢ok rastlanir) borsada cezalandiri-
lir. Gergegin tamamen kendilerine anlatilmadigini farkettikleri
anda biyiik yatinmcilarin ¢ogu hisselerini hemen satacaktir.
Bu biyik satis, fiyatin hizla diismesine neden olur. Hisse fiyat-
larinin skandal patladiga giin yarnya kadar diistigi hic de az
rastlanan bir durum degildir.

Hissenin bir giinde degerinin yarisin1 kaybetmesi, muhte-
melen ellerinde ¢ok sayida hisse bulunan iist diizey yoneticiler
basta olmak tzere tiim yatirimcilar rahatsiz eder. Bu yiizden
sirketin gerceklere siki sikiya bagh kalmasi ve kesinlikle abarti-
ya kagmamasi onlarin ¢ikarinadir. Gergegin er ya da geg ortaya
¢ikacagin iyi bilirler. Clinkii sirketler yiizlerce hatta binlerce
hissedar tarafindan yakindan izlenir. Her giin skorunu dikkatle
izleyen ve .220 yaptigim bilen hayranlan varken bir beyzbol
oyuncusu .320 ortalama tutturdugu icin dviinemez. Ayni sey
Wall Street'te de gegerlidir. Kar etmeyen bir sirket karlariyla
oviinemez. Cliinki ¢ok sayida hissedar yakindan takip etmekte-
dir.
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O Kirli Kelime: Kér

Sirketler bir tek basit neden i¢in ¢alisir. Halka agilmis olsun ya
da olmasin tek kisiye ya da bir milyon kigiye ait olsun, amag ay-
nidir: Kar etmek.

Kar, biitiin faturalar 6dendikten sonra kalan paradir. Ister
General Electric, Pepsico, Marvel Comics olsun isterse hafta-
sonlarinda ¢alistirdigimiz araba yikama tesisi olsun kar bir sir-
ketin ortaklari arasinda dagitilir. Kar elde etmeyi diistinmezse-
niz biitiin giin giines altinda elinizde bir fir¢a ve sabunlu suyla
ayakta durmazsiniz. Belki yazin arabalar yikarken kendinizi de
1slattiginiz icin bu is hosunuza gidiyor olabilir, ama bu bedava
yapacaginiz anlamina gelmez.

Ayn sey sirket hissedari olan kisiler i¢in de gecerlidir. Kim-
se sadece yillik toplantulara davet edilmek ya da yilik raporla-
nn bir kopyasimi almak i¢in sirket hissedar1 olmaz. Insanlar
hisse alir ¢iinkii sirketin kar edecegini ve bu karin bir kisminin
eryada gec kendilerine yansitacagini disiiniirler.

Hala varhigin siirdiiren yanhs bir diisiinceye gore kar i¢in
bir seyler yapan insanlar sinsi ve a¢gozliidiir. Ve bir kisinin ¢ok
para kazanmas: diger herkesin zararina goriildiigii i¢in insan-
lar onlari toplumun hizasina ¢ekmeye ¢alisir.

Bir nesil 6nce kendine daha ¢ok taraftar bulmus olan bu
diisiinceyi tasiyan ¢ok sayida kafa hdla mevcuttur. Bir insanin
kéarinin bagka bir insanin zarar oldugu komiinizmin temel 6g-
retisiydi. Bu diisiince kapitalistleri, kendilerini éne diger her-
kesi sona koymakla ve iicretlilerin sirtindan zengin olmakla
su¢lamak i¢in higbir firsat1 kagirmayan sosyalistler arasinda da
olduk¢a yaygindi.

1ki yiizyil sonra bile popiilerligini siirdiiren Adam Smith'in
Uluslarin Zenginligikitabindan daha 6nce de bahsetmistik. Ki-
taba bir kez daha goz atmak gerekebilir. Kapitalizm ve kar gi-
diisii oldugu siirece paray en iyi is yapabilecegi yerlere gotiir-
mek lizere Smith'in Goriinmez Eli is basindadir.
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Goriinmez Elin, yapti is icin en iyi 6rnek, PC'lerdir. PC or-
taya ¢ikip yayginlagtiginda, bu alanda ¢aligmak iizere birgok
yeni sirket kuruldu. Yatinimcilar da bu sirketlerin hisselerini al-
mak i¢in kuyruga girerek milyarlarca Dolar'1 bilgisayar endiist-
risine aktardilar. Bunun sonucunda daha iyi ve daha ucuz bilgi-
sayarlar iiretilmeye baglandi. Bir yandan da sektoérdeki acima-
siz rekabet nedeniyle fiyatlar diismeye bagladi. Bu rekabet yii-
ziinden bir¢ok firma da batti ama kalanlar en iyi iiriinleri en
ucuz fiyatlara iiretmeye bagladilar.

En giigliiniin hayatta kalmasi sadece hayvanlar diinyasinda
degil, kapitalist diinyada da gegerlidir. lyi y6netilen karh sirket-
ler borsada 6diillendirilir. Clinkii bir sirket iyiye giderse hisse fi-
yat: artar. Boylece aralarinda sirketin yoneticileri ve ¢ahsanlan
da bulunan hisse sahipleri memnun olur.

lyi yonetilmeyen bir girket ise fazla kazang saglayamaz ve
borsada hisse fiyat1 diiger. Béylece yonetim cezalandirilmis o-
lur. Hisse fiyatlarimin diigsmesi hissedarlan kizdinr. Hissedarlar
yeterince kizdiklan zaman sirkete baski yaparak kétii yonetici-
lerin atilmasim ve girketin kara ge¢mesi i¢in gereken diger 6n-
lemlerin alinmasini saglarlar.

Bu sekilde yiiksek kar saglayan sirketler, daha az kar yapan
sirketlere gore daha fazla yatinmc gekebilir. Sirket elde ettigi
bu ekstra parayla daha da giiglenir ve biiylimek icin gereken
kaynaklara sahip olur. Az karh sirket ise sermaye ¢ekemedigi
icin zayiflar ve finansal kaynaklardan beslenemedigi i¢in 6liir.

Giigliiler hayatta kalp zayiflar 6ldiigii i¢in bu sirketlere pa-
ra yatinhp ziyan edilmez. Zayiflarin batmasi sonucunda para,
onu en iyi kullanacak olan sirketlere akar.

Calisanlar, sirke tlerinin karh olmasim ister. Karh degilse bir
siire sonra batacaktir ve kendileri de igsiz kalacaklardir. Kar,
bagarinin simgesidir, insanlann almak istedikleri bir sey iiretil -
digini gosterir. Kar yapan insanlar bu basarilarini1 daha biiyiik
Olgekte tekrarlamak isterler. Bu da diger insanlar icin daha ¢ok
is ve daha ¢ok kar demektir.
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Eger kapitalistler ve yatinmcilar bencil ve a¢gozliiyseler ve
sadece kendi paralarimi diisiiniiyorlarsa, nasil diinyanin en
zengin lilkesi ayn1 zamanda diinyanin sosyal yardimlarda bu-
lunan iilkesi olabiliyor? Amerikallar, sosyal amaglar i¢in bagig
yapma konusunda en yukarida yer alir. Ustelik bu bagislarin
¢ogunu da kisiler yapmaktadir. Ornegin 1994 yilinda ABD va-
tandaslan evsizlere, issizlere, hastanelere, kiliselere, miizelere,
okullara, emekli kuruluslarina, United Way ve Jerry's Kid gibi
sosyal yardim kuruluslarina ve bir¢ok baska yardim cemiyeti-
ne 105 milyar Dolar para aktarmistir.

Kapitalizm, sifir sonuglu bir oyun degildir. Birkag sahtekar
disinda Zenginler, bagkalarim fakirlestirerek zengin olmamis-
tir. Zenginler zenginlestikge fakirler de zenginlesir. Gergekten
zenginler insanlan fakirlestirerek zengin olsaydi, diinyanin en
zengin llkesi olan Amerika, diinyanin en fakir simifini1 da yarat-
mis olurdu. Halbuki biz tam tersini yaptik.

Amerika'da 6nemli 6l¢iide yoksulluk vardir ama bu, kapita-
lizmin yeni yeni oturmaya basladig1 Hindistan, Latin Amerika,
Afrika, Asya veya Dogu Avrupa'da goériilen fakirlikle kiyaslana-
maz bile. Sirketlerin basanl olmasi ve karh hale gelmesinin an-
lami, daha ¢ok is ve daha az yoksulluktur; hiikiimetimizin bize
sOylediginin tam tersi.

Biiyiime Fabrikas

Bir sirketin hisse senedine sahip olan herkes, sirketin biiylime-
sini ister. Ancak bu sirketin bulundugu binaya sigmayp daha
biiyiik bir binaya taginmasi anlamina gelmez. Karlarin biiyu-
mesi demektir. Sirket, ayn1 gecen yil, 6nceki yildan daha fazla
kazandig gibi bu yil da gecen yil kazandigindan daha fazla ka-
zanacaktir. Yatinmcilar "biiyiimeden" bahsettiklerinde ifade
ettikleri sey boyut degildir. Karhliktan bahsediyorlardir.

Bir araba yikama tesisiniz varsa, sabuna ve kovaya 2 Dolar,

178



fircaya da 1 Dolar para verip tanesi 6 Dolar'a li¢ araba yikarsa-
niz, 15 Dolar kazanirsiniz: 18 Dolar gelir eksi 3 Dolar malzeme
gideri. Ayni fir¢a ve sabunla bes araba daha yikarsaniz 30 Dolar
daha kazanirsiniz ama bu kez malzeme gideriniz olmaz. Kan-
niz lice katlanmstir. Bu parayla CD'ler, yeni giysiler alabilir, si-
nemaya gidebilir veya daha ¢ok hisse senedi alabilirsiniz.

Bir yilda karim ikiye katlayan bir sirket Wall Street'te miit-
his bir heyecan yaratir ¢iinkii is hayatinda bu denli hizl biiyi-
me pek goriilmez. Biiyiik ve kurumsallagmus sirketler karlarinin
yilda yiizde 10-15 artmasindan ¢ok memnun olurlar. Geng ve
daha enerjik sirketler ise karlarim yiizde 25-30 oraninda arttira-
bilirler. Ama her kosulda vyun, karla ilgilidir. Hissedarlarin bak-
tig1sey de budur, hisse fiyatim yiikseltecek sey de budur.

Susekilde diisiiniin: Bir rock grubunda ¢almaya baglayacak
bir arkadasimizin, bazi miizik aletleri almasi i¢in paraya ihtiyaci
var. Size bir 6neri yapiyor. Buna gore kaliteli bir amplifikator
almasi i¢in ona 1.000 Dolar verirseniz, o da size grubun yiizde
10 hissesini verecek. Anlasmay: kagida yazip altim imzahyorsu-
nuz.

Grubun ilk sarkilan ortaya ¢ikmadan énce yaptigimz kotii
bir anlagma gibi goriiliiyordu. Ciinki tek varhg sizin aldiginiz
amplifikator olan bir grubun yiizde 10 hissesine sahiptiniz. Bu
noktada kendi aldiginiz amplifikatériin yiizde 10'una sahipsi-
niz demekti. Varsayalim ki grubunuz bir barda Cuma geceleri
¢almak i¢in haftada 200 Dolar'a is bulmus olsun. Artik grubun
da amplifikator disinda bir degeri oluyor. Ciinkii artik geliri var.
Sizin yiizde 10'unuz da haftada 20 Dolar getirecek.

Grup, insanlar tarafindan tutuluyor ve haftada aldig: para
400 Dolar'a ¢ikiyor. Bu, gelirini iki katina ¢ikanyor. Siz de hafta-
da 40 Dolar kazanmaya bashyorsunuz.

Artik elinizdeki anlagma, degersiz bir kagit parc¢asi degildir.
Isterseniz hissenizi satabilirsiniz. Ama gruba inaniyorsanz ve
giiniin birinde hit bir par¢a yapacagini ve MTV'ye ¢ikip Peral
Jam, Hootie ya da Blowfish gibi bir grup olacagim diisiiniip his-
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senizi elinizde tutarsimz. Bu durumda haftada binlerce Dolar
kazanabilirsiniz. Yiizde 10 hisseniz, o amplifikatorii aldigimz-
da hayal bile edemeyeceginiz bir degere kavusmus olur.

Disney'den, Reebok'tan veya halka agik bagka sirketlerden
hisse alanlar da sizin rock grubuna yatinnm yaptigimz nedenle
yatirim yapiyorlar. Disney'in, Reebok'in ya da hangi sirkete ya-
tirim yaptiysa onun karini arttirmasini ve sahip olduklart hisse-
nin fiyatinin yiikselmesini bekliyorlar.

Bu basit nokta, yani hisse fiyatinin sirketin kazanma gii-
ciiyle iliskisi, en tecriibeli yatinnmcilar tarafindan bile bazen ih-
mal ediliyor. Borsa seridinden gozlerini alamayanlar, bir stire
sonra hisse senetleri fiyatlarimin kendi hayatlan oldugunu di-
siinmeye baslyorlar. Ayni bir kus gézlemcisinin yesil basl 6r-
degi gozledigi gibi bu fiyatlardaki asagi ve yukar hareketleri iz-
liyorlar. Fiyat hareketlerinin grafiklerini ¢ikartarak her zikzaki
dikkatle inceliyorlar. Hisselerine sahip olduklari sirketin karina
bakacaklari yerde "piyasa"nin ne yaptigin1 anlamaya ¢ahsiyor-
lar.

Eger kér artiyorsa, er ya da geg hisselerin fiyat1 da artacak-
tir. Belki o anda artmayabilir ama sonunda artacaktir. Karhhk
diiserse de hisse fiyatinin diisecegi kesindir. Bir rock grubunun
hayranlarnin1 kaybedip kaset satislarimin azalmasi gibi karn
azalmasi da bir sirketi daha az degerli hale getirir.

Basarih bir hisse senedi seg¢icisinin baslangi¢ noktasi, bu-
dur: Gelecek yillar boyunca karin arttirabilecek bir sirket bu-
lun. Uzun vadede biitiin hisse fiyatlari, ortalama olarak yilda
ylizde 8 artar. Ciinkii sirketler genellikle karlarini yilda yiizde 8
arti temettii olarak dagittiklari yiizde 3 oraninda arttirirlar.

Bu varsayimla, ortalama etrafinda dolasan bir dizi sirkete
yatirim yapmanin sizin yarariniza olacagi soylenebilir. Bu sir-
ketlerin bir kismi daha iyi sonuclar elde edebilir, ama genel
olarak sirketlerinizin hisse fiyat: y1lda yiizde 8 artacaktir. Bir de
size verecekleri yiizde 3 temettiiyii diisiindiigiiniizde yillik ka-
zancinizin yiizde 11'e vardigini goriirsiiniiz.
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Sadece hisse senedi fiyatindan iyi bir is yapip yapmadiginiz:
anlayamazsiniz. "IBM almiyorum clinkii tanesi 100 Dolar’a ¢ok
pahal” diye konusan insanlar1 duyabilirsiniz. Bunu sdyleyenin
IBM'1n bir hissesine verecek 100 Dolar'1 olmayabilir. Ancak his-
senin 100 Dolar’a satilmasi, sonug olarak IBM'in pahal olup ol-
madigin1 gostermez. Tanesi 150 bin Dolar'a satilan Lamborghi-
ni hisseleri, bircok insanin alamayacagi hisselerdir ama yine de
bu Lamborghini'nin pahali oldugu anlamina gelmez. Aym se-
kilde 100 Dolar'lik bir IBM hissesi, ¢ok ucuz olabilir de olmaya-
bilir de. Bu, IBM'in kédrina baghdir.

Eger IBM yilda hisse basina 10 Dolar kar ediyorsa, bir hisse-
ye 100 Dolar 6dediginizde, hisse basina karin on katini 6diiyor-
sunuz demektir. Bu durumda f/k orani 10 olur ki gliniimiiz pi-
yasasinda bu, hissenin ucuz oldugu anlamina gelir. Ama IBM
hisse basina 1 Dolar kar ediyorsa, 100 Dolar'lik hisse i¢in karin
yuz katim 6demis olursunuz. Bu durumda f/k oram 100 cikar.
Bu oran ise hissenin pahal oldugunu gosterir.

F/K orany, kendi hisse senetlerinizi segme konusunda cid-
diyseniz, liizerinde daha fazla durmaniz gereken karmasik bir
konudur. Ama konu iizerinde simdi birkac sey soyleyebiliriz.

Bircok sirketin hisse fiyatlarim birbirine ekleyip karlarina
bolerseniz, ortalama bir f/k orami bulursunuz. Wall Street'te bu
oran, Dow Jones Industrials, S&P 500 ve diger endeksler i¢in
hesaplanir. Sonug, "piyasa ¢arpani” olarak bilinir.

Piyasa ¢arpanina dikkat etmelisiniz ¢tinkii size belli bir an-
da yatinmcilarnn karin kag katina kadar yatinm yapmak isteye-
cekleri konusunda bilgi verir. Bu say1 yiikselir veya alcalir, ama
genel olarak 10 ile 20 arasinda bir yerde kalir. 1995 ortalarinda
ortalama f/k oram 16 idi. Bu, genel olarak hisselerin ¢ok pahah
olmadiklarini ama ayni zamanda ¢ok da ucuz olmadiklarni
gosterir.

Genel olarak bir sirket karlarini ne kadar hizh arttirirsa, ya-
tinnmcilar da o sirkete o kadar fazla yaanum yapar. Agresif geng
sirketlerin f/k oranlarinin 20 veya daha fazla ¢gikmasinin nedeni
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budur. Insanlar, bu sirketlerden ¢ok sey bekledigi i¢in hissele-
rine sahip olmak i¢in daha fazla para 6demeye hazirdir. Daha
eski ve kurumsallagmis sirketlerin f/k oran ise onlu rakamlarin
ortalarindadir. Hisse fiyatlar, karlarina gore daha azdir ¢iinki
bu sirketler agir agir yollarina devam eder ve kimse yeni bir ati-
lim beklemez.

Bazi sirketler istikrarh bir bi¢imde karlarim arttinrlar. Bun-
lara, biiyiime sirketleri denir. Bazilar), istikrarsiz ve dénemsel
olarak kar eder. Ozellikle belli bazi1 ekonomik kogullarda kaza-
nan otomotiv, ¢elik, agir sanayi sirketleri, bu gruba girer. Bun-
larin f/k oranlan istikrarh sirketlerinkinden daha distiktiir.
Ciinki bunlar istikrarsizdir ve karlari, ekonominin genel kosul-
lar1 ¢ergevesinde yildan yila degisir. Ongérmenin oldukga zor
oldugu ekonomik kosullar konusu, Dordiincii Béliim'de ele
alinmaktadur.

Bir sirket ¢cok para kazaninca bu ille de hissedara yansiya-
cak diye bir zorunluluk yoktur. Su soru sorulmahdir: Sirket bu
parayla ne yapmak istiyor? Sirketin dort ana segenegi vardir.

Tekrar yatirima yoéneltir. Bu durumda sirket kendine yati-
rim yapmis olur. Bu parayla yeni magazalar ve fabrikalar aga-
rak karlarin daha hizh biiylimesini saglar. Uzun vadede bu du-
rum hissedarlarin ¢ok yararinadir. Hizli biiyiiyen bir sirket Do-
lar basina ytizde 20 getiri saglayabilir. Bu oransa paray: banka-
yakoyarak elde edecegimiz getiriden ¢ok yukaridadir.

Sirket paray: yoneticilerine jet ugaklar almak, sirket binala-
rini liikks bicimde désemek, yoneticilerin banyolarini mermerle
kaplamak, iist diizey miidiirlerinin iicretlerini ikiye katlamak
veya bagka sirketleri pahahya satin alarak bosa harcayabilir. Bu
tiir pahali sirket alimlar: hissedarlarin yararina degildir ve ¢ok
iyi bir yatirimi batirabilir.

Sirket, kendi hisselerini satin alip piyasadan ¢ekebilir. Bir
sirket neden kendi hisselerini satin almak ister? Ciinkii piyasa-
da ne kadar az hisse kalirsa, kalan hisseler o kadar degerli olur.
Sirketin kendi hisselerini piyasadan toplamasi, 6zellikle de di-
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siik bir fiyatla toplaniyorsa hissedarlar i¢in ¢ok iyidir.

Son olarak sirket temettii 6deyebilir. Sirketlerin ¢ogu te-
mettii 6der. Temettii her zaman iyi bir sey degildir. Clinkii te-
mettii ddeyen bir sirket, elindeki parayla kendine yatirim yap-
ma sansini yitirmis olur. Ama yine de temettii, hissedarlar i¢in
iyidir.

Temettii, hissesine sahip olduklan i¢in sirketin yatuimcila-
ra verdigi bir 6diildiir. Para, size diizenli bir sekilde gonderilir.
Temettii, saydigimiz dort segenek arasinda sirket karinin dog-
rudan hissedarlarin cebine girdigi tek segenektir. Hisseleri eli-
nizde tutarken bir miktar paraya ihtiyacimz varsa, temettii ise
yarar. Ya da temettiilerle yeni hisseler alabilirsiniz.

Temettiiniin bir de psikolojik yarari vardir. Borsa iniste olsa
bile hisse fiyatina bakilmaksizin temettiiniizii alirsimz. Bu da
panik halinde satisa gegmemek i¢in baska bir nedendir.

Milyonlarca yatirimci, temettii veren hisseler disinda hisse
almamaktadir. Eger siz de boyle yatirnmlar yapmayi diigiiniiyor-
saniz, Wall Street arastirma firmalarindan biri olan Moody's In-
vestors Service ile temas kurabilirsiniz. Diger bilgilerin yaninda
Moddy's, yillardir diizenli olarak temmettii 6demelerini artti-
ran sirketlerin listesini size verecektir. Bir sirket, elli yildir bunu
yapmaktadir. Ug yiizden fazla sirket ise on yildir temettiilerini
arttirmaktadir.

Sozkonusu liste, Moody's'in Handbook of Dividend Achie-
vers adh kitabinda yer almaktadir. Kitapta ayrica temettiilerini
diizenli olarak arttiran sirketlerle ilgili bircok bagka istatistiksel
bilgi de vardir. Kitaby, 1-800-342-5647 numarah telefonu araya-
rak Moody's'den siparis edebilirsiniz.

"12 Veren" Nasil Yakalanir?

Bir hisse senedine yatirim yapacaksiniz, sirketin hikayesini bil-
melisiniz. Yatirimcilarin en ¢ok sorunla karsilastiklar yer bura-
sidir. Hikayesini bilmeden bir hisseyi alir, sonra da anladiklan
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tek detay olan fiyati izlemeye baslarlar. Fiyat yiikseldikge sir-
kette islerin iyi gittigini diisiiniir, fiyat diisiince de sikihp sirketi
olan giivenlerini kaybeder ve hisselerini satarlar.

Fiyatla hissenin hikayesini birbirine karnstirmak, bir yati-
nmcinin yapabilecegi en biytik hatadir. Bu durum, bir ¢okiis
veya diisiiste, yani fiyatlarin en diisitk oldugu dénemde sirke-
tin ¢ok kotii durumda oldugu anlamim c¢ikararak insanlarin
hisseden ¢ikmasina neden olur. Fiyat ucuzken ve sirket hald
¢ok iyi durumdayken yeni hisse almalarini engeller.

Geg¢misinin anlasilmasi, gelecekte kar edecek (veya zarar)
bir sirketin i¢cinde neler oldugunu size anlatir. Ancak bunu an-
lamak her zaman o kadar kolay degildir. Bazi hikayeler digerle-
rinden daha kansiktir. Bir¢ok farkh departmani olan sirketler,
tek bir tiriin treten sirketlere gore daha zor izlenir. Ustelik sir-
ketin hikayesi basit olabilir ama anlaml olmayabilir.

Ama her seyin agikga goriilebilecegi ve ortalama yatirnma-
nin da ne kadar heyecanl bir hikaye dinlemekte oldugunu an-
ladig1 durumlar da vardir. Bir sirketi anlamanin karh oldugu za-
manlardir bunlar. Simdi, iki farkh donemde yasanan iki farkh
hikayeye bakalim: 1987 yilindaki Nike ile 1994 yilindaki John-
son & Johnson.

Nike, basit bir sirkettir. Spor ayakkabusi tiretir. Fast-food sa-
ticilar ve perakendeciler gibi bu da herkesin kolaylikla izleyebi-
lecegi bir sirkettir. (Sayfa 187'deki tabloya bakiniz.) Burada ii¢
anahtar nokta vardir: ilki; Nike, bu yil gectigimiz yildan daha mi
cok ayakkabu satiyor? Ikincisi; bu satiglardan iyi kar ediyor mu?
Uglinciisii; 6niimiizdeki yil ve bir sonraki yi1l daha ¢ok spor
ayakkabi satabilecek mi? 1987'de, her hissedara gonderilen ii¢
ayhkve yillik raporlarda bu sorulara bazi kesin cevaplar verildi.

1980 yilinda halka agildigindan itibaren Nike'in hisse fiya-
tinda birgok sigramalar olmugtu: 1985'te 5 Dolar'’ken 1986'de
10 Dolai"a ¢ikip tekrar 5 Dolar'a diismiis, 1987'de ise tekrar 10
Dolar'a sigramisti. Bu resme bakinca Nike pek gelecek vaadet-
miyordu. Ama bir yandan da herkes spor ayakkabi giyiyordu.
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Cocuklar, gengler, hatta kiigiikliigiinden beii spor ayakkab giy-
meyen yashlar. Tenis, jogging, basketbol gibi her alan i¢in ayn
ayakkabilar iretiliyordu. Spor ayakkab: talebinin arttigi ¢ok
acgikti ve Nike, biiyiik bir spor ayakkabasi tireticisiydi.

Ama sirket, satiglarin, karin ve gelecekteki satis beklentileri-
nin distiigi bir doneme girmisti. Hissedarlar 1987'nin ilk ig
ayhk donemine ait raporlarin: aldiklarinda, gergin bir havaya
girdiler. (Birgok sirkette oldugu gibi Nike'in hesap yih Haziran
ayinda bashyor, dolayisiyla 1987'nin ilk ii¢ ayhk dénemi, 1986
Agustos'unda son eriyordu.) Elinizde Nike hissesi varsa raporu
en erken 1986 Ekim ayinda postadan alabilirdiniz. Rapora gére
satiglar yiizde 22, kar yiizde 38 ve satis emirleri de yiizde 39 ora-
ninda diismiistii. Goriiniise gore, Nike hissesi almak i¢in iyi bir
zaman degildi.

Ikinci ti¢ ayhk dénem raporu 6 Ocak 1987 tarihinde posta-
landi. Bunun sonuglan da ilk ii¢ ayhk donemdeki kadar kétiiy-
dii. Ogiincii ii¢ ayhk donemin sonuglan da benzerdi. Olumlu
bir gelisme, ancak 1987 Temmuz'unun sonlarinda postalanan
dordiincii ligayhkraporile yillik raporda goriilebiliyordu. Satis-
lar hala diisiiyordu ama artik oran yiizde 3'tii. Kar da ayni sekil-
deydi ama satig emirleri, yani gelecekte yapilacak satiglarda bir
tirmanma goriiliyordu. Bunun anlami, tiim diinyadaki spor
magazalarinin dahafazla Nike almasiydi. Eger bu magazalar in-
sanlara daha ¢ok Nike satacaklarini diisiinmeseler, daha fazla
Nike siparis etmezlerdi.

O yilin yilhk raporunu okudugunuzda, birka¢ dénemdir
karlarin diigmesine karsin hala sirketin iyi kar ettigini gorebilir-
diniz. Bunun da nedeni, spor ayakkabisi isinde maliyetlerin dii-
siik olmasiydi. Spor ayakkabasi liretmek, pahah fabrikalar inga
edip siirekli bakim gerektiren ¢elik sanayiine benzemiyordu.
Bu iste ihtiyaciniz olan tek sey biiyiikce bir oda, birkag tane di-
kis makinesi ve goreli olarak ucuz hammaddeydi. Nike'in elin-
de bilylik miktarda nakit vardi ve finansal olarak sirket gayet iyi
durumdayd.
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1988 yilinin ilk ii¢ aylik d6neminin raporu 1987 Eyliil ayin-
da elinize ulagtiginda, gozlerinize inanamazdiniz. Satiglar yiiz-
de 10, kar yiizde 68, satig emirleri ise yiizde 69 onaninda art-
mistl. Bu durum, Nike'in hizla yukan ¢iktigini gosteriyordu.
Gergekten de bu yiikselis bes yil daha devam etti: Siirekli yiik-
selen satis ve karlarla dolu yirmi ii¢ ayhk donem boyunca...

1987 Eyliil'iinde, yiikselisin yasanacag: yirmi adet ti¢ ayhk
donemi ongoéremezdiniz. Sirketin kendisini kurtarmaya basla-
digin goriip sevinirdiniz ama yeni hisse almak i¢in acele et-
mezdiniz. 7 Dolar'dan hizla 12.50 Dolar'a yiikselen hisse sene-
di fiyat1 konusunda hila endiseleriniz vardi.

Bu nedenle yeni gelismeleri beklediniz. Bukez sansliydiniz
¢linkii hisse fiyati, 1987 Ekim Cokiisii sonucunda hizla diisti.
Hisse fiyatiyla hissenin hikayesini birbirine karigtiran yatinnmci-
lar, bu dénemde Nike dahil ellerinde ne varsa sattilar. Her gece
televizyonda finansal piyasalarin diinya ¢apinda ¢okecegine
iliskin yorumlar dinliyorlardu.

Ancak buoyunun ortasinda Nike'in iyiye gittigini anladiniz
ve bu tiir yorumlara aldirmamaya bagladiniz. Hatta ¢okiigiin
size yarar bile olmustu: Nike hisselerini kelepir fiyata alabilir-
diniz.

Fiyat ¢okiisten sonra 7 Dolar'a diiserek orada sekiz giin bo-
yunca kaldi. Yani broker'iniz1 arayacak yeterince zamaniniz
vard. Fiyat o seviyeden baglayarak 90 Dolar'a kadar tirmandigi
bes yillik yolculuguna basladi. Bu sirada hissenin hikayesi de gi-
derek giizellesiyordu. Sonugta 1992 yilinda Nike hisseleri, 1987
yilinda 6dediginiz paranin on ikikatina ¢itkmisti. Sizin "12 vere-
niniz", buydu.

Nike'l, ¢okiisten sonraki 7 Dolar'lik seviyeden alamadiysa-
niz bile, giizel sayilarla dolu olan ¢ ayhk raporlarin postadan
¢ikmaya devam ettigi ii¢ veya alt1 ay, hatta bir y1l sonra bile ala-
bilirdiniz. Bu sekilde paranizi on ikiye degil de ona, sekize veya
altiya katlayabilirdiniz.
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Nike- "12 Veren" Nasil Yakalanir?

Tarih Sonug Hisse Fiyati
1. dénem Donem 31.8.1986'de sonaerdi.  Satiglar-22% 9/30/86-$5.50
1987 Rapor 30.9.1986'da yolland:. Kér-38% Dénem sonunu
Satig emirleri-%39  izleyen 3 aydaki
dalgalanma-$5.25-$7.87
2.dénem Donem 30.11.1986'de sona erdi. Satiglar-22% 1/6/87-$5.88
1987 Rapor6.1.1987 de yoliand:. Kar-47% Donem sonunu
Satigemirleri-35% izleyen 3 aydaki
dalgalanma-$5.75-$7.50
3. donem Donem 28.2.1987'de sona erdi.  Satiglar-23% 3/25/87-$9.25
1987 Rapor25.3.1987'de yollands. Kar-60% Donem sonunu
Satig emirleri-19% i2leyen 3 aydaki
daigalanma-$7.00-$9.50
4. dénem Donem 31.5.1987'de sona erdi.  Satiglar-3% 7/21/87-$9.38
1987 Rapor 21.7.1987'de yollandi. Satig emirleri+6%  Kar-16%
Donem sonunu izleyen
3 aydaki dalgalanma-
$8.12-811.25
1. dénem Donem 31.8.1987'de sonaerdi.  Satiglar+10% 9/21/87-$11.13
1988 Rapor 21.9.1987'de yolland. Satigemirleri+61% Kar+68%
Donem sonuny izleyen
3 aydaki dalgalanma-
$7.00-$12.50
2. dénem Donem 30.11.1987'de sona erdi. Satiglar+28% 12/21/87-$9.88
1988 Rapor 21.12.1987'de yollandi.  Satig emirleri+74% Kar+115%
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Johnson&Johnson

Biitiin yatinmcilann rahathkla takip edebilecekleri daha yakin
bir hikaye de Johnson&Johnson'a aittir. Peter Lynch'in de bu
sirkete yatinm yapmasindan belli oldugu gibi ne olup bittigini
anlamak i¢in ¢ok 6zel bir deha gerekmemektedir. Eger 1993 yil-
ik raporunu okumus olsaydiniz siz de ayni sonuca ulasirdiniz:
Bu sirkete yatirim yapin.

1993 yihk raporu, 10 Mart 1994'te gonderildi. Kapak iginde
dikkatinizi ¢eken ilk sey, hisse senedinin son birka¢ yildir gos-
terdigi seyirdi. 1991 yilindan itibaren hisse fiyat1 57 Dolar'dan
asag diigiiyordu. Rapor hissedarlara ulagtiginda fiyat, 39°/8 Do-
lar'a inmisti.

Piyasa yiikselirken hissesi bu kadar kétii duruma diisen
Johnson gibi biiyiik bir sirkette bazi seylerin yanhs gittigini di-
siinebilirdiniz. Bu nedenle yilhik raporu incelediniz ve 42. say-
fasinda 6zetlendigi gibi hep iyi haberler gordiiniiz. Kar, on yil-
dir siirekli artiyordu ve bu donem i¢inde dorde katlanmigti. Sa-
tislar da siirekli artiyordu.

Sirket 6dedigi temettiileri de siirekli olarak artirdigim bildi-
riyordu ama inanilmaz bir seyi belirtmeyi ihmal etmisti: Te-
mettii otuz iki yildir siirekli artiyordu. Belki de sirket biraz al-
¢akgoniilli olmaya ¢alisiyordu.

Ayrica yine 42. Sayfada sirketin son yillarda daha verimli
¢alismaya basladigini gorebilirdiniz. 1983'te Johnson&Johnson
77.400 ¢alisaniyla 6 milyar Dolar'lik iiretim ve satis yapmisken,
1993 yihinda 81.600 ¢aliganiyla 14 milyar Dolar'lik iiretim ve sa-
tis gerceklestirmigti. Yani ig¢i sayisim sadece 4.200 adet artira-
rak iretimini ve satigini iki kattan fazla artirmigti. 1989'dan
1993'e kadar satiglarim1 9.7 milyar Dolar'dan 14 milyar Dolar'a
¢ikarmis ve eleman sayisini azaltmigti.

Buradan anlasilacag) iizere sirket daha yiiksek verimle ¢a-
lismaya baslayarak maliyetlerini azaltmist1. Artik calisanlar za-
manlarim daha verimli kullanabiliyorlar, sirket i¢in, hissedarlar
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icin (ancak hisse fiyatindan bu anlagilmiyordu) ve kendileri
icin daha fazla katma deger yaratiyorlardi. Elemanlarin ¢ogu
ayni zamanda hisse sahibiydi, ama satiglar ve kar yiikseldigi
icin hissesi olmayanlann da ticretleri artiyordu.

Raporun 25 ve 42. sayfalarinda sirketin piyasadan kendi
hisselerini topladig1 goriiliiyordu: 1993 yilinda alian 3 milyon
adet hisseyle birlikte on yillk siire icinde toplam 110 milyon
hisse, sirket tarafindan piyasadan toplanmisti. Bu ise milyar-
larca Dolar ayirmislardi. Bir sirket kendi hisselerini piyasadan
toplarsa, bundan en karh ¢ikan hisseleri elinde tutanlardir. Pi-
yasada kalan az sayida hisse, hisse basina kazancin yiikselmesi
anlamina gelir ki bu da hissenin fiyatini yiikseltir. Ancak hisse-
nin fiyatina baktiginizda sirketin hisselerini piyasadan topladi-
ginainanamazdiniz.

Yillik raporun 29. Sayfasinda yer alan bilangoya gore top-
lamda 5.5 milyar Dolar degerinde olan sirketin, 900 milyon Do.
lar nakit ve nakde ¢evrilebilir varhigi ile 1.5 milyar Dolar uzun
vadeli borcu vardi. Ancak 5.5 milyar Dolar degerindeki bir sir-
ket icin bu rakam fazla degildi. Finansal durumuna bakinca
sirketin batmayacag: belli oluyordu.

Buraya kadar anlattiklarimizdan sonra hissenin hikayesin-
de ne kusur oldugu sorusu akla gelebilir. Johnson&Johnson,
acaba kendini gelecege hazirlamamis olabilir miydi? Yillik ra-
porun kapagindaki baglik, tam tersini séyliiyordu. Burada, ko-
caman harflerle, "Yeni Uriinlere Dogru" yaziliydi. Bunun ay-
rintisy, raporda vardi: 1993 yili satiglarinin yiizde 34', piyasaya
son beg yilda siiriilen iirtinlerden olugmaktaydi.

Raporun 42, sayfasinda, 1993 yilinda sirketin arastirma ve
gelistirme harcamalarina 1 milyar Dolar (satig tutarinin yiizde
8'i) ayirdigim gorebilirdiniz. Ar-Ge harcamalar son on yilda
ikiye katlanmisti. Demek ki sirket, raporun bagliginda soylen-
digi gibi, gercekten de yeni iiriinlere yonelmisti. Gelecege,
uyuklarken yakalanmamisti.

Bu hikayeyi daha genis bir ¢ercevede degerlendirmek igin
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hisse fiyatim karla kargilagtirmak gerekirdi. Sirketin 1994'te his-
se bagina kartahmini 3.10 Dolar, 1995'te ise 3.60 Dolar'd1. Bu-
na gore f/k oranlan da 12 ve 11 oluyordu. Gelecekteki karlari
ongormek pek kolay bir sey degildi ama sirket gecmiste ¢ok ba-
sarih dngoriilerde bulunmugtu. Sonugta bu 6ngoriiler dogru ¢i-
karsa, hisse ucuz demekti.

O sirada borsanin ortalama f/k orani, 1995 yili i¢in 6ngorii-
len hisse bagi karin 16 kati civarindaydi. Johnson & Johnson ise
1995 dngoriisiiniin 11 katina satihyordu. Bu, miithis bir sirketti
ve her seyi dogru yapiyordu; kar artiyor, satiglar artiyor, beklen-
tiler parlak... Ama biitiin bunlara karsin hisse fiyat1 39°/8 Do-
lar'a diigmiis, yi1lhik rapor hissedarlara ulagtig1 hafta 36 Dolar ci-
varina kadar inmisti.

Inanmak zor olsa da kagimlmaz olarak su sonucavariyordu-
nuz: Sirkette, hisse fiyatinin diismesine neden olacak yanls hicg-
bir sey yok. Sorun sirket degil, "saghk politikas1 korkusu" idi.
1993 yilinda Kongre, aralarinda Clinton yonetimince hazirla-
nan tasarl da olmak iizere birkag saglk reformu yasa tasarisi
tizerinde calisiyordu. Yatinmcilar, Clinton'in dnerilerinin yasa-
lagmasi halinde saghklailgili sirketlerin zor duruma diisecegin-
den korkuyordu. Bu yiizden de diger saglk sirketleriyle birlikte
Johnson&Johnson' da gozlerini kapamiglardi. Bu dénemde tiim
saglik sektorii kotii durumdaydi.

Clinton'in plan1 uygulamaya konsayd: bu endiselerin bir
kismi anlasilabilirdi ama Johnson&Johnson, bu durumda bile
tipik bir saglik firmasi kadar etkilenmezdi. Raporun 41. sayfa-
sinda sirketin karinin yiizde 50'sinden fazlasinin yabanci iilke-
lerdeki calismalardan geldigi belirtiliyordu ki Clinton plam bu-
raya etki edemezdi. Ayrica 26. sayfada sirketin karnnin ytizde
20'sinin, sjampuan, yara bandi ve Clinton planinin hedefledigi
ila¢ sanayi digindaki satislarindan kaynaklanan diger tiiketim
tiriinlerinden geldigi goriiliiyordu. Yani neresinden bakarsamz
bakin, Johnson&Johnson insanlari endiselendiren konuda ¢ok
kiigiik bir tehlikeye maruz kaliyordu.
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Raporu okumak ve 39°/8 Dolar'dan hisse alarak son yillarin
en kelepir hissesini elde edecegine karar vermek, 20 dakikadan
fazla siirmemisti. Bu hi¢ de karisik bir hikaye degildi. Hikayeyi
anlamak i¢in full-time profesyonel yatirnmci ya da Harvard Is-
letme Fakiiltesi mezunu olmaniza hi¢ gerek yoktu.

Cok kolay bir seydi: Sirketin temel gostergeleri iyiye gider-
ken hisse fiyat: diisiiyordu. Nike'ta oldugu gibi hisse almak i¢in
acele etmenize de gerek yoktu. Peter Lynch, 1993 sonunda, fi-
yat 4478 Dolar'ken USA Today gazetesindeki makalesinde yati-
rimcilara Johnson&Johnson 6nerdi. 1994 baharinda Louis Ru-
keyser'le birlikte Wall Street Week'te tekrar 6nerdi. Bukez hisse
7 Dolar daha ucuzlamis ve 37 Dolar'a inmisti.

Hissenin 7 Dolar ucuzlamis olmasi Lynch'i hi¢ rahatsiz et-
memisti. Okudugu son ii¢ ayhk raporsatiglarin ve kann artt:gi-
n1 soyliyordu. Demek ki hikaye daha da giizellesiyordu. Daha
ucuz fiyattan hisse almak i¢in miikemmel bir firsatti.

Lynch sirketi 1994 yazinda hisseyi tekrar 6nerdi. Bu arada
hisse tekrar 44 Dolar'a ¢ikmisti ama karina bakildiginda hala
ucuzdu. 1995 Ekim ayinda ise 80 Dolar't ge¢misti. Fiyat on se-
kizaydaikiye katlanmistu.
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Uciincii Boliim
BIR SIRKETIN CESITLI EVRELERI

Dogum Evresi

Hikaye s6yle baslar: Birisi bir fikir jimnastigi sonucunda yeni
bir liriin bulur. Bu kisinin bir VIP, herhangi bir konuda doktora
derecesi sahibi ya da Phi Beta Kappa iiyesi olmasina gerek yok-
tur. Liseden ya da tiniversiteden ayrilmus biri bile olabilir. Apple
Computer'n hikayesi mesela, iiniversiteyi yarida birakmus iki
ogrenciyle baslad.

Bugiin degerleri milyar Dolar'larla 6lgiilen kag tane girketin
bir evin mutfaginda ya da garajinda ortaya c¢iktigim gérmek,
cok eglendiricidir. Ornegin Body Shop, Anita Roddick'in gara-
jinda basladi. Anita, kocas! is seyahatlerine ¢giktig1 zaman ken-
dine yapacak bir seyler arayan Britanyah bir ev kadimydi. Ken-
di kendine iiretmeye basladigi losyon ve iksirlerden, diinyada
900 magazaya yayilan bir cilt bakimi imparatorlugu yaratmay
basard.

Ayni sekilde ilk Hewlett-Packard bilgisayarn David Packard'
n garajinda, ilk Apple bilgisayar1 da Steve Jobs'un ailesinin evi-
nin garajinda iretildi. Belki de diinyada bu tiir icatlan tesvik et-
mek i¢in daha fazla sayida garaj yapmamiz gerekir.
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Simdi Apple'in kdkenine biraz daha yakindan bakalim. Sir-
ket, ABD'nin kurulusunun 200. yih oian 1976'da kuruldu. Bu.
giin yilda 5 milyar Dolar'lik bilgisayar satmakta ve 11.300 kisj
cahstirmaktadir. 1976 yilindan 6nce Apple diye bir sirket yoktu.
Varolan tek sey, iki Californiali gocugun gézlerindekisiltilardi.

Bu ¢ocuklardan biri Jobs, digeri de yakin arkadasi Steve
Wozniak'ti. O sirada Jobs 21, Wozniak ise 26 yagindayd. Ikisi-
nin de liniversiteyi terketmis olmasi, onlara Ben & Jerry's don-
durmalarindaki Ben ile ortak bir ézellik kazandiriyordu. Bu iig
kisi de okullarini terkederek sifirdan bir sirket yaratmis ve 35
yasina gelmeden miiltimilyoner olmuslard.

Ama bu, sizin de okulu terkedip bir mucizenin gergekles-
mesini beklemeniz anlamina gelmez. Bu iic kisi de nasil cku-
nup yazilacagini, nasil hesap yapilacagini cok iyi biliyorlard).
1ki Steve ise bilgisayarlar konusunda birgok sey 6grenmislerdi.
Geg saatlere kadar yatip giiniin geri kalan kisminda da tembel-
lik etmek icin okuldan ayrilmamislardi. Biitiin giinlerini tran-
sistorlerin, kablolarin ve devrelerin arasinda gegiriyoriard.

Wozniak bir hacker (kendi gelistirdikleri alet ve yontemler-
le hiikiimet kurumlarinin ve biiyiik sirketlerin giivenlik sifrele-
rini ¢oziip sistemlerine girerek karmasa yaratan bilgisayar de-
halarina verilen ad-¢.) idi. Bozucu degil yapic diisiindiigii bir
anda aklina, daha once eline hig bilgisayar almamus, disk dri-
ve'ini disk jokey'den ayiramayacak siradan insanlar tarafindan
kullanilabilecek basit bir bilgisayar tasarlama fikri geldi. Woz-
niak'in biigisayan tanistirmayi diisiindiigii insanlar, niifusun
yiizde 99.9'unu olusturuyordu.

Boylece Wozniak ve Jobs, Jobs'un ailesinin evinin garajin-
da ise koyuldular. Cesitli bilgisayar pargalarini plastik bir kutu-
nun iginde birlesiirerek adim Apple 1 koydular. Ikisi de tirettik-
leri seyden ¢ok heyecan duymuslardi. Sahip olduklar: her seyi
(yani eski bir minibiis ile iki hesap makinesini) satarak ellerine
gecen parayibuise yatirmaya karar verdiler.

Bu satistan ellerine gecen 1300 Dolar, 1976 fiyatlanyla elli

196



tane daha Apple iiretmelerine yetiyordu. Bu tilgisayarlar sata-
rak ellerine gecen parayla yeni bir model gelistirdiler ve bu mo-
delden birkac yiiz tane iiretip sattilar.

Bu ilk evrede, parlak fikrin kaynagi kimse, iaturalari 6deyen
de o olur. Ama eldeki para suyunu ¢ekince sira aile miicevher-
lerine ve ailenin ikinci arabasina gelir. Bu da yetmezse oturdu-
gu evi ipotek ettirerek bankadan alinan krediye ya da projenin
yasamasini saglayacak baska her tiirlii maddi kaynaga basvu-
rulur.

Kendi bahgesinde veya garajinda is baslatan girisimcilerin
¢ogu, evlerini, ex: sevdikieri esyalar ve hayat boyunca. biriktir-
diklerini kaybetine riskini géze ahr. Bunlar, bilinmeyen toprak-
lara ayak basmak isteyen eski ¢aglarin onciileri gibi cesaret ve
girisimcilik ruhuna sahip insanlardir. Yeni bir ise girerek dii-
zenli Gicret almanin sagladig: giivenlik yerine heyecani tercih
etmiglerdir. Sadece biitiin paralarini degil, saatler boyu ¢alisa-
rak zamanlarini daislerine yatirirlar.

Eger sanslari yaver gider ve bir engelle karsilasmaz ya da
paralan ¢abucak bitip 15i birakmak zorunda kalmazlarsa, icat
ettikleri seyin bir 6rnegini iiretebilir veya girmekistedikleri sek-
tor konusunda uzman bir danismana para 6deyip detayl bir is
plani ¢ikarttirabilirler. Bu nokta, artik daha fazla para gerekti-
ren, heyecan verici bir asamadir. Projelerini, bir "koruyucu me-
lege" gotiiriirler.

Koruyucu melek, zengin bir amca, uzak bir akraba ya da
elinde parasi olan ve uzun vadeli yatirima girmeye niyetli biri
olabilir. Ama parasini bagis olarak vermeyecektir. Parasini ver-
mektedir ¢iinkii ortaya atilan fikrin basar1 kazanma sans1 oldu-
guna inanmistir. Ve para karsihiginda sirketten pay ister, tistelik
genellikle yaraticilardan daha biiyiik bir payalir.

Fikri ortaya atan kisi bencil davranir ve sirketin yiizde
100'tiini kendine ayirirsa basan sansinin kalmadigini goriiyo-
ruz. Proje 6lgek modelin iiretim asamasindan ya da planlama
asamasindan ileri gectigi zaman daha fazla parasiolan yeniya-
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tinmcilardan daha fazla para bulunmasi gerekir. Bu yatirimi
yapan kisilere "venture kapitalist” (yiiksek getiri saglamak iein
parasini riskli alanlara ve yeni sirketlere yatiran sermayedar-¢)
denir.

Venture kapitalistler, genellikle icat edilen seyin iiretimine
baslanip bir satis ordusunun ise koyulmasindan sonra devreye
girerler. Risklerini azaltmak i¢in yeni iiriiniin bir dereceye ka-
dar kendini kanitlamasini beklerler. Her tiirlii detay: farkedebi-
len bu kisiler, sirketin kisa tarihini dikkatle inceleyerek bir ku-
sur bulmaya ¢alisirlar. Sirket yonetiminin ise hakim olup olma-
digin1 ve sirketi biiylitme becerisine sahip olup olmadigim
arastirirlar.

Finansal yardim karsiliginda venture kapitalistler hisse ta-
lep ederler. Gelinen noktada geng sirketimizin {i¢ tip sahibi ol-
mugtur: ik yatirimi yapan kurucular, ikinci yatinrmi yapan ko-
ruyucu melekler ve ic¢iincii yatirimi yapan venture kapitalist-
ler. Sonug olarak kurucularin elinde sirketin yiizde 50'sinden
az hissesi kalmis olabilir ¢linkii pasta biiyiidiik¢e parmak atan-
larin sayis1 da artmaktadir.

Simdi Apple'daki iki Steve'in durumuna bakalim. Ellerinde
popiiler bir iiriin oldugunu sezen ikili,ayni zamanda pazarlama
uzmani olan emekli bir elektronik miihendisini sirkete ortak
ederler. Bu kisi, Mike Markkula'dir. Markkula, bilgisayar sekto-
riniin iki biiyiik firmasinda, Intel ve Fairchild Semiconduc-
tor'da cahsmustir. Iki mucitin babasi olabilecek yagtadir.

Markkula kendisine gelen ¢ifti amator olduklari igin kolay-
likla gozardi edebilirdi. Ama gordiigii seyin iyi bir tiriin oldugu-
nu hemen anladi. Sirketleri i¢in iyi bir is plani ¢ikarmakla kal-
madi, sirketin tigte bir hissesini almak i¢in 250.000 Dolar vere-
rek koruyucu melek roliinii de iistlendi.

- Yaratici insanlarin zorunlu olarak promosyon, reklam, fi-
nansman ve personel yonetimi konusunda basarili olmasi ge-
rekmez. Bu konular ise geng bir sirketin batmasina neden ola-
bilecek sorunlarla doludur. Iki Steve'in, kendisinin verebilece-
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gi yardimdan daha fazlasina ihtiyaci oldugunu géren Markku-
la, deneyimli bir sirket yoneticisi olan Mike Scott'u sirketin
baskanhgina getirdi.

Sirket, alaninin en iyi sirketlerinden birinde ¢alisan kidemli
birreklamci olan Regis McKenna'y: da ise ald1. Apple logosunu
hazirlayan, McKenna'dir. Pazarlama ve promosyon konularini
iistlenen bu yeni elemanlarin ise baslamasiyla, iki Steve tiriin-
lerini gelistirme konusuna yogunlastilar.

Apple, renkli grafikler ve ekran olarak televizyon monitorii
kullanan ilk kisisel bilgisayardir. Wozniak, o giinlerde bilgi de-
polamak i¢in kullanilan teyp kasetlerinin yerini alabilecek bir
disket siiriiciisii yaptl. 1977 Haziran ay itibariyle sirket 1 mil-
yon Dolar'lik Apple satti. Apple II'yi piyasaya sunduklar1 1978
sonunda ise sirket, ABD'nin en hizli biiyiiyen sirketlerinden bi-
riydi.

Satislar artmaya devam ettikge iki Steve daha fazla Apple ta-
sarlamak i¢in laboratuarlarina (artik garajda ¢alismiyorlardi)
kapandilar. 1979 yialinda sirkete nakit girisi oldu: Wozniak hisse-
lerinin bir kismini Fayez Sarofim'e satt1. Ayrica L.F. Rothschild
tarafindan organize edilen bir grup venture kapitalist, sirkete
7.2 milyon Dolar yatirdilar.

Sirket, 1980 Arahik ayinda halka a¢ilirken dérdiincii modeli-
ni piyasaya siirdii. Bu tipik bir zamanlamaydi. Sirket kendini
kamitlamisti ve Apple bilgisayarlar artik kabuklarini kirip ugma-
yabasladiklar1 anda, halka a¢ilmaya hazirdi.

Halka Aalma Evresi

Borsa, bu asamada devreye girer. Artik sirket icat ettigi seyi iyi-
ce gelistirmis, sorunlarini halletmistir ve biiyiik dlcekli bir ge-
nislemenin esigindedir. Eger sirketi vareden fikir bir magazay-
sa, ilk magaza kendini kanitlamistir ve sirket ikinci, G¢iincii
magazasini agmaya hazirlamyordur. Bu tiir hursh atihimlar, ko-
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ruyucu meleklerin ve venture kapitalistlerin getirdigi sermaye-
den daha fazla paraya ihtiyac duyar Bu paranin alinacagi en
iyi yer de sizin ve benim gibi insanlardii.

Sirketi halka agmak, bir kisinin politikaya atilip se¢imlere
girmesine benzeyen kritik bir karardir. Her ikisini de yaptigimz.
anda kendinizi, islerinize burnunu sokan gazetecilere ve tiim
hareketlerinizi dikkatle izleyen hiikiimet kurumlarina agiyor-
sunuz demektir. Bir politikacinin hayat: da, halka ag¢ilan bir sir-
ketin hayati gibi artik sadece kendine ait degildir.

Sirketler, icinde bulunduklan akvaryumdan kurtulmak ve
biitiin potansiyellerini degerlendirecek yeterli paray1r bulmak
icin bu adim atarlar.

Bir sirketin iki 6nemli yasgiinii vardir: Biri kuruldugu, dige-
ri de halka acgildig1 giin. Bu kutsal olaya, "halka arz" denir. Her
yil yatinm bankacilarinin yardimiyla yizlerce hisse senedi
dogmaktadir.

Bu konuda bankacilarin yaptig: ise, yani ilgilenen kisi ve
kurumlara hisseleri satma isine, "underwriting" (yiklenicilik)
denir. Bankacilar piyasay: gezerek muhtemel alicilan hisseleri
almaya ikna etmeye calisirlar. Muhtemel alicilara, hisseleri al-
malarini engelleyecek gerekgceleri de gosterecek bicimde, sirket
hakkindaki her seyi agiklayan bir belge verilir. Belgede, hisse
almalarini engelleyebilecek noktalar biyiik kirmizi harflerle
basildig! icin kimse bunlari gérmedigini 6ne siiremez. Wall
Street'te bu kirmizi uyarn yazilarina, "red herrings” denir.

Belgede, bankacilarin ilk hisselerin satilacag fiyata iliskin
bir rakam belirtmeleri de gerekir. Genellikle bu, "12-16 Dolar
gibi", yaklasik bir fiyattr. Asil fiyat, bankacilarin temaslarinda
gordiikleriilgi sonucunda ortaya ¢ikacaktir.

Bankacilar, bu underwrite islemini gazetelere verdikleri
ilanlarla halka duyururlar. Gazetelerdeki bu ilanlara, "mezarta-
s1" (tombstone) denir. Underwrite islemine dnciiliik eden ban-
ka, yanilider banka, ismini bu mezartasinin en goériinen nokta-
sina yazar. Lider banka olmak i¢in sahne arkasinda bankacila-
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nn kendi aralarinda nasil itisip kakistigini gorseniz, hayrete di-
serdiniz. Asagida, bir mezartasiérnegigosterilmektedir.

Bir insanin hayati, naasinin yiiklenilip mezartasimin dibine
gbmiilmesiyle sona erer. Halkaagilanbir sirketin hayatiise yik-
leniciler ve mezartasiyla baslar. Bu, durum Wall Street jargonu-
nunkendinehasacayipliklerindenbiridir.

Kaderin garip tecellisi sonucunda kiigiik yatirimeilar (bura-
daki "ki¢iik” terimi, insanlarin boyutlarini anlatmak i¢in degil,
portfoylerin boyutlarini anlatmak i¢in kullanilir), yeni dogmus
kiigiik sirketlerin hisse senetlerini genellikle ilk arz fiyatindan
alma sansini bulamazlar. Satisa sunulan ilk hisseler, genellikle,
milyonlarca hatta milyarlarca Dolar'i kontrol eden fon yoneti-
cileri gibi "bliyiik" yatirimcilara ayrilmistir.

Apple Coinputer'in 4.6 milyon hisselik arzi, bir saat i¢cinde
tilkkendi. Fon yoneticileri bulabildikleri kadar cok hisse almak
icin ¢irpitnivorlardi. Her zaman oldugu gibi bu kez de amatér
yatirimcilar. 6zellikle Massachusetts'te satistan yararlanamadi.
ABD'deki bir¢ok eyalette, halki hileli promosyonlardan koru-
mak i¢in "blue sky laws"* ad1 verilen kanunlar vardir. Massac-
husetis'te Apple hisse satist, bu kategorive konmustu. Eyalet
yetkilileri bunidan daha biiyiik bir hata yapamazlards.

Bir halka arz islemi tamamlaninca. elde edilen gelir Goli-
niir. Bu paranin kigiik bir kismi, underwrite islemini yapanla-
1a, yani ¢esitli kesimlerle temaslarda bulunan ve satis anlasma-
smi hazirlayan bankacilara gider. Paranin bir kismi da halka
arz nedeniyle hisselerinin bir bolimiinii satan sirket kurucula-
rina, koruyucu melege ve venture kapitalistlerine gider. Para-
nin kalan kismyi, isin biytitiilmesi igin sirkete doner.

Halka arzda hisse alan kisiler, artik sirketin sahipleri arasi-
na girmistir. Onlarin parasiyla underwrite yapanlarin paras

* blue sky laws: Kelime anlami, "mavi havakanunlari”. Bazi eyaletlerde gegerli
olan kanunlar, yatinmecimn degersiz menkul kiymerler (hava) almasin engelle-
meve yoneliktir-¢.
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odenmis, kurucular zengin olmus ve sirket biiylimesi i¢in gere-
ken kaynak bulunmustur. §imdi sira, herkesin bekledigi ana
gelmistir: Sirketin hisse senedi, borsada alimip satilmaya bas-
lar.

Apple hisseleri borsada islem gormeye, 1980 Aralik ayinda
NASDAQ'da basladi. Artik halka arzda disarida kalan kiigtik his-
sedarlar dahil isteyen herkes Apple hissesi alabilirdi. Bu du-
rumda genellikle borsaya yeni ¢ikan senedin fiyati birkag giin,
birkag hafta, hatta birka¢ ay boyunca yiikselir, borsa hisse kar-
sisinda heyecanini yitirmeye basladig1 andan itibaren de diiser.
Bu diisiis d6nemi, kiigiik yatirnmcilarin kelepir fiyatlardan his-
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se alabilecekleri zamandir. Apple ise ancak borsada 12 ay bo-
yuncaislem gordiikten sonra, 22 Dolar'dan 14 Dolar seviyeleri-
ne diismiigtir.

Her zaman olmaz ama kiigiik yatinmecilar halka arzdan his-
se senedi alan biiyiikler karsisinda son giilen durumuna, genel-
likle bu sekilde gegerler.

Sirket kuruculari, halka arz sirasinda ellerindeki hisselerin
hepsini satmak zorunda degildir. Zaten genellikle de hisseleri-
nin kigiik bir kismini satarlar. Jobs, Wozniak ve Markkula da
boyle yaptilar. Ellerindeki Apple hisselerinin biiyiik kismini
satmadilar. Busayede de kagidin borsada iglem gérmeye basla-
masindan sonra her biri 100 milyon Dolar'dan fazla net varhga
sahip oldu. Jobs ve Wozniak agisindan sadece dort yil 6nce or-
taya koyduklari 1300 Dolar'lik baslangi¢ yatirimi disiiniiliince
bu hi¢ de fena bir getiri degildi. (Markkula ise 250.000 Dolar
koymustu ki onun da getirisi gayet iyi olmustu.)

Sadece kapitalist sistem iiniversiteyi terkedip evlerinin arka
bahgesinde is kuranlara binlerce is¢i ¢alistirabilecekleri, vergi-
lerini 6deyebilecekleri ve diinyay: daha yasanasi bir yer haline
getireceklerifirsatlari sunar. Komiinistiilkelerin vatandaslan as-
labusansasahip olmazlar.

Bir sirket, kendi hisselerinden ancak bir kez yararlanabilir. Kul-
lanilmig bir Chrysler minivan aldigimizda bunun Chrysler sirke-
tine bir yaran yoktur. Ayni sekilde borsadan Chrysler hisse se-
nedi aldiginizda da bunun sirkete yaran yoktur. Milyonlarca
Chrysler hisse senedi her giin borsada alinip satilmaktadir ama
bunun Chrysler sirketine en ufak bir faydasi dokunmaz. Bu his-
seler, birbirlerine kullanilmis araba alip satan kisiler gibi, sa-
hipleri tarafindan alinip satilmaktadir. Dolayisiyla para da dog-
rudan bir taraftan dbiir tarafa gecer.

Ama yeni bir Chrysler alirsaniz, sirkete bir yarariniz doku-
nur. Ayni sekilde bir sirket ancak kendi stogundan yeni hisse
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senedi arzettiginde bu isten faydalanir. Sirket, hayati boyunc,
bir kez de hisse arzedebilir, birbirinin devam seklinde birdep,
fazla kez de edebilir. Buikinci yénteme, "ikincil arzlar" ("secop.-
daries") denir.

Sirketin Genclik Cagi

Geng bir sirket parlak fikirlerle, enerjiyle ve gelecek umuduyla
doludur. Beklentileri ¢ok, tecriibesi azdir. Halka arzdan elde
ettigi nakit sayesinde faturalarin1 nasil édeyecegi konusunda
endiselenmesine de gerek yoktur. Bu kaynak tiikeninceye ka-
dar belli bir kazan¢ saglamayr ummaktadir ama elbette bunun
bir garantisi de yoktur.

Kurulus yillarinda sirketin ayakta kalip kalmayacag belli
degildir. Kotii seyler olabilir. Cok iyi bir iiriin yakalanmis ama
lretim tamamlanip magazalara teslimat yapilmadan sirket
tiim kaynaklarim tiiketmis olabilir. Uriiniin ¢ok iyi bir iiriin ol-
madig: ortaya ¢ikabilir. Uriinii asil kendilerinin icat ettigini,
sirketin bunu ¢aldigin1 iddia eden kisiler, bu konuda dava aca-
bilir. Mahkeme onlar1 hakli bulursa sirket milyonlarca Dolar
tazminat 6demek zorunda kalabilir. Ya da iiriin ¢ok iyidir ama
devletin yetkili makamlarindan onay alamadig i¢in iilkede sa-
tis1 yasaklanabilir. Veya ayni alanda daha iyi, daha ucuz ya da
hem daha iyi, hem daha ucuz iiriin gelistiren baska bir sirket
ortaya ¢ikabilir.

Acimasiz bir rekabetin hiikiim siirdiigii sektorlerde, sirket-
ler birbirlerini batirirlar. Bu konuda elektronik sektorii iyi bir
ornektir. Singapur'daki bir laboratuarin bilgisayar dehalar, da-
ha iyi bir role kutusu iiretip, piyasadakileri kimsenin istemedi-
gi modasi ge¢mis parcalar haline getirebilir.

Bu sektordeki yeni sirketlerin yarisinin bes yil icinde neden
battigini ve en ¢ok iflasin neden elektronik alaninda meydana
geldigini bu 6rnekten yola ¢ikarak gormek miimkiindiir.
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Bir sirketin riske a¢ik oldugu gengclik yillarinda basina gele-
bilecek felaketlerin ¢ok olmasi nedeniyle bu sirketin hisselerine
sahip olan yatinmcilarin, onu yakindan izlemesi gerekir. Siz
hisse senetlerini alip sonra da unutmak isteyebilirsiniz ama
ozellikle geng sirketlerin attig1 her adimi dikkatle izlemekte fay-
da vardir. Ciinkii bu sirketler genellikle tek bir hataliadim sonu-
cunda bile iflas edebilir. Ozellikle de bu sirketlerin finansal gii-
cii ¢cok iyi saptanmahdir ¢iinkii geng sirketlerin en biiytik soru-
nu, nakitsikintisidir.

Insanlar tatile ¢ikarken genellikle ihtiyag duyacaklan giysi-
lerin iki katini, ama paranin yarisini yanlarina alirlar. Geng sir-
ketler de aynihatay1yapar ve ¢ok az nakitle ise baslarlar.

Simdi de isin iyi yanlarina bakalim: Sifirdan baslayan geng
sirketler hizla biiyiiyebilir. Kii¢iik ve hareketli olduklari i¢in her
yone dogru genisleme potansiyelleri vardir. Geng sirketlerin,
atihm dénemlerini ve en iyi zamanlarini geride birakmis orta
yash sirketleri uzun vadede gegebilmelerinin esas nedeni, bu-
dur.

Sirketin Orta Yas Cag

Orta yaslara ulasmay: basaran sirketler, geng sirketlerden daha
istikrarhdr. Igleri iyi gitmektedir aksi takdirde bu ¢aga kadar
gelemezler. Giivenilirliklerini kanitlamiglardir. Bankada para-
lan, ihtiyaglann oldugunda basvurmak iizere bankacilarla iyi
iligkileri vardir.

Kisacasi rahat bir rutine oturmugslardir. Hala biiyiiyor olabi-
lirler ama artik eskisi kadar hizli biiyiimezler. Ortayasa gelen in-
sanlarin cogununyaptigi gibi, artik formlarini koruma miicade-
lesine girismislerdir. Eger kendilerini ¢ok salarlarsa daha form-
da ve daha yoksul sirketlerin rekabetine maruz kalrlar.

Bir sirket de insanlarda goriilen orta yas krizine girebilir.
Eskiden beri yaptigi seyler, artik ige yaramiyormus gibi gériine-
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bilir. Eski geleneklerini bir yana birakip yeni bir kimlik arayisi-
na girebilir. Bu tiir krizler, her zaman yasanabilir. Apple da boy-
le bir kriz yasada.

1980 sonunda halka agildiktan hemen sonra Apple, kotii
bir iiriin ¢ikardi: Apple I11. Problemler farkedildigi anda tiretim
durduruldu ama artik ¢ok gecti. Tuketiciler Apple III'e ve sirke-
te, glivenmemeye baslamislard.

Bir sirket i¢in invanindan dnemli bir sey yoktur. Yiiz yilhk
bir restoranin duvarlan aldig1 édiillerle dolu olabilir. Ama bir
kere yasanan gida zehirlenmesi ya da yeni as¢inin bir hareketi,
asirlik basarilar ¢ope atabilir. Bu yiizden Apple II1 fiyaskosun-
dan kurtulmak i¢in Apple'in hizla harekete ge¢mesi gerekiyor-
du. Bazi kelleler gitti ve bazi yoneticilerin riitbesi indirildi.

Sirket yeni yazihm programlan gelistirdi, Avrupa‘da biiro-
lar agti ve bazi bilgisayarlara harddisk yiikledi. Isin olumlu ya-
ninda Apple'in 1982 yilinda 1 milyar Dolar'lik satig hacmini ya-
kalamasi vardi. Ancak olumsuz yaninda da ana rakibi IBM kar-
sisinda gerilemesi goriliiyordu. IBM, Apple'in sahasina, kisisel
bilgisayar pazarina giriyordu.

Apple, en iyi bildigi sahada ¢ahismak yerine, IBM'in sahasi-
na, ofis bilgisayari alanina girerek bu ataga cevap vermeye ¢a-
list. Mouse ile birlikte kullanilan Lisa'y: iiretti. Ama Mouse'a
karsin Lisa satmadi. Apple’in karlar altiistii olmustu. Tabii ki
hisse senedi fiyatlari da: Bir yilda ytizde 50 diistii.

Apple heniiz on yasindaydi ama tam anlamiyla bir orta yas
krizine yakalanmisti. Ortaklar dehsete kapilmisti ve yonetim,
harareti hissedebiliyordu. Sirketin gidisatindan korkan ¢alisan-
lar, kendilerine baska bir is aramaya baslamislardi. Baskan Mi-
ke Markkula istifa etti. Yerine sirketi kurtarmasi igin Pepsi-
Co'nun eskibaskaniJohn Sculley getirildi. Sculleybilgisayaruz-
mani degildi ama pazarlama konusunu iyi biliyordu. Apple'in
ihtiyaciolanseyde pazarlamaydi.

Apple, Lisa ve Macintosh adinda iki departmana béliin-
misti ve bu iki departman arasinda biiyiik bir rekabet vardi
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Macintosh'un da Lisa gibi Mouse'u vardi ve bagka agilardan da
ona benziyordu ama maliyeti ¢ok daha diisiik, kullanimi daha
kolaydi. Kisa stire i¢inde sirket Lisa'dan vezgegip tiim kaynakla-
rin1 Macintosh'a tahsis etti. Televizyon reklamlarinda tiiketici-
lere inanilmaz bir 6neride bulunuyordu: Bir Apple-Macintosh
alip evinize gotiiriin ve 24 saat boyunca bedavaya kullanin.

Bunun sonucunda siparisler yagmaya baslad: ve Apple ii¢
ayda yedi bin bilgisayar satti. Sirket, yeni iiriiniiyle tekrar dogru
yola girmisti. Ama genel merkezdeki karmasa hala dinmemisti.
Jobs, Sculley ile anlasamiyordu.

Budurum, anonim sirketdemokrasisinindiger birilging yo-
nidiir: Hisseler halka satildiktan sonra sirketin kurucusu artik
her istedigini yaptiramaz.

Sculley'in birka¢ seyi daha degistirip birka¢ sorunu daha
halletmesinden sonra Macintosh, Lisa'nin yapmasi diisiiniilen
seyi yapmaya basladi: Isyerlerine girdi. Yeni yazihmla Macin-
toshlar'i birbirine baglayarak bir bilgisayar ag: yaratilabiliyor-
du. 1988 yili itibariyle bir milyondan fazla Macintosh satildi.

Bir sirketin orta yas krizi, hissedarlar ikileme gétiiriir. His-
se fiyat1 diismiigse yatinmcilar ya daha fazla zarardan kagin-
mak i¢in hisselerini satmak veya sirketin yeni bir atak baslata-
cagini umarak elde tutmak konusunda karar vermek zorunda
kalirlar. Olaylar gectikten sonra Apple'in kurtulacagini gérmek
kolaydi ama kriz zamaninda bu konuda kimse garanti vere-
mezdi.

Sirketin Yashhk Cagi

Yirmi, otuz, elli yillik sirketler, en iyi yillarin1 geride birakmustir.
Yorulduklar i¢in onlar su¢layamazsiniz. Yapabilecekleri her
seyi yapmis, gorebilecekleri her seyi gormiis, artik gitmedikleri
bir yer kalmamustir.

Mesela, Woolworth. Yaklasik yiiz yildir var ve birka¢ kusak
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boyunca Amerikalilar Woolworth magazalarinda aligveris ya-
parak buyidiiler. ABD'nin biitiin sehirlerinde bir Woolworth
magazasi vardir. [ste bir sirketin artik biiyiiyemeyecegi nokta,
burasidir.

Gegctigimiz yillarda Woolworth birkag karsiz yil yasadi. Hala
kar edebiliyordu ama artik bu kar hi¢bir zaman genglik yillarin-
daki gibi olamayacakti. Eskiden iyi kazanan sirketlerin bu hz-
larin1 korumalarn beklenemez. Bu durumda akla, Wrigley's, Co-
ca-Cola, Emerson Electric ve McDonald's gibi bu kurala uyma-
yan bazi sirketler geliyor ama onlar istisnadir.

U.S. Steel, General Motors ve IBM, en heyecanl giinleri ge-
ride kalan eski sampiyonlara (bunlardan GM ve IBM, yeniden
canlanma siirecindeler) iyi bir érnektir. Bir zamanlarin inanil-
maz devi U.S. Steel, diinyanin ilk milyar Dolar'lik sirketiydi.
Demiryollari, otomobiller, gokdelenler igin ¢elik gerekiyordu
ve U.S. Steel, bu celigin ylizde 60'1n1 karsihiyordu. Yiizyihmiz
icinde hic¢bir sirket U.S. Steel'in ¢elik endiistrisine hakim oldu-
gu kadar kendi sektoriine hakirn olamadi. Ve hi¢bir hisse sene-
di, U.S. Steel kadar popiiler olamadi. U.S. Steel, Wall Street'te
en fazla alinip satilan hisseydi.

Amerika'nin giiciinii ve refahini vurgulamak isteyen her
dergi, miithis bir 1s1yla yanan firinlarin ve kizgin lavlar gibi ka-
liplara akitilan sivi metalin bulundugu ¢elik fabrikalarim go-
rintilerdi. O zamanlar biz bir fabrikalar tilkesiydik. Zenginlik
ve giicimiiziin kaynagi da Dogu ve Ortabati'daki fabrika sehir-
leriydi.

Celik endiistrisi miithis bir isti. U.S. Steel, iki diinya savag
ve alt1 bagkan boyunca biiyiimesini siirdiirdi. Sirketin hisse se-
nedi, 1959 Agustos ayinda, kaydedebildigi en yiiksek zirve olan
10878 Dolar'a ik

Bu zaman, endiistri ¢aginin sonu ve elektronik ¢agin bas-
langiciydi. Yatirimecilarin U.S. Steel hisselerini satip IBM hissesi
almalari i¢in en milkkemmel zamandi. Ama bunu gérmek igin
cok ileri goériislii ve duygusuz bir yatirimei olmak gerekiyordu.
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Ne de olsa U.S. Steel, sonsuza kadar iyi durumunu koruyacagi
diisiiniilen prestijli sirketleri ifade etmek icin Wall Street'te kul-
lanilan sevgi soziiyle, "blue chip"* olarak tamimlaniyordu. U.S.
Steel hissesinin 1995 yilinda 1959'daki seviyesinden asagida sa-
tilacagi kimsenin aklina gelmezdi.

Bu diisiisii yerine oturtmak i¢in Dow Jones Sanayii Ortala-
masi endeksinin 1959'da 500 puan seviyelerinde oldugunu, o
zamandan beri de 4 binlerin iizerine giktigini séylememiz gere-
kir. Yani Dow hisseleri, degerlerini sekiz kattan fazla artirmigs-
ken U.S. Steel, geriliyordu. Sadik hissedarlan, U.S. Steel'in ye-
niden zafer kazanmasini beklerken 61lmiis ve cennete gitmisler-
di.

Bu hikayede gelecek konusunda size aci verebilecek bazi
dersler vardir. Bir sirket bugiin ne kadar giiglii olursa olsun
sonsuza kadar zirvede kalamaz. "Blue chip"” olarak tanimlan-
mak, zamani ge¢mis bir sirketi en fazla Biiyiik Britanya'nin
adindaki "Biiyiik" kelimesi kadar kurtarabilir.

Biiyiik Britanya, imparatorlugunu kaybettikten ¢ok sonra
bile, ayn1 U.S Steel hissedarlarinin sirketleri hakkinda diigiin-
diikleri gibi, Britanyalilar da iilkelerini oldugundan daha gtiglii
goriiyorlardi.

Yanm yiizyll boyunca giftgilik ekipmanlan sektoriine ege-
men olmus International Harvester, 1966'daki zirve noktasin-
dansonra, ismini Novistar'a ¢evirerek sansinidadegistirmek is-
tediysede hi¢bir zaman eskisi gibiolamadi. Bir zamanlaringaat
ve izolasyon sektoriiniin bir numarasi Johns-Mansville de zirve
noktasini 1971'de yasadi. Ulkenin aliiminyum folyo ve tekneler-
le tamstig1 1950'lerde Wall Street'in sevgilisi olan ve hissesi 23

* "Blue chip" olarak tamimlanan sirketin taninmis olmasi, 6denmis sermayesi-
nin yiiksek miktarda olmas,, iyi ve kotii zamanlarinda yiiksek oranda temettii
o6demesi, becerikli bir yonetime sahip olmas: gerekir. Bu kistaslara uyan sirket-
lerin hisse senetleri de giivenli bir yanm olanag sundugu i¢in, "blue chip”
olarak adlandinlhr-.
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Dolar'a (boliinmeler igerilmis) kadar tirmanan The Aluminium
Company of America, ya da daha ¢ok bilinen ismiyle Alcoa, bu
fiyat1 1980'li yillara kadar bir daha géremedi.

Diinyanin en biiyiik otomobil sirketi ve otomotiv alaninda-
ki "blue chip"lerin en iyisi olan General Motors hissesi, 1965
Ekim ayindaki zirve fiyatini neredeyse otuz yilboyunca bir da-
ha goremedi. Bugiin GM hala ABD'nin en biiyiik sirketi ve top-
lam satislarda iilke birincisi olmasina karsin, en karh sirket ol-
maktan ¢ok uzak. 1960'li yillarda bir yerlerde, sirketin refleksle-
ri zayiflamaya baslamis olmah.

Almanlar Volkwagenleri ve BMW'leriyle geldi. Japonlar ise
Toyotalari ve Hondalariyla her yeri istila etti. Bu saldiri dogru-
dan Detroit'e yonelikti fakat GM, tepki vermek i¢in gec kald.
Daha geng ve saldirgan bir GM kendine yonelik bu tehdidi ¢a-
bucak ortadan kaldirabilirdi ama yash GM, aliskanliklarini de-
gistiremedi.

GM, kiigiik yabanci arabalarin deli gibi satildigini gorebile-
cegi halde biiyiik arabalar yapmaya devam etti. Denizasiri ra-
kiplerinin karsisina ¢ikarabilecegi yeni modeller yapmadan
once modasi gegmis fabrikalarini yenilemesi gerekiyordu. Mil-
yarlarca Dolar'a malolan bu yenileme tamamlandigi ve GM
uretim bantlarinda kiigiik arabalar ilerlemeye basladigi zaman
da insanlar tekrar biiyiik arabalari tercih etmeye basladilar.

Yaklasik otuz yildir ABD'deki en biiyiik sanayi sirketi olan
GM, artik ¢ok karh bir sirket degil. Ama 1965 yilinda, GM giici-
niin ve Giniiniin zirvesindeyken bu 6ngoriiyli yapsaydimz size
kimse inanmazdi. Insanlar ¢ok gecmeden, Elvis'in sarkilarini
banttan okurken dudak senkronu tutturmak i¢in ¢alistigina da
inanacaklardir.

Sonra, GM'in disiise basladigi zamanlar olan 1960'larin
sonlarinda orta ¢agina ulasan IBM vardi. 1950'li yillardan beri
IBM miithis bir performans gostermisti ve alinacak iyi hisseler-
den biriydi. Cokiyi bir ismi vardi; kalite semboliiydi. IBM logo-
su, Colasisesi kadar meshur olma yolundaydi. Sirket, iyi yoneti-
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mi i¢in ddiiller aldi. Bagka sirketler IBM deneyimi tizerinde ¢ali-
sarak operasyonlarini nasil yénetmeleri gerektigini 6greniyor-
lardi. 1980'li y1llar gibi geg tarihlerde bile /n Search of Exellence
adh ¢ok satan bir kitapta sirket yiiceltiliyordu.

Sirketin hisse senedi, broker'lar tarafindan "blue chip"lerin
en iyisi olarak tavsiye ediliyordu. Fon yoneticileri agisindan
IBM. olmazsa olmaz hisseydi. IBM hissesi almamak i¢in top-
lumdan dislanmus biri olmaliydimz.

Ama GM'in basina gelen sey IBM'in basina da geldi. Yati-
rimcilar, sirketin ge¢mis performansindan o kadar etkilenmis-
lerdi ki o andaki performansina dikkat etmediler. Halbuki in-
sanlar artik IBM'in esas kazang kapisi olan mainframe bilgisa-
yarlarini almiyordu. Artik bu piyasa biiyiimiiyordu. Kisisel bil-
gisayar alaninda ise IBM, daha az maliyetli iiretim yapan
rakiplerinin saldiris1 altindaydi. IBM'in kadrlan azaldi ve tahmin
edebileceginiz gibi aym sey, hisse fiyatinda da oldu.

Bu noktada IBM, GM ve U.S. Steel gibi agir ve soniik sirket-
lere neden yatinm yapildigim1 merak edebilirsiniz. Bunun igin
ii¢ neden vardur. l1ki, bityiik sirketler daha az risklidir. Yani bat-
ma olasiliklan daha diigiiktiir. [kincisi, temettii 6derler. Ugiin-
ciisti, satilabilecek degerli varhiklar vardir.

Bu tiir sirketler her yere ellerini uzatmislardir ve gecerken
en degerli miilkleri segip almislardir. Yash bir sirketin finansal
yapisini ¢co6zmeye ¢ahsirken, zengin bir amcanin tavan arasina
girmis gibi heyecan duyabilirsiniz. Kenarda kosede ne kadar
degerli seylerin durdugunu asla bilemezsiniz.

Ister sahip olduklar arazi, ekipman, binalar ve bir bankada
bekleyen hisse senedi ve tahviller olsun, isterse satin almis ol-
duklan kiiciik sirketler olsun yash sirketlerin ciddi bir tasfiye
degeri vardir. Hissedarlar da o zengin amcanin akrabalan gibi
davranip kimin ne tiirlii degerli seyler bulacagini gérmek igin
bekleyebilirler.

Ayrica son birkag yildir American Express ile Xerox ornekle-
rinde oldugu gibi yash bir sirket yeniden canlanabilir.
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Ama yagsh bir sirket burada anlatugimiz sirketler gibi kot
bicimde tokezlerse islerini tekrar yoluna koymak i¢in yirmi-
otuz yl gibi bir siire gerekebilir. Sabir bir erdemdir ama en iyi
zamanlarinm geride birakmus bir sirketin hisse senedine sahip
oldugunuzda, bu erdem iyi 6diillendirilmeyecektir.

Sirketlerin pembe dizileri

Sirketlerde her zaman bir seyler olur. Bu olan biteni seyretmek,
aym pembe dizi seyretmek gibidir. Sirketler arasinda evlilikler
(buna "birlesme"* denir) ve bosanmalar ("aynhk"** ya da "yan
sirketlerimizden birinin satilmas:” diye tammlanir) olur. Bu-
nun disinda sirketler baska sirketler tarafindan yutulur. Eger
yutulan sirket, buna kars1 direnmiyorsa, buna "devir" ("friend-
ly takeover"-kavgasiz, giiriiltiisiiz, dost¢a-¢.) denir. Ancak mii-
cadele ediyor ve yutulmaktan kurtulmaya ¢ahsiyorsa, buna
"ele gecirme" ("hostile takeover”-diismanca-g.) denir.***
Ancak bu terimler sizi korkutmasin; finans diinyasinda bir
sirketi ele gegirmek, kabul edilebilir bir davrams sayilir. Bir sir-
wet halka agildig1 andan itibaren, hissedarlarim kontrol ede-
mez. Elbette her sirket ele gecirilmekten korunmak igin bazi
onlemler alabilir ama gercekte ele gecirilemeyecek ¢ok az sir-

* Buradaki terim, sirketlerin birlesmelerini anlatan hukuki bir terim olan "mer-
ger"dir-¢.

** Aynihk, "divestiture" terimiyle ifade edilmektedir. Kelime anlam, “tecrit et-
mek"tir.-¢.

*** Kitapta, birlesme, ele gegirme gibi konular, halka agilmg, yani hisseleri pi-
yasada satilan sirketler i¢in anlatilmaktadir. ABD'de piyasadan hisse toplaya-
rak bir sirketin yonetimini ele gecirmek (cogunluk saglamak) ya da yonetimine
girmek miimkiindiir. Ozellikle bu isi yapmakla iin salmis kisi ve kuruluglar var-
dir. Sirketin yonetimi, piyasadan hisse toplayarak yasalara gore sirket iinde
belli haklar elde eden bu kisilerle, en basta yeni hisse satilmasini 6nlemeye ¢a-
hsarak miicadele edebilir. Ele gegirmenin dost¢a m1 diismanca mt olacag: bu
siire¢i¢inde belli olur-g.
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ket vardir. Ustelik bir sirket bagkasin ele gegirme hakkina sa-
hipse, baskasinin da kendini ele gegirmek i¢in ¢ahistigim gor-
diigiinde gilgina ddsnmemelidir.

Hem dost¢a, hem de diismanca ele gecirmede, yutulan sir-
ketler bagimsizligin1 kaybederek kendini yutan sirketin alt sir-
keti haline gelir. Bunun en iyi 6rnegi, Kraft'tir. Kraft, bir zaman-
lar piyasada kendi hisse senedi satilan bir peynir ireticisiydi.
Hissedarlar, bireylerden, yatinm fonlanndan ve emekli fonla-
rindan olusuyordu. Sonra ortaya Philip Morris ¢ikti.

Philip Morris'in yoneticileri, sigara disinda bir sey satma-
manin pek alallica bir davranmis olmadigina karar verdiler ve
peynir ve bira gibi seyler iireten sirketleri devralmaya basladi-
lar. Once Miller Brewing Company'i sonra da Wisconsin Tis-
sue, 7UP ve General Foods'u aldilar. 1982 yilinda aldiklan En-
tenmann's ile kurabiye sektériine girdikten sonra da 1988'de
Kraft" aldilar.

Bir ele gecirmede, ele geciren sirket, binlerce farkl hisse-
dardan ele gegcirecegi sirketin biitiin hisse senetlerini toplar. Bu
olayda Kraft'in hisse senetleri toplandi. Genellikle ele gegiren
sirket, bu olayda Philip Morris, hissedarlara belli bir fiyat 6neri-
sinde bulunur (“tender offer"-hisse i¢in hangi fiyati 6nerdigini
ilanlarla duyurur-¢.). Philip Morris, Kraft'in yiizde 51 hissesini
eline gecirdigi an, sirketi ele gecirmis demektir. Ciinkii artik ¢o-
gunluk hissesi elindedir ve kalan yiizde 49'un sahiplerini de
hisselerini satmak i¢in ikna etmek artik kolaydur.

Devir ("friendly takeover") islemleri ise iyiniyet ¢ercevesin-
de yapilir ve kisa siirer. Ciinki sirketin isleri iyi gitmiyorsa za-
ten hissedarlar yonetim degisikligini kabul etmeye hazirdir.
Cogu zaman bu tiir sirketlerin hissedarlan hisselerini satmak-
tan ¢ok memnun olur ¢iinkii devralan sirket genellikle hissenin
borsa fiyatindan yiiksek bir fiyat 6nerir. Yonetim degisikligi du-
yuruldugu zaman, devralinan sirketin hisse fiyat1 bir giinde iki-
ye, hatta iice katlanabilir.

Ele gecirme ("hostile takeover") ise, iki tarafi da tiiketen,
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mahkemelerde uzayip giden bir savasa déniisebilir. Ustelik ay-
nit hedeficin iki ya da daha fazla sirket miicadele ediyorsa bun-
lar hisse senetlerine daha fazla fiyat vermek i¢in birbiriyle yan-
sabilir. Bu tiir fiyat savaslarinin aylarca siirdiigii gorilmiuistiir.
Bir pirenin bir fili ele gecirdigine de rastlanir ama normalde ele
geciren sirket, ele gecirdigi sirketten daha biyiiktiir.

Biiyiik bir sirket, ele gegirecek sirket aramaya basladiginda,
elinde ne yapacagim bilmedigi bir nakit fazlas) var demektir.
Elbette sirket bu parayla hissedarlara ekstra temettii 6deyebi-
lir. Ama sirket yoneticileri, ellerindeki parayla bir ele gegirme
operasyonu tezgahlamanin temettii ¢eklerini postalamaktan
¢ok daha zevkli ve heyecanh olacaginm diisiiniir. Bu yoneticiler,
ele gecirmeyi planladiklan sirket hangi sektérde olursa olsun,
onu mevcut yoneticilerinden daha iyi ve daha karh yonetebile-
ceklerinden emindir. Yani ele gecirme olaylari her zaman sade-
ce parayla ilgili degildir. [sin igine egolar da karismaktadir.

En basarih birlesme ve ele gecirme olaylar, iki sirketin de
benzer alanlarda ya da ortak noktasi olan alanlarda ¢ahstig za-
man meydana gelir. Bunun adi romantizmde, "uygun bir es a-
ramak", is diinyasinda ise "sinerji"dir.

Bir kerestecilik devi olan Georgia Pacific, daha kiigiik iki ke-
reste sirketi olan Puget Sound Pulp&Timber Co. lle Hudson
Pulp&Paper': alarak islerini genigletmisti. Ugii de ayn1 sektérde
bulundugu i¢in bu ele gecirme, klasik sinerjiye érnektir. Evli-
likte iki kisinin aym evde yasamasi gibi bu li¢ sirket de aym ¢ati
altinda olmaktan ¢ikar sagladilar. Ciinkii birlikte yasayan iki,
ornegimizde g kisi, ayn ayrn oldugundan daha ucuza yasaya-
bilir.

Klasik sinerjiye bir baska ornek de, Hershey'in, H.B. Reese
Candies'1 almasidir. 1960'lardaki bu alim, bir fistik ezmesi tire-
ticisiyle bir cikolata treticisi arasinda stratejik ittifak yaratmis-
t1. O giinden beri iki sirket de daha mutlu. Pepsi-Co da diger ele
gecirmeleri disinda Kentucky Fried Chicken, Taco Bell ve Pizza
Hut'r alarak iyi is yapti. Clinkii fast food ile alkolsiiz icecekler

214



alaninda bir sinerji bulunmaktadir. Pepsi'nin fast food resto-
ranlar simdi Pepsi disinda taco, tavuik ve pizza satiyor.

Ancak Philip Morris olayinda sigaraile peynir, kurabiye, bi-
ra ve tuvalet kagidi arasindaki sinerjiyi bulmak biraz daha zor.
Burada farkedilmesi gereken sey. Philip Morris'in, tiiketicinin
tarudigi markalara sahip sirketleri alimasi.

Heinz'in Star Kist ton balik konserve sirketini, Ore-lda pa-
tates sirketini ve Weight Watchers diyet triinleri sirketini alma-
sinda ise, ironik bir sinerji vardir. Sirketin bir boliimii bakkaliye
iiriinleri satarken baska bir boliimii diyet iiriinler satmaktadir.
Insanlar bu alimlarla, 6zellikle Weight Watchers ile dalga gegti-
ler ama Heinz bu sirketten bir marka yaratmasini: ve marketle-
rinde bu triinleri satmasint bildi ve ¢ok iyi sonuglar elde etti.

Eskiden Kitchens of Sara Lee olarak taninan Sara Lee, bir
dizi alimla Booth Fisheries, Oxford Chemical ve Fuller Brush'i
ele gecirdikten sonra Electrolux'ii alip elektrikli siipiirge sekto-
riine el att1. Bu noktada sirket, hem kek, hem de kek yendikten
sonra yerlere dokiilen kirintilari temizlevecek aletleri satiyor-
du. Pek akla gelmeyecek basaril bir sinerji. Ama Sara Lee'nin
en akillica isi, Hanes'i almak oldu. Hanes, iilkedeki kadinlarin
yarisina [.'eggs marka gorap satiyordu. Zaten basarili olan bu
sirket, Sara Lee'nin yonetiminde miithis bir basariya doniistii.

Bir sirketin, kendi is alamiyla hig ilgisi olmayan ya da ¢ok az
ortak noktasi bulunan bir dizi sirketi ele gecirmesinin sonu-
cunda ortaya ¢ikan sirketler topluluguna, "dev sirketler" ("con-
glomerate"*) denir. Bu tiir dev sirketler, bundan otuz-kirk yil
once ¢ok popiilerdi ama sonra modasi gecti ¢iinkii tiim beklen-
tilere ragmen yasayamadilar. Bu sirketlerin yoneticileri, baska-
larinin kurdugu ve islettigi sirketleri basariyla yiiriitmenin o ka-
dar kolay olmadigini anladilar.

Diinya dev sirket sampiyonlugu, bir ara neredeyse her giin
yeni bir sirket ele gegiren U.S. Industries adli sirkete aittir, her-

* Kelime anlamy, “birbirinden farkh unsurlardan ineydana gelen karigik yigin"-¢.
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halde. Bu alanin diger bir sampiyonu da Gulf&Western ve yg.
neticisi Charles Bluhdorn'dur. Bluhdorn'un ele gegirmek iste-
medigi bir sirket yoktu. O kadar ¢ok sirketi ele gecirip yuttu kj
sonunda Gulf&Western, "Engulf and Devour" (Ye ve Yut) adiy-
la cagnlmaya baslandi ve 6ldiigiinde, Gulf&Western'in hisse fi-
yat1 ylikseldi! Hissedarlar, yeni yoneticilerin Bluhdorn'un aldi-
g1 sirketlerin bir kismin iyi karla satacaklarimi bekliyorlard;.
Onlar da 6yle yapti. Gulf&Western, Paramount Communicati-
ons'a doniistl. Sonra da Viacom tarafindan yutuldu.

Bir de, madencilik sirketlerinden Sam Goody gibilerine ka-
dar bir dizi sirket alan American Can vardir. Bu sirketler toplu-
lugu, Smith Barneyile Commercial Credit ile birlesip Primerica
ismini aldi. Primerica, American Express'ten Shearson'u alarak
Smith Barney ile birlestirdi. Sonra da Travelers Insurance' alip
ismini Travelers Group olarak degistirdi.

Son olarak, basindan Elizabeth Taylor'dan daha ¢ok evlilik
gecen ITT var. 1961'den beri ITT en az 31 sirketle birlesti ya da
onlari satin ald1 ve bunlarin 6'simi satti. Aldig: sirketlerin listesi
Avis Rent-a-Car'dan, Continental Baking, Levitt Furniture,
Sheraton Hotels, Canteen Corp., Eaton Oil, Minnesota Natio-
nal Life, Rayonier, Thorp Finance, Hartford Inzurance ve
Pennysylvania Glass Sand'a kadar uzamaktadir. Bu arada Cea-
sar's World ile Madison Square Garden'i da almisti.

Ancak yirmi bes y1l boyunca tiim bu alimlar dalgasi ITT'nin
daha iyi olmasim saglamadi. Hisse senedinde bir hareket ol-
madi. 1990'larda ise maliyetlerini diisiiriip bor¢larinda azalma
saglayarak kendini yeniden forma sokunca, hisse fiyati 1994-95
yillarinda tiige katland. I'TT, kendini lice bolecegini ve Ceasar's
Worldile Madison Square Garden'in da bu béliimlerden birin-
deyer alacagini duyurdu.
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Hayati Sona Eren Sirketler

Her yil bazi sirketler 6liir. Ancak bazilan geng yasta dliir. Borg
parayla ¢ok uzaga gitmeye ve ¢ok hizl vol almaya ¢alismis an-
cak borcunu 6deyemeyip ¢6kmiiglerdir. Bazilar orta yaslarda
olir ¢linki triinlerinin kusurlan ortaya ¢ikmis ya da modasi
gecmistir. Artik kimse bunlari almiyordur. Belki bu sirketler
yanls bir alanda, belki dogru alanda ama yanhs zamanda belki
de, en kotiisii, yanhs zamanda yanhs alanda faaliyet gdster-
mektedir. Biiyiik sirketler de daha kii¢iik ve geng sirketler gibi
olebilir. Bir zamanlar Dow Jones Sanayii Ortalamasi'nda yer
alacak kadar biiyiik ve 6nemli olan American Cotton Oil, Lacle-
de Gas, American Spirits, Baldwin Locomotive, Victor Talking
Machine ve Wright Aeronautical gibi sirketler de dlmiistiir ve
simdi kimse onlar1 hatirlamaz bile. Aym sey, Studebaker'in,
Nash'in, Hudson Motors'un, Remington Typewriter'm ve
Central Leather'in da bagina gelmistir.

Bir sirketin fiilen 6lmeden de yok olmasi1 miimkiindiir. Bas-
ka bir sirket tarafindan yutulabilir. Ve sirketler erken dliimler-
den kaginmak igin sik sik iflas mahkemesinin korumasina bas-
vururlar.

Iflas mahkemesi, bir girketin faturalarim 6deyemedigive is-
leri yoluna sokmak i¢in biraz zamana ihtiyaci oldugu zaman
gittigi yerdir. Bu durumdakiler, is hayatinda kalmalarina ve
bor¢larinl agama asama O0demelerine izin veren Chapter 11*
kapsamina alinirlar. Mahkeme sirketin gosterdigi ¢abay: izle-
mek ve ilgili herkese adil davranip davranmadigini gézetlemek
icin sirkete bir mutemet tayin eder.

Egersirketin kurtulma ve kara ge¢gme umudu yoksa, Chap-
ter 7 kapsamina alinir. Bu durumdaki sirketler kapatilip ¢ali-
sanlar isten ¢ikartilir ve sirketin masa, sandalye, bilgisayar gibi
varhklari satisa ¢ikanlir.

Iflas eden sirketlerle bir sekilde ilgisi olan gruplar (¢ahigan-

* Chapter 11: ABD Ticaret Yasasi'min 11 maddesi. Bizdeki konkordatoya benze-
yenhiikiimler igerir-¢.
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lar, miilklerini kiralayanlar, tedarikgiler, yatinnmcilar) genellikle
kimin ne alacag konusunda birbirleriyle ¢atisir ve mahkeme-
de haklarini savunmalan i¢in pahal avukatlar tutarlar. Bu avu-
katlara iyi Ucret 6demelerine ragmen genellikle kimse hakkin)
tam olarak alamaz. iflas eden sirketlere cenaze toreni diizen-
lenmez ama 6zellikle islerini kaybeden ¢ahsanlar ile paralarnn,
kaybeden hisse senedi ve tahvil sahipleri, iflas nedeniyle tiziin-
ti cekerler.

Sirketler {ilkemizin saghk ve zenginligi acisindan ¢ok 6nem-
lidir. Aramizdan aynlan sirketler icin bir yerlerde bir anit olma-
masi cok kotudir. Belki de devletin tarih koruma birimleri bir
zamanlar bu sirketlerin ¢ahstig: yerlere plakalar asmalidir. Eko-
nomik sahneden cekilen ilging sirketleri anlatan, nasi yasadik-
lariny, kapitalizmin evrimine uygun olarak nasil 6ldiklerini
gosteren bir kitap yazilmahdir.

Ekonomik iklim

Sirketler bir iklim icinde yasarlar: Ekonomik iklim. Ayni bitki ve
insanlar gibi onlarin da hayatta kalmalar, dis diinyaya bagli-
dir. Siirekli bir sermaye akigi ihtiyaci icindedirler. Urettikleri
sevi alan musterileri ve gerekli hammaddeyi saglayan tedarik-
cileri vardir. Koydugu vergiler ve kurallarla sirketi 6ldiirmeyen
bir devlete ihtiyac¢ duyarlar.

Yaurnmcilar ekonomik iklimden bahsederken havanin gi-
nesli mi bulutlu mu, mevsimin yaz mi1 ki mi oldugundan degil,
sirketin miicadele ettigi; parakazanip kaybetmesini ve sonun-
da gelismesini ya da yok olmasim belirleyecek dis giiclerden
bahsedivorlar demektir.

Nufusun yizde 80'inin giftlik sahibi oldugu ya da ciftlikler-
de cahstign giinlerde, ekonomik iklim havaya baghydi. Kuraklik
yiiziinden urinler kurursa ya da selden zarar goérurse, ciftciler
para kazanamazdi. Ciftciler para kazanamayinca kasabadaki
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bakkallarda satig olmazdi. Bakkala mal saglayan tedarikgiler de
bundan zarar goriirdi. Hava iyiyse rekor diizeyde hasat alinir,
ciftgilerin cebi parayla dolardi. Onlar da bunu bakkalda harcar
ve bakkala kazandirnirdi. Ayrica bakkal, satilan iiriinlerinin yeri-
ne yenilerini siparis ederek tedarikgileri zengin eder ve bu zin-
cir boylece giderdi.

Elbette o0 zamanlarda restoranlardaki ve sokak baslarindaki
ayakiistii toplantilarda birinci konu borsa degil, hava durumu
olurdu. Hava insanlarin yasamini o kadar ¢ok etkilerdi ki hava
tahminlerine yer veren The Farmer's Almanac adindaki kitap,
yillar boyunca en ¢ok satan kitaplar listesinin basinda kalmisti.
Giiniimiizde hava tahmin kitaplan ¢ok satmaz. Artik listenin
ist siralarinda sik sik borsa kitaplar goriiyoruz.

Giiniimiizde insanlarin yiizde 1'den az giftgilikle ugrastig
i¢cin hava durumu, 6nemini kaybetti. Is diinyasinda faiz oranla-
1, tiikketim oranlar gibi New York ve Washington'da yayinla-
nan raporlar, hava durumu raporlarindan ¢ok daha fazla ilgi
¢ekiyor. Bu oranlar ise ekonomik iklimi etkileyen insan yapimi
faktorlerdir.

Ekonomide ii¢ ana iklim vardir: Sicak, soguk ve 1lik. Sicak
iklim yatinmcilan gerilime sokar; soguk iklimse depresyona.
Insanlar her zaman her seyin yolunda gittigi ilik iklimin siirme-
sini ister. Buna aym zamanda Goldilocks (kelime anlami "dii-
gin ¢igegi"-¢.) iklimi de denir. Ancak ¢ogunlukla ekonomi bir
uctan 6tekine savrulur: sicaktansoguga, sonra tekrar sicaga...

Oncesicak iklime bakalim. Satiglar patlamigtir. Insanlar ma-
gazalara kosarak yeniarabalar, videolar, mobilyalar almaktadir.
Sergilenen iiriinler tezgahlarin disina tagmistir. Magazalar kala-
balikla basa ¢ikabilmek i¢in ise yeni tezgahtarlar almistir; fabri-
kalar talebi kargilayabilmek i¢in fazla mesai yapmaktadir. Eko-
nominin 1s1s1 en yiiksek diizeyine yaklasirken fabrikalar o kadar
cok iiriin Uiretmektedir ki her yer satilacak mallarla dolmustur.
Magazalar, depolar, fabrikalarin igi bile. Magaza sahipleri miig-
teri geldiginde yok dememek i¢in stoklarinda daha ¢ok mal bu-

219



lundurmaktadir.

Kalifiye insanlar i¢in is bulmak kolaydir. Gazetelerin eleman
araniyor sayfalan, artmistir. Genglerin ve iiniversite mezunlari-
nin is hayatina atilabilecekleri en iyi zaman, ekonomik iklimin
sicak oldugu zamandur.

Buraya kadar anlattiklarimiz, sanki miikkemmel bir durum
oldugunu gosterir: Biitiin sektorlerdeki sirketler biiytik karlar
elde etmekte, issizlik diismekte ve insanlar islerinde kendileri-
ni refah icinde ve giivenli hissetmekte ve gordiigi her seyi al-
maktadir. Ama finans diinyasi, sicak ekonomiyi koéti bir sey
olarak goriir. Sicak ekonomi, Wall Street'teki profesyonel yati-
nmcilan koti etkiler. Ekonomi haberlerinin mansetlerinde
soyle seyler gorebilirsiniz: "Ekonomi iyi durumda, iilke refah
icinde ama borsa 100 puan disti".

Buradaki esas kaygi sicak ekonominin ve fazla refahin enf-
lasyona (fiyatlarin siirekli yiikselmesini teknik olarak ifade
eden terim) yol agmasidir. Mal ve hizmet talebi yiiksektir. Bu
durum, hammadde ve is¢i kithgina yol agabilir. Bir seyin kithg
varsa, onun fiyati ytikselir. Otomobil iireticileri, ¢elik, aliimin-
yum gibi maddeler i¢in artik daha fazla para 6demek zorunda
olduklar i¢in otomobil fiyatlarim da yiikseltirler. Is¢iler de fi-
yatlarin yiikselmeye baslayacagini sezdikleri zaman yiiksek tic-
retisterler.

Bir yerdeki fiyat artis1 baska yerde de artigsa neden olur. Ar-
uk sirketler ile is¢iler, son fiyat artislarim karsilayacak sekilde
kendi fiyatlarim yiikseltmek i¢in birbirleriyle yanismaktadir. [s-
giler eve daha ¢ok para gotiiriirler ama artik avantajlarim yitir-
mislerdir ¢linkii satin aldiklan seyler daha pahahdir. Arazi sa-
hipleri, artan maliyetlerini karsilamak i¢in kiralarn artirir. Kisa
siire i¢inde enflasyon kontrolden ¢ikarak fiyatlar yilda ytizde 5,
ylizde 10, hatta asir1 durumlarda yiizde 20 oraninda yiikselme-
ye baslar. 1979-81 arasinda ABD'de iki haneli enflasyon oranla-
r1yasanmigtir.

Bu arada yeni magazalar yapildig), fabrikalar binalarini bii-
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yiittiikleri i¢in birgok sirket, bu ingaat faaliyetlerini finanse et-
mek amaciyla bor¢ almis durumdadir. Cogu tiiketici de bir sey-
ler satin alirken kredi kartini kullandig i¢in bor¢lanmistir. So-
nucta bankalardan daha ¢okkredi istenir.

Herkesin kredi almak i¢in kapilarina dizildigini géren ban-
kalar ve finansman kurumlan, otomobil iireticilerinin ve diger
sirketlerin yaptigini yaparak fiyatlarini yiikseltir, yani kredilere
daha yiiksek faiz isletmeye baslar.

Artik paranin fiyat da piyasadaki her seyin fiyati gibi yiik-
selmeye baslamistir. Fiyati diisen tek sey, hisse senedi ve tahvil-
dir. Sirketlerin karlarim enflasyon kadar hizl artiramayacakla-
nm diisiinen yatinnmcilar, ellerindeki hisseleri satmaya baslar-
lar. 1970'li yllarin sonlan ile 1980'lerin baslarindaki enflasyon
stiresince hisse senedi ve tahvil fiyatlan biiyiik bir diisiis gos-
termistir.

Sicak ekonomi, sonsuza kadar siiremez. Sonug¢ta paranin
maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle sicaklik diiser. Ciinkii ko-
nut kredilerine, otomobil kredilerine, kredi kartlarina ve aklini-
za gelebilecek her tiirlii krediye uygulanan yiiksek faiz oranlarn
nedeniyle kimse ev, araba gibi seyler alamaz. Bu yiizden insan-
lar yeni ev almaktan vazgegip eski evlerinde otururlar. Ayni se-
kilde yeni araba almaz, eski arabalariyla idare etmeye karar ve-
rirler.

Bir anda otomobil sektoriinde bir durgunluk yasanmaya
baslanir. Artik Detroit yeni ¢ikardigi modellerden olusan biiyiik
envanterini satmakta zorlanmaktadir. Otomotiv sirketleri indi-
rimli satiglara girer ve fiyatlar biraz diiser. Binlerce is¢i isten ¢1-
kanlir ve issizlik oram yiikselmeye baslar. Isten ¢ikanlms in-
sanlar eskisi gibi tiikketmeye devam edemezler. Bu yiizden har-
camalarin kisarlar.

Artuk Disney World'e gitmek yerine evde oturup televizyon-
da Disney kanalim izlemeyi tercih ederler. Bu durum, Orlan-
do'daki otelcilik sektoriinde durgunluk yaratir. Gardroplarini
yenilemek yerine insanlar eski giysileriyle idare etmeye baslar-
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lar. Bu da tekstil sektoriine darbe vurur. Magazalar miisteril eri-
ni kaybetmekte, satilmayan mallar tezgahlarda kalmaktadur.

Sirketler nakit durumlarinm diizeltmeye ¢alistik¢a her yerde
fiyatlar diismeye baslar. Bunun sonucunda isten ¢ikarma dal-
galan olusur ve igsizlik orani daha da artar. Bos magazalar art-
makta, giderek daha ¢ok aile, harcamalarim kismaya ¢aligmak-
tadir. Ekonomi birkag ay icinde sicak iklimden soguk iklime
gecmistir. Eger benzer gelismeler artarak devam ederse, kisa
zamanda biitiin ililke ekonomik deep-freeze'e girer ki bunun
ad, resesyondur.

Asagida, II. Diinya Savasi'ndan itibarenyasanan tiim reses-
yon donemleri gosterilmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi
her resesyon donemi ortalama olarak on bir ay siirmekte ve or-
talama olarak 1.62 milyon insanin igsiz kalmasina yol agmakta-
dir.

Resesyon doneminde is hayatinin durumu kétiiden de ote,
felaket olur. Alkolsiiz icecekler, hamburger, ilag gibi insanlarin
almadan duramadig) ya da fiyatlarn diisiik oldugu i¢in alabildi-
gi seyleri lireten sirketler, resesyondan yara almadan kurtulabi-
lir. Ancak otomobil, buzdolabi, konut gibi biiyiik tutarh iirtinler
satan sirketler ciddi sorunlar yasar. Milyonlarca, hatta milyar-
larca Dolar zarara ugrayabilir ve bankada bu zaran kargilaya-
cak kadar parasi yoksa, iflas etmek durumunda kalabilir.

Bir¢ok yatinimci, portféyiini resesyondan korumanin yo-
lunu bulmustur. McDonald's, Coca-ColaveyaJohnson & John-
son gibi, soguk iklimden zarar gérmeden ¢ikmasi daha kolay
tiiketim triinleri treten sirketlere yatinnm yapar. General Mo-
tors, Reynolds Metals veya U.S. Home Corp gibi soguk iklim-
den zarar goren "dongiisel" sirketlere yonelmez. Dongiisel sir-
ketler pahali tirtinleri, pahal tiriinlerin pargalarini veya pahal
dirtinler iiretmek icin kullanilan hammaddeleri iireten sirket-
lerdir. Resesyonda tiiketiciler, pahali iiriinler almazlar.

Hem sirketler hem de yatinmcilar i¢cin miikemmel iklim,
ihman (Goldilocks) iklimdir: Ne ¢ok sicak, ne ¢ok soguk. Ancak
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Resesyon (Durgunluk) Donemlerinde Tarnim Disi Sektorlerdeki
istihdam Degisimi

Resesyon Donemi Siire is Kaybi (%) Degisim
1948:11-1949:10 11 ay 2.26 milyon -50
1953:07-1954:05 10 ay 1.53 milyon -3.0
1957:08-1958:04 8 ay 2.11 milyon -40
1960:04-1961:02 10 ay 1. 25 milyon -23
1969:12-1970:11 11ay 0.83 milyon -1.2
1973:11-1975:03 16 ay 1.41 milyon -18
1980:01-1980:07 6ay 1.05 milyon -1.2
1981:07-1982:11 16 ay 2.76 milyon -3.0
1990:07-1991.03 8 ay 1.35 milyon -1.2
ORTALAMA: 11ay 1.62 milyon -25

Kaynak: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics (BLS); National Bureau of
Economic Research (NBER)

Genigleme Donemlerinde Tarim Dis1 Sektorlerdeki istihdam Degisimi

Genigleme Donemi Siire is Kazanci (%) Degisim
1946:01-1948:11 34 ay 5.35 milyon +135
1949:10-1953:07 45 ay 7.58 milyon +17.7
1954:05-1957:08 39ay 4.06 milyon + 83
1958:04-1960:04 24 ay 3.83 milyon + 15
1961:02-1969:12 106 ay 17.75 milyon +332
1970:11-1973:11 36 ay 7.54 milyon +10.7
1975:03-1980:01 58 ay 14.31 milyon +18.7
1980:07-1981:07 12 ay 1.73 milyon + 19
1982:11-1990:07 92 ay 21.05 milyon +237
1991.03-1995:06 51 ay 8.13 milyon + 75
ORTALAMA: 50ay 9.13 milyon +15.0
1990:07'ye kadar: 50 ay 9.24 milyon +143

Kaynak: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics (BLS); National Bureau of
Economic Research (NBER)
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ihman iklime girdigimizde bunun siirmeyecegine iliskin gos-
tergeler cok olur. Genellikle ekonomi 1sirniir ya da sogur ve gos-
tergeler o kadar kangiktir ki ekonominin 1sinmakta mi yoksa
sogumakta mi1 oldugu belli olmaz.

Hilkiimet bircok seyi, 6zellikle de havay: kontrol edemez
ama ekonomik iklim konusunda biiyiik bir etkisi vardir. Bagka
lilkelerle savasmaktan yoksullukla savagsmaya kadar federal
hiikiimetin yaptig1 her seyin en énemlisinin, bu biiyiik ekono-
mik etkisini korumak oldugu goériilmektedir. Bir zamanlar, sos-
yal giivenlik ve konut yardimi departmanlan gibi bugiin sahip
oldugumuz yiizlerce hiikiimet birimi yokmus. ABD'nin 1935
yilindaki toplam federal biitgesi, ekonominin toplam biiyiikli-
giniin onda biri olan 6.4 milyar Dolar'mis. Bugiin ise biitge,
ekonominin dortte birine yaklasan 1.5 trilyon Dolar'lik bir bi-
yuklige ulagsmistir.

Gegtigimiz yillarda 6nemli bir gelisme yasadik: 1992 yili iti-
bariyle yerel, federal ve eyalet hiikiimetleri emrinde ¢alisanla-
rin sayisl, iretimde ¢alisanlarin sayisim asti. Kamu sektori di-
ye adlandirilan bu sektér, o kadar fazla maas 6deyerek ekono-
miye o kadar fazla para pompalamaktadir ki iilkenin resesyona
girmesini 6nlemektedir. s hayatinda durum ne kadar kétii ya
da iyi olursa olsun milyonlarca memur ile sosyal giivenlik 6de-
meleri ve refah yardimindan yararlananlarin elinde harcayabi-
lecegi para bulunur. Buna ek olarak insanlar isgsiz kalinca yeni
bir ig ararken birka¢ ay boyunca isgsizlik yardimi da alirlar.

Ancak bu durumun bir de goriinmeyen yiizi vardir. Artik
hiikiimet, yatinm sermayesini yutarak ekonominin bir zaman-
lar oldugu gibi hizla toparlanmasinm engelleyen devasa biitge
aciklar nedeniyle kontrolden ¢ikmig bir haldedir. lyinin fazla-
S1, zarar vermistir.

Ekonomik iklimi kontrol eden devlet birimi olan Federal
Reserve Bank'e kisaca Fed de denir. Fed'in ekonomiyi 1sitmak
veya sogutmak i¢in 6zel yontemleri vardir. Bunu ekonominin
tizerine ufleyerek degil, piyasaya para pompalayarak ya da pi-
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yasadan para ¢ekerek yapar. Bu kadar 6nem verilen bir kuru-
mun ne ise yaradigini bilen insanlarin sayisinin ¢ok az olmasi,
ilginctir.

Birkag yil 6nce yapilan bir arastirmaya gore Federal Reser-
ve'i bazi insanlar milli park, bazilan ise viski markasi saniyor-
mus. Gergekte, para arzinm kontrol eden merkezi bankacilik sis-
temidir. Ekonomi fazla sogursa Fed iki sey yapar. Bankalara
bor¢ verirken uyguladig: faiz oranim diisiiriir. Bu sayede ban-
kalar da miisterilerine uyguladiklan faiz oranlanni ddisiiriirler.
Boylece insanlar daha ¢ok kredi alip ev ve araba alabilir. Eko-
nomi 1sinmaya baslar.

Fed bir de dogrudan bankalara para pompalar. Bu durumda
bankalar daha ¢ok kredi verirler. Ayrica bankalara para pompa-
lanmasi kredi faizlerini de diisiiriir. Bazi durumlarda da hiikii-
met, aynisizin gidip magazada para harcamaniz gibi daha fazla
para harcayarak ekonomiyi 1sitmaya ¢alisir.

Ekonomi fazla 1sinmigsa Fed tam tersini yapar: Faiz oranla-
rin1 yukan cekerek bankalardan para ¢eker. Boylece para arzi
azalir ve faiz oranlan yiikselir. Dolayisiyla da banka kredileri,
insanlarin ev ve araba almak istemeyecekleri kadar pahalan-
mis olur. Ekonomi sogumaya baslar. Sirketler anlagsmalariniye-
rine getiremez, isciler islerini kaybeder ve magaza sahipleri
miisteri cekmek icin fiyatlan indirmek zorunda kalir.

Ekonomideki bu gidis siirerken, belli bir noktada Fed mii-
dahale ederek ekonomiyi 1sitmaya baslar. Bu siire¢ hep boyle
siirer ve Wall Street de bu konuda hep kaygilanir.

Gegtigimiz elli yil boyunca dokuz resesyon yasadik. Demek
ki siz de hayatiniz boyunca en az bir diizine resesyon gorecek-
siniz. Her resesyon doneminde gazetecilerin ve televizyon yo-
rumcularinin, iilkenin kot giinler yasadigini ve hisse senedine
sahip olmanin ¢ok tehlikeli oldugunu séylediklerini duyarsiniz.
Hatirlanacak sey, Biiyiik Depresyon'dan beri her resesyondan
ciktigimizdir. Sayfa 223'deki tablodan da goriilebilecegi gibi or-
talama resesyon donemi 11 ay siirer ve 1.62 milyon is kaybina

225



neden olurken, ortalama iyilesme donemi ise 50 ay siirmekte
ve 9.24 yeni is olanag yaratilmaktadir.

Tecriibeli yatinimc hisse senedi fiyatinin resesyon beklen-
tisi ya da Wall Street'in enflasyon endisesi nedeniyle diisebile-
cegini bilir. Ama bu iki olumsuz gelismeyi de 6nceden tahmin
etmeye calismanin anlam yoktur. Ciinkii ekonomik iklim, 6n-
goriilemez. Enflasyonun sonunda diisecegine ve resesyonun
bitecegine inanmak disinda yapacak seyiniz yoktur.

Bogalar ve Ayilar

Normal bir giinde borsada bir¢ok hisse senedinin fiyat artar-
ken bir¢ogunun da diiser. Ama bazen de, aym1 Pamplona'daki
bogalar gibi binlerce hissenin fiyat1 aym dogrultuda hizla kos-
turur. Eger bu hareket yukar1 dogruysa, buna "boga piyasa-
s1"deriz.

Bogalar kostururken, bazen on hissenin dokuzunun fiyat-
lar her hafta yeni zirveler asar. Insanlar, miimkiin oldugunca
¢ok hisse almak icin birbiriyle yansir. Broker'iyla, en iyi arka-
daslarindan ¢ok daha fazla konusmaya baslar. Kimse boyle gii-
zel bir firsat1 kagirmak istemez.

Bu donem devam ettigi siirece milyonlarca hisse sahibi
mutlu uyur, mutlu uyanir. Dus yaparken sarki soyler, ¢alisir-
ken 1shk ¢alar, sokakta kadinlara yol verir ve her aksam portfé-
yiinden elde edecegi kar hesaplayarak uykuyadalar.

Ancak bir boga piyasasi sonsuza kadar siiremez. Er ya da
gec hisselerin kosusturmasi, asagi dogru donecektir. Hisse fi-
yatlan diisecek ve her on hissenin dokuzunun fiyati1yeni diple-
re ulasacaktir. Yukar: hareket varken hisse almaya ¢alisan in-
sanlar, bugiin satilan bir hissenin yarinkinden daha iyi fiyata
satilmis olacag: seklindeki teori sonucu, asag: hareket sirasin-
da satmak icin daha fazla acele edecektir.

Hisse fiyatlan son dip noktasindan yiizde 10 asag: diisiin-
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ce, buna "diizeltme" (correction) denir. Bu yiizyillda 53 diizelt-
me oldu. Ortalama olarak iki yila bir diizeltme diisiiyor. Hisse
fiyatlan ylizde 25 veya dahafazla diiserse, bunun adji, "ay piya-
sas1"dir. Belirttigimiz 53 diizeltmenin 15 tanesi, ay1 piyasasina
doniistii. Bu da ortalama olarak alt1 yilda bir ediyor.

Bu piyasaya kimin ay1 piyasasi ad1 verdigi belli degildir ama
ayilarin isminin finansal zararlarla iliskilendirilmesi, onlara bii-
yiik bir haksizlik yapildig1 anlamina gelir. Hayvanat bahgesin-
dekileri saymazsaniz Wall Street'in elli mil civarindaayiyarast-
layamazsimiz. Ustelik ayilar, ay1 piyasasindaki gibi dibe dahslar
yapmazlar. Aslinda bagkalari sattig1 i¢in elindeki hisseleri satan
yatirimcilara atfen bu tiir piyasalarin fare piyasasi olarak adlan-
dirilmasi gerekirdi.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, Baba Ay Piyasasi, 1929'da
basladi. Ana Ayi Piyasas ise, hisse fiyatlarinin yiizde 50 oranin-
da distiigii 1973-74 yillaridir. Diger bir ay1 piyasas: 1982'de ya-
sandi. Bunun ardindan Dow endeksinin doért ayda bin puan,
istelik bu bin puanin 508'ini bir tek giinde kaybettigi 1987 ¢o-
kiisii geldi. 1990'da, yatinmcilarin Korfez Savasi ile ilgili kaygi-
lar yasadiklar1 Saddam Hiiseyin ay1 piyasasi oldu. Ama bu ay1-
larla bagetmek, 1929 ve 1973-74'teki biiyiik ayilara gore ¢ok da-
ha kolaydu. .

Genislemis bir ay1 piyasas), herkesin sabrini sinar. En tec-
riibeli yatinmcilan bile huzursuz eder. Ne kadar dogru hisseleri
secerseniz secin, hisselerinizin fiyati diiser ve artik dibe ulasti-
gim sandiginiz anda daha da iner. Hisse senedi fonlarina yati-
rnim yapmissaniz da aym sey olur ¢iinkii onlar da diiser. Bu fon-
larin kaderi, ellerindeki hisselere baglidir.

1929'daki zirve noktadan hisse alan insanlar (Allahtan bu
insanlarin sayisi cok azdi), tekrar bu fiyatlara ulasmak i¢in yirmi
bes y1l kadar beklemek zorunda kaldilar. Hisselerinizin ¢eyrek
asir boyunca zararda oldugunu bir diisiiniin! 1969'daki zirve,
1973-74 ¢okiisiiyle birlikte ancak on iki y1l sonra yakalanabildi.
Belki bir daha 1929 kadar siddetli bir ay1 piyasasi gormeyecegiz
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(¢inkii bu piyasa Biiyiik Depresyon'la birleserek uzadi) ancak
hisse fiyatlarinin bir neslin ilk, orta ve liseyi bitirinceye kadar
ayn diisiik diizeyini korumasi sonucuna yol agan 1973-74 piya-
sasinin tekrar yasanmasi olasihigini gézard: edemeyiz.

Yatinnmcilar diizeltmelerden, ancak kuzeylilerin kar firtina-
larindan kagindiklan kadar kaginabilir. Elli y1l boyunca hisse
senedi yatirimi yaparsaniz, yirmi bes diizeltme beklemelisiniz.
Ustelik bunun sekiz ya da dokuz tanesi, ay1 piyasasina déniise-
cektir.

Ay piyasasi bagslamadan hemen 6nce hisse senetlerinizi ve
fonlariniz1 satip sonra da ucuz fiyattan tekrar almaniza imkan
saglayacak bir uyan sinyali olsaydi ne hos olurdu. Ama simdiye
kadar kimse ay1 piyasasini tahmin edemedi. Ay: piyasasi tah-
minleri, resesyon tahminlerinden iyi degildir. Bir keresinde ay
piyasasimi tahmin eden bir kisi bir giinde iinlii oldu. Bu kisi,
1987 ¢okiisiinii bildigi soylenen hisse senedi analisti Elaine
Garzarelli idi. Ama ardarda iki ay1 piyasasini tahmin eden kim-
se ¢cikmadi. Sik sik duydugunuz sey, bir "uzmanlar” korosunun,
hi¢ortaya ¢ikmayan ayillan gordiigii iddiasidir.

Kar firtinalarindan ve kasirgalardan kendimizi korumak i-
¢in bazi onlemler aldigimiz gibi ay1 piyasasindan korunmak
icin de bazi 6nlemler almamiz son derece dogaldir. Ancak bu
nedenle yaptigimiz seyler daha ¢ok izcilerin yarardan ¢ok zarar
veren 6nlemlerine benzer. Biitiin diizeltmelerde kaybedilen pa-
ralarin toplamindan ¢ok daha fazlasi, diizeltmeleri tahmin et-
meye ¢alisan yatirnmcilar tarafindan kaybedilmistir.

Gelmesini beklediginiz diizeltmeden kaginmak i¢in yapa-
cagimz en kotii seylerden biri, hisse ve fonlarn elden gikarmak,
sonra tekrar almaktir. Pozisyonunuzu nakde gevirip, kagida gir-
mekicin diizeltmenin gelmesini beklemek de bir hatadir. Ayila-
rin pengelerinden kaginmak i¢in zamanlamada hata yapanlar,
genellikle bogalarla birlikte yukan dogru kogsma sansini da kay-
bederler.

S&P 500 tizerinde 1954 yilina kadar gidecek bir arastirma,
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hisse senetlerinin en biiyiik sigramalarin: yaptigi kisa donem-
lerde nakde donmiis olmanin ne kadar pahah oldugunu ortaya
koyacaktir. Eger elinizdeki tiim paray bu kirk yillik dénem bo-
yunca hissede tutmus olsaydimz, yillik ortalama kazancimz
ylizde 11.5'i bulacakti. Ancak kirk yil boyunca en karh gegen
kirk ayda elinizde hisse yoksa, yillik ortalama kazanciniz yiizde
2.7'ye diigsmektedir.

Bunu daha 6nce de agiklamistik ama bir kez daha tekrarla-
mayadeger. Iste anlaml bir istatistik daha. Sanssiz biriyseniz ve
1970 yilindan baglamak iizere her yil piyasanin zirvede oldugu
giinlerde elinizdeki iki bin Dolar'i1kagida yatirdiysamiz, yillikka-
zancimz yizde 8.5 olurdu. Ama zamanlama konusunda sanshy-
samz ve paranizi her yil piyasanin en diisiik seviyelerinde yatiri-
ma yonelttiyseniz, yillik kazanciniz yiizde 10.1'i bulurdu. Yani
iyi zamanlama ile k6tii zamanlama arasindaki fark, sadece yiiz-
del.6'dir.

Elbette sansli olmayive o ylizde 1.6 karida elde etmeyi ister-
siniz. Ancak kagida yatirim yapmis oldugunuz siirece kotii za-
manlamayla da iyi bir sonug alabilirsiniz. lyisirketlerin kagitla-
nnialin veiyive kotii zamanlarda elinizde tutun.

Ay piyasasi sorununun kolay bir ¢6ziimii var. Kendinize bir
plan yapin ve ayda bir, dort ayda bir ya da alt1 ayda bir kiigiik
miktar hisse senedi veya fon alin. Bu sekilde bogalar ve ayilar
trajedisinden uzak kalabilirsiniz.
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Dordinci Bolim
GORUNMEZ EL

Zenginler Nasil Zengin Oldu?

Forbesdergisi her yil ABD'nin en zengin dort ylizkisisinin liste-
sini yayinlar. Is diinyasinda derginin bu sayis), yiizme camia-
sinda Sports Illustrated'in yiizme sayisi kadar popiilerdir. Bu
say1y1 okumak oldukga ilgingtir ¢iinkii bu insanlarin kim oldu-
gunu, nasil boyle zengin olduklanm ve yildan yila iilkenin nasil
degistigini gorebilirsiniz.

Forbes, 1982 y1linda ilk listeyi yayinladiginda bir numarada
denizcilik zengini Donald K. Ludwig, iki numarada da parasim
eski yontemle yani miras yoluyla kazanan J. Paul Getty bulunu-
yordu. Ik on iginde, Texas"1 delik desik ederek her yerde petrol
buldugu i¢in, milyarder J. Paul Getty'e atfedilen, "erken kalk,
siki ¢ahs ve petrol bul" lafim hatirlatan Hunt ailesinin bes ferdi
yer ahyordu.

On dort yil 6nceki builkliste, 19. ylizyla dayananbiiyiik ai-
le servetleriyle tinlii Rockefeller ve du Pont'larla doluydu. Ayn-
ca bir Frick, bir Whitney bir ya da iki Mellon vardi. 400 zengini
anlatan yazilarda, "miras” kelimesi tam altrnis bes kez gegiyor-
du. Bu altmis bes varise ek olarak, aile sirketlerinde etkin olan
en az on iki ogul ya da kz vardi: Mars sekerlerinden bir Mars,

231



bir Disney, Busches biralarindan bir Busch, Johnson&Johnson'
danbirJohnson.

1993 listesinde ise, eskiden kalma servetler 1980'lerde ol-
dugu kadar fazla degildi. Bu durum, Amerika'nin zenginligi ko-
nusunda baz1 sonuglar ¢ikarmamiza neden oluyordu. Ilk ola-
rak milyarderler agisindan bile zenginliklerini korumak o ka-
dar kolay degildi. Miras vergileri, bir nesilden digerine nakledi-
len biiyiik servetlere bazi engeller ¢ikartuiyordu. Varisler dikkatli
ve akilci yatinnmlar yapmazsa atalarinin o servetleri yaptig: ka-
dar ¢abuk bi¢imde milyonlarini kaybedebiliyorlard: .

Ikinci olarak Amerika, hala Microsoft'un Bill Gates'i gibi
akilh genclerin Forbes listesinde Rockefeller, Mellon, Getty ve
Carniege'nin oniine gegebilecegi bir firsatlar tilkesi olma 6zel-
ligini koruyordu.

1993'te Gates'in hemen oniinde, sizin de ilgilendiginiz ko-
nuda c¢alisan, yani hisse senetlerine yatirim yaparak (yoksa bu
kitab1 hala okuyor olmazdimiz) 10 milyar Dolar sahibi olan
Warren Buffett* yer aliyordu. Buffett, tarihte hisse senedi sece-
rek zirveye ulasan ilk insandir.

Buffeti basit bir strateji uygulardi: Hi¢ numara ve yuttur-
maca yapmadan, piyasayla cynamadan, sadece iyi sirketlerin
hisselerini almak ve artik bu hisseler ¢ok sikici ciana kadar elin-
de tutmak. Elde ettigi sonuglar ise sikici olmaktan ¢ok uzakt:
Buffett ise basladig1 zaman, yani kirk yil 6nce kendisine yatiri-
lan 10.000 Dolar, bugiin 80 milyon Dolar ediyordu. Bu kazan-
cin ¢oguy, sizin de duydugunuz ve alabileceginiz Coca Cola, Gi-
lette, Washington Post gibi sirketlerin hisselerinden elde edil-
misti. Hisse sahibi olmanin akillica bir sey oldugundan siiphe-
lenmeye basladiginiz anda Buffett'in hikayesine bir géz atin.

Eger tiim du Pont'lar bir kisi olarak kabul ederseniz, 1992
listesinin kirk ¢ kisisi listeye miras sayesinde girebilmis de-
mektir. Ge¢misteki zenginlerin ogullan ve kizlarini listede gide-

*Warren Buffetr: Bir Amerikan Kapitalistinin Yiikselisi, Scala Yayincihk, Ocak 1999.
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rek daha az goriiyoruz. Bunun yerine daha normal yerlerden
yola ¢ikarak cesaretleri, sanslari ve biiyiik fikirleri sayesinde zir-
veye tirmanan Horatio Alger'lar cogahyor. Leona'nin kocas ve
bir oteller zincirinin sahibi olan Harry Helmley is hayatina bir
emlak¢inin yaninda tezgahtar olarak baslamist:. Miizik devi Da-
vid Geffen, William Morris ajansinda ¢alisiyordu. McDonald's't
ortaya ¢ikaran Ray Krog, siit karistirma makineleri pazarlayan
gezgin bir saticiydi. Wal-Mart'in sahibi Sam Walton, J.C. Pen-
ney'de stajyer olarak ise baslamisti. H. Ross Perot, IBM'de satis
eleman olarak ¢alistyordu. [sve¢ gogmeni bir bakkalin oglu
olan trading-stamp* kral Curtis Leroy Carlson, gazete dagitim
isini kiiciik bir karla kardesine birakip bir siire Procter & Gamb-
le'da ayda 110 Dolar'a sabun sattiktan sonra 50 Dolar bor¢ alip
Gold Bond Trading Stamp'i kurmustu.

Zirvedeki dort yiiz kisi arasinda sasirtacak kadar ¢ok sayida
okulu terketmis kisi var. Bunlarin basinda, yazihm konusunda
calhismak icin Harvard' terkeden, sonunda da diinyadaki kisi-
sel bilgisayarlarin ¢oguna yerlestirilen bir program gelistirmeyi
bagaran Microsoft'un dahi ¢ocugu Gates geliyor.

Ermeni go¢cmeni bir meyve iireticisinin oglu olan Kirk Ker-
korian, liseden ayrnilmis. Limited magazalarimin kurucusu Les
Wexner, hukuk fakiiltesini; biraz 6nce bahsettigimiz miizik ya-
pimcisi David Geffen tiniversiteyi; Gates ile birlikte Microsoft'u
kuran Paul Allen Washington devlet lisesini; Turner Broadcas-
ting'den Ted Turner, Brown iiniversitesini (sonradan bitirmis)
birakmis. Oracle bilgisayar firmasindan Lawrence ]. Ellison U-

* Trading-stamp: Pula benzeyen ve belli bir deger ihtiva eden indirim fisi. Fisle-
ri tireten sirket bunlan anlagmali magazalarina satiyor. Magazalar aligveris ya-
pan muisterilerine, harcadiklan tutann belli oraminda fis veriyor. Miisteri bu fi-
si, sirketten aldig1 bir 6zel bir defterde biriktiriyor. Defter dolunca sirket tara-
findan agilmis magazalara gidip fislerin kargihgim mal ya da para olarak tahsil
ediyor. Bu sekilde sirket figleri sattig1 igin kar ediyor, miisteri indirimli ahgverig
etmis oluyor, miisterilerine bu fislerden veren magazalar ise indirim saglamis
olduklar igin daha ¢ok miisteri gekiyor.-¢.
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niversity of [llinois'i; gezgin bir pazarlamacinin oglu olan em-
lak ve sirket ele ge¢irme uzmam David Howard Murdock liseyi;
McDonald's'a kizarmis patates i¢in patates satan John Richard
Simplot, patates iiretmek ve domuz yetistirmek icin sekizincij
sinifta evini ve okulunu terketmis. Yine ayni sekilde eski bir
kamyonla Waste Management'i kurup ¢op toplama isine bas-
layarak 35 yasina geldiginde diinyanin en biiyiik ¢6p toplama
sirketinin sahibi olduktan sonra Dallas'taki bir video ditkkan:-
n1 Blockbuster Video adlidev sirkete doniistiiren Herry Wayne
Huizenga da iiniversiteden ayrilmis.

Sakin bu insanlara bakip da okulu terketmeyin. Onlarin is
hayatina atildig1 zamanlarda iiniversite diplomasi olmadan iyi
bir is bulunabilirdi. Ama simdi bu imkansiz. Ustelik bu insan-
larin hepsi de is hayatinda gereken temel bilgi ve becerilere sa-
hipti. Okullarini, ¢aliymaktan kagmak i¢in degil, ilgilendikleri
alanda bir seyler yapmak ya da bir sirket kurmak i¢in biraktilar.

Giinlimiizde milyarlarca Dolar kazanmak i¢in izlenecek si-
nirsiz. yontem var: oto yedek parca, sari ilan sayfalari, musluk,
kahve kremas, plastik fincanlar, ¢ikma lastik, endiistriyel atik-
lardan elde edilecek plastik, Slim-Fast, Ping Golf Clubs, yiiksek
riskli otomobil sigortasi, Carnival Cruises, giimriiksiiz satis ma-
gazasi, pizza diikkkani (Doimnino's ve Little Caesar) ve araba kira-
lama sirketi (Enterprise). Listede, servetini "acilh davalardan"
yapan bir avukat bile var.

Milyar Dolar'lik bu fikirlerin bir kismi bodrum katlarinda,
garajlarda, kii¢iik kasaba evlerinin bahgelerinde ortaya ¢ikip ki-
cliik biitgeli sirketlerle biiyiimiis. Bilgisayar devi Hewlett-
Packard, David Packard'in garajinda 538 Dolar'lik elektronik
par¢adan dogdu. Wal-Mart, Newport, Arkansas'taki ii¢ kurus-
luk bir ditkkkanda ortaya ¢ikt1 ancak bu diikkanin kirasi 6dene-
medigi icin Bentonville'e tasindi. Amway Corp. ise Richard Mar-
vin De Vosile Jay Van Andel'in Detroit'libir kimyacidan aldiklari
bir formiille yaptiklar, bakterilerle ayrisabilen sabunun tretil-
digibodrum katinda kuruldu.
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Bu zenginler kuliibiiniin sadece otuz biri servetlerini em-
laktan, on sekizi petrolden yaptilar. Demek ki artik Getty'nin
laf1, eskiden oldugu kadar gegerli degil. Bu miiltimilyonerlerin
(biri Charles Schwab) birkag¢i o noktaya broker'lik yaparak ve
yatinim fonu kurarak geldi. Yaklasik otuz kadari kablolu televiz-
yon ve medya endiistrisinde, yirmi kadari ise elektronik ve bil-
gisayar alaninda zenginlesti.

1982 listesi ile gliniimiizdeki liste arasindaki en biiyiik fark
ise, bu dort yiiz servetin miktarlarinda. Eskiden 100 milyon Do-
lar'la listeye girebilirdiniz. Simdi en arkaya takilmak i¢in bile en
az 300 milyon Dolar gerekiyor. 1982'de sadece zirvedeki bes ki-
sinin serveti 2 milyar Dolar'1 asarken gliniimiizde bu say1 yirmi
bes.

F. Scott Fitzgerald'in yazdigi gibi zenginler, "sizin benim gi-
bi insanlardan farkhdir" ama bu durum Forbes listesinden an-
lasilamaz. Listede her tiirlii insan var: Kisa boylu, uzun boylu,
sisman, zayif, gosterisli, sade, yiiksek IQ'lu, normal I1Q'lu, miis-
rif, cimri, coémert, tutumlu. Bu kadar zengin olduklari halde ¢o-
gunun eski aliskanhklarini siirdiirdiiklerini gérmek, ¢okilging.
Birkag y1l 6nce 6len Wal-Mart'in sahibi milyarder Sam Walton,
istedigi anda bir limuzin filosu alabilecegi halde, hala tekerlek-
lerinde kopek isiriklar olan eski Chevy'sini kullaniyordu. [ste-
digi an Paris, Londra, Roma ve Zengin ve Unliilerin Yasamlari
filminin cekilebilecegi diger yerlere tasinabilecegi halde, kari-
siyla birlikte memleketi olan Bentonville, Arkansas'taki iki oda-
11 evinde oturuyordu.

Tyi bir kitap ile giizel bir brig partisi gibi basit zevklerinin ta-
dini gikarmasinibilen Warren Buffett da mali basarisinin, mem-
leketi Omaha, Nebraska ile kendisi arasina girmesine izin ver-
meyenler arasindadir. Fairchild Semiconductor'in kurucusu ve
Intel'in ortagi olan Gordon Earle Moore, her giin ofisine eski pi-
kapiyla gider. Cahsarak milyoner ve milyarder olmus bu insan-
larailiskin sade bir hayat siirmelerini, basindan kagmalarini ve
parmaklarini kimildatmadan faturalari1 6deyebilecek haldeyken
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saatler boyunca calismalarim igeren ¢ok sayida hikaye var-
dir. Genelde bakuginizda, "Sade bir hayat siirer" ve "G6zoniin-
de olmaktan kagar” ciimleleri, Forbes listesine girenler icin sk
stk duyabileceginiz climlelerdir.

Bu insanlar, hala kendilerini basarih kilan seyleri yapmak-
tadir. Bundan iyi bir ders ¢ikarilabilir. Yapmaktan hoslandig-
niz bir sey bulun ve sahip oldugunuz her seyi verin. Para zaten
gelecektir. Sonunda hayatinizin sonuna kadar elinizde bir ig-
kiyle ylizme havuzunun kenarinda oturacaginz noktaya gelir-
siniz ama artuik oturmazsiniz. Artik asil eglence kaynaginiz, is-
yeriniz olur.

Coca-Cola Nasil Kuruldu?

Tann bir giin "O1" dedigi i¢in Coca-Cola olmads. Tanr'nin bu
konuyla higbir ilgisi yok Ama Dr. John Styth Pemberton': ya-
rattig) zaman, Tanrinin aklinda kelay1 da yaratmak oldugunu
diisiinebiliriz. Pemberton 1869'da Atlanta'dan Colombus, Ge-
vrgia'ya giderek kalabalik karsisinda konusabilecegi yasa gelir
gelmez ilag isine girdi.

O zamanlar herkes reklamlara inanirdi ve insanlarin yiyip
ictikleri tirtinleri gézetecek bir Food and Drug Administration
(FDA- ABD'de yiyecek icecek alaninda iiretilen iiriinlerin sagh-
ga uygunlugunu ve bu dalda ¢alisan firmalar izleyen devlet bi-
rimi-¢.) yoktu. Yani Pemberton'in banyo kiivetinde bir siirti se-
yi kanstirip (en basta alkol) elde ettigi siray: siselere dokerek
mucizevi ila¢ diye satmasina kimse engel olamazdi.

Pemberton'in trettigi ilaglar arasinda Indian Queen Hair
Dye, Gingerine, Treplex Liver Pills ile seker, su, koka yaprag,
kola cevizive kafeinden olusan egzotik bir karisim vardi. Bu ka-
nsimin etiketinde, "tiim sinirsel gerginlikleri iyilestiren bir be-
yin surubu” oldugu yaziyordu. Verdigi ilanlarda ise Pember-
ton, surubun bas agns, isteri ve melankoliye iyi geldigini, ice-
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nin moralini diizelttigini iddia ediyordu. Orijinal Coca-Cola
buydu.

Pemberton ilk y1l 73.96 Dolar'hk ilan vermesine karsin sa-
dece elli Dolar'lik Cola surubu satabildi. Demek ki tiiketicileri
ikna edememisti. Bes y1l sonra Pemberton hala yeterince sata-
miyordu ve artik insanlan ikna etmeye ¢alismaktan bikmist.
Elindeki formiilii, aletlerini, koka yapraklarini ve kola cevizleri-
ni Atlantal bir eczaci olan Asa Candler'e satti. Candler, biitiin
bunlar i¢in 2.300 Dolar 6dedi.

Candler, inangli bir adamd: ve insanlara dogruyu sdyleme-
yi tercih ederdi. Karisimdan koka yapraklarim ¢ikartt. Bir bas-
ka deyisle 1905'te Coca-Cola'nin iginde kokain kalmamisti. Bu
iyi oldu ¢iinkii kokainin 1914 yihnda yasa dis1 olmasindan son-
rainsanlar Cola igtikleri i¢in hapse bile girebilirdi. Ortaya ¢ikan
yeni Cola formiili, yiizyilimizin en iyi saklanan sirlarindan biri-
dir ve halen Trust Company of Georgia'nin kasasinda muhafa-
za edilmektedir.

Candler, Cola'nin iizerindeki etiketini de degistirerek, "tiim
sinirsel gerginlikleri iyilestirir” tiirinden siipheli iddialardan
vazgecti. 1916'da, diinyada ¢ogu insanin goriir gérmez tanrya-
bilecegi yuvarlak hath siseyi icat etti. Candler'in fabrikasinda
kola cevizleri, seker, su, kafein ve kendi buldugu birkag¢ gizli
malzeme, dev kazanlarda kaynatiliyor ve surup haline gelecek
kadar kalinlasana kadar ahsap figilarda bekletiliyordu. Surup
bu kat1 haliyle diikkanlara gonderiliyor, orada iizerine soda ek-
lenerek tezgahta oturan insanlara servis ediliyordu. Cola igmek
o kadar yayginlasmisti ki diikkanlar, suruba soda eklemek i¢in,
"soda fisirdaucilan (soda jerks)" adi verilen ¢iraklar almak zo-
runda kaliyorlardi. Ulkenin her yaninda binlerce ¢ocuk, okul-
dan sonrabuiste ¢alisarak kendi har¢hgini ¢ikanyordu.

1916 yiinda Kongre'den gecgen bir vergi yasasi, Candler'i
¢ok kizdirdi. Cola'dan elde ettigi karlar {izerinden yiiksek vergi
o6dememek i¢in sirketi 25 milyon Dolar'a Atlantah bir bankaci
olan Ernest Woodruff'a satti. Ernest'in oglu Robert, sirketin
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baskani oldu.

Woodruff'lar sirketi aldiktan kisa stire sonra halka agarak
1919 yilinda tanesi 40 Dolar'dan 1 milyon hisse sattilar. Ancak
hisse alanlar kisa siirede pisman oldu. Ciinkii surup maliyetleri
tavana vurmustu ve siseleme isi yapanlar bu yiiksek fiyatlan
protesto ederek sirketle olan sozlesmelerini iptal edecekleri
tehdidinde bulundular. Davalar a¢ildi. Cola'nin satislan disti
ve sirket iflasin esigine kadar geldi.

Ancak Robert Woodruff'in maliyetleri ciddi bicimde azalt-
masl lizerine sirket, Biiylik Depresyon'a kadar yasamini stirdii-
rebildi. Depresyon, sirketlerin ¢ogu i¢in bir felaket olmustu an-
cak Cola'nin isine yaradi. Artik insanlarin harcayabilecek ¢ok
az parasi olmasina ve yeni ayakkabilardan, yeni elbiselerden
vazgecmelerine karsin Cola igmeye devam ettiler.

Burada, yatinimcilar i¢in faydali bir tavsiye verelim: Avkope-
gi gibi davranin. Burnunuzun 6niindekiler disindaki tim gos-
tergelere bos verin. 1930'lu yillarda ekonomi felaketti ama Cola
kar etmeye devam ettigi icin hisse fiyati 1932'de 20 Dolar'dan
1937'de 160 Dclar'a yiikseldi. Diistiniin, etrafimizdaki herkes
diinyanin sonunun geldigini Jiisinfirken siz paranizi sekize
kathyorsunuz.

Robert Woodruff, gazetecilerden kagarak ve isminin gaze-
telerde ¢ikmasina engel olmaya ¢alisarak otuz yil boyunca Co-
la'y1 yonetti. Birkag evi ve biiyiik bir ¢iftligi disinda bir miiltimil-
yonere gore sade bir hayat siiriiyordu. Hig kitap okumaz, miizik
dinlemez ve icinde geyik ya da o6rdek olmayan hig¢bir resme
bakmazdi. Bazen evinde parti veriyordu ama sadece mecbur
kaldig1zaman.

Cola, Biiyiik Depresyon felaketinden nasil yararlandiysa,
diger biiyiik felaket olan 1I. Diinya Savasi'ndan da oyle yarar-
landi. Diinyanin her yanindaki insanlar, Amerikan askerlerinin
Cola ictigini goriiyor ve onlar taklit ediyordu. Amerikan asker-
leri, reklamcilik tarihinin en etkin bedava sponsorlari oldular.

Cola, ilkkez savastan sonra ¢okuluslu bir sirket haline geldi.
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Kirmizi billboard'lar, alti kitada duvarlarda gériilmeye, hatta
bazen o duvarlardaki delikleri kapatmak i¢in kullanilmaya bas-
land1. Cola, Amerikan hayat tarzinin simgesi haline geldi. Rus
komiinistlerinin Cola'dan bu kadar nefret etmesinin nedeni,
budur. (1970'li yillarda Rus liderler Pepsi ile anlagsma imzalad!)
Bizim fiizelerimiz Rusya'ya, onlarnn fiizeleri bize yénelmisken
Ruslan en ¢ok korkutan sey, Cola idi. Fransa'da bile komiinist
parti Cola'y1 yasaklamaya ¢ahsti.

Cola hissesinden biiyiik kar saglamak i¢in, yirmi yi boyun-
ca sabirla bekleyip fiyatin tekrar ugusa gegctigi 1958'i gormeniz
gerekiyordu. 1958'de elinizde 5.000 Dolar'lik Cola hissesi varsa
bu hisse 1972'de 100.000 Dolar ediyordu. Loto kazanmadan ya
da yasadisi islere girmeden 14 yilda 5.000 Dolar1 100.000 Do-
lar'a doniistiirme sansiniz pek yoktur.

1972 ¢okiisiinde Cola da diger hisselerle ayni kaderi paylas-
t1 ve biiyiik bir hizla yiizde 63 deger kaybederek 1975'e kadar
eski degerini bulamadi. Ama bir kez daha sabir galip gelecek ve
1984'ten 1994'e Cola hissesi, 5.000 Dolar"1 50.000 Dolar haline
getirecekti.

Komiinizmle Coca-Cola arasindaki savagi Cola kazandi. Ko-
miinistler ortadan ¢ekilirken Cola hala eskisi kadar giiglii. Zaten
Cola'ya en biiyiik tehdidin Rusya'dan degil, Pepsi'den geldigi
de ortaya ¢ikmis durumda.

Pepsi 1930'larda iflasin kiyisindayken Cola'nin neredeyse
hicbir sey vermeden onu satin alabilecegi diisiiniilebilir. Ama
Cola onu almadi ve Pepsi, elli yil sonra Cola'nin karsisina dikil-
di. 1984 yilinda Pepsi, ABD pazarinda Cola'dan fazla satihyor-
du. Cola, bir kars: ataga gegmek zorundaydi. Savasin sicakhgi
icinde diyet Cola'y: icat ederek alkolsiiz igecekler endiistrisini
kokiinden degistirecek ve insan irkinin belindeki milyonlarca
ton fazla yagi geri alacak bir bulug ortaya attilar. Pepsi'nin reka-
beti olmasayd diyet Cola asla bulunamazd.

Cola'nin Woodruff ¢agi, Robert Woodruff'in 1950'li yillarin
ortalarinda emekliye ayrnihp parasim dagitmakla vakit gegirme-
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si tizerine son buldu. llaglara, sanata, Emory University'e mil-
yonlarca Dolar hibe etti. Center for Disease Control and Pre-
vention'in (Hastalik Kontrol ve Onleme Merkezi) Atlanta'daku-
rulu oldugu araziyi o verdi. Hayatta miizeye ve senfoni konser-
lerine gitmekten hoslanmamig olmasina karsin Atlanta Art
Center Alliance i¢in cizdanini agti. Bubagislarin ¢ogunun kim-
den geldigi aslinda belli degildi ama insanlar, onun Woodruff
oldugunu anliyordu. Oyle ya, Atlanta'da bu kadar zengin ve bu
kadar agik elli bagka kim vardi? Ona, "Bay Bilinmeyen (Mr.
Anonymous)" adimi taktilar.

Cola'da 1981 yilinda basa gegen Roberto Gouizeta*, bu go-
revini halen siirdiriiyor. O ve Cola'nin eski baskami Don Keo-
ugh, miithis bir takim olusturmuslar. Bu ikili, yurtdisi satiglan
oyle bir noktaya getirdi ki 195 iilkedeki insanlar, su gibi Cola
iciyor. Diinya su kaynaklarimin kotii durumu diisiiniiliince bel-
ki de Cola igmeleri su igmelerinden ¢ok daha iyi.

Goizueta'nin kendisi ayn bir hikaye. Castro devrimi sira-
sinda zenginligini yitiren Kibal ¢iftci bir aileden geliyor. Goi-
zueta, Kiiba'da Cola i¢in ¢alisiyormus. Castro basa gelince Ba-
hamalar'daki baska bir Cola ofisine nakledilmis. Oradan basla-
yarak Cola'nin basinakadar yiikselmis.

- Cola'min diinya ¢apindaki popiilerliginin sonu, heniiz go-
riiniirde yok. Ancak Wall Street'in bu gercegi anlamasi biraz
zaman almig. Ustelik hala anlamayan bazi "uzmanlar" da yok
degil.

* Roberto Gouizeta, 1997 ynh Aralik ayinda 61dii. Gouizeta'nin otobiyografisi
Scala Yayincihk tarafindan yayina hazirlaniyor.
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Wrigley Nasil Kuruldu?

William Wrigley, Jr., babasinin sabun sirketinde pazarlamacihik
yapmak i¢in 1891 yilinda Chicago'dan Philadelphia'ya gitmisti.
Sirket sabun disinda kabartma tozu da satiyordu ve bunun sa-
tisini artirmak i¢in yaninda bedava yemek kitabi veriyordu. Ka-
bartma tozu o kadar tutuldu ki sabundan vazge¢meye karar
verdiler.

Bir siire sonra tozun yaninda kitap yerine sakiz vermeye
basladilar. Sakiz o kadar tutuldu ki kabartma tozunu birakip sa-
kiz satmaya basladilar.

Wrigley's'in nane aromal sakizi, 1893 yilinda satilmaya bas-
landi. Cola gibi sakiz da ilk asamalarda ¢ok satilmiyordu ama
1910 yihinda, artik Amerika'nin en tutulan markasi haline gel-
misti. 1915 yilinda satislann daha da arttirmak igin Wrigley's,
ABD telefon rehberinde adi olan herkese bedava bir sakiz gon-
dermisti.

Campbell's Soup

Bir kimya kurdu olan Dr. John T. Dorrance, amcasiArthur Dor-
ranceile Joseph Campbell'in sahibi oldugu ¢orba fabrikasinda
¢alismak igin dort ayri iniversiteden gelen profesorliik teklifini
geri ¢evirmisti. Dr. Dorrance orada ise basladiktan sonra kati
¢orba yapmak i¢in bir proses gelistirdi ve bu isi tek basina yapa-
bilmek i¢in amcasiyla birlikte sirketten ayrildi. Aincasi i¢in bu
adim biiyik bir hata oldu ¢iinkii Campbell's o giinden bugiine
gelismesini siirdiirerek 11.4 milyar Dolar'lik bir sirket oldu.

Bos zamanlarinda hisse senedi yatirimlart yapan Dr. Dor-
rance, broker'inin tavsiyesi tizerine 1929 ¢okiisi baslamadan
hemen once elindeki tiim hisse senetlerini satmisti. Bu tavsiye,
o giinden beri bir broker tarafindan verilmis en iyi tavsiye ola-
rak kabul edilir.



Levi's

Levi Strauss, Almanya'nin Bavyera bélgesinden ABD'ye go¢ et-
misti. Cadir bezinden pantolonlar yapiyor ve bunlar 1849'daki
altina hiicum déneminde California'ya gelenlere satiyordu. Al-
tin beklentisiyle gelenlerin ¢ogu evlerine eli bos donerken Levj
Strauss urettigi pantolonlar sayesinde zengin oldu ve 1873 y-
linda blucin iizerine patent ald1.

Strauss'un sirketi 1971 yilinda halka a¢ildi. Ancak daha son-
ra sattig1 hisseleri tekrar toplayarak o6zel sirket haline doniistii
ve 1985 yilinda, ikinci kez halka acild.

Levi's, Campbell's Soup, Wrigley's sakizlar1 ve Coca-Cola; hep-
si de hayatin bugiinkii kadar karmasik olmadig1 ve her adimda
karsiniza avukatlarin ¢itkmadig: bir ddnemde, yiiz yil 6nce ise
baslamis sirketler. Ancak bu durum, modern ¢agda da sifirdan
iyi bir is kuramayacaginiz anlamina gelmez. Ben ve Jerry, Bill
Gates ve Bernard Marcus, bu isi dondurma, yazilim ve dona-
nimla basarmis kisilerdir.

Ben & Jerry ise Nasil Basladi?

Ben Cohen ve Jerry Greenfield, Long Island'da beden egitimi
okulunun yedinci sinifinda tanistilar ve birkag yil sonra hippi
oldular. Ben, okulu birakip taksi soforligii, hamburgercilik, do-
seme temizlemesi, hipodromda bekgilik gibi bir siirii ise girip
¢iktl. Bir siire Adirondacks'ta, ahsap finm olan, su tesisati1 bu-
lunmayan bir kuliibede yasadu. Biiyiik bir sakali ve kalin bir beli
vardL.

Bu arada Jerry, Ohio'daki Oberlin College'da okudu. Ders-
leri disinda salon oyunlan konusunda bilgi sahibi oldu ve kar-
navallarin nasil idare edilecegini 6grendi. Tip fakiiltesine yap-
tg1 basvuru reddedilince, bir siire sigir kalplerini test tiiplerine
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doldurdugu bir iste calisti. Ben'den daha zayifti ve moda olma-
dan ¢ok uzun zaman 6nce grunge giyimi kesfetrmisti.

Ikilinin yolu bir kez daha Saratoga Springs'te kesisti. Yapa-
cak daha iyi seyleri olmadigini goren Ben ve Jerry, bir dondur-
ma restorani agmaya karar verdiler. Jerry 5 Dolar verip dondur-
manin nasll yapilacagini égrenebilecegi bir postayla 6grenim
kursuna katildi. Kendi biriktirdikleri 600 Dolar ve Ben'in baba-
sindan borg aldiklar1 2.000 Dolar'la, Burlington, Vermont'taki
eski bir benzin istasyonunun tist katini elden gegirip duvara bir
katboyasiirdiiler ve adin1 da Scoop Shop koydular. Bunu yap-
tiklarinda, y111978'di.

Scoop Shop'a gelenler, kiilah kiilah dondurma yemeye
doymuyorlardi. Dondurmanin ¢esidi ve kremasi boldu, iginde
biiyiik meyve, ¢ikolata pargalari olurdu. Yagve kolesterol orani
oldukc¢a ylksekti ama 1978 yilinda insanlar kolesteroli fazla
takmadiklar i¢in sugluluk duymadan istedikleri kadar dondur-
ma yiyorlard:.

Kisa siirede Ben ve Jerry o kadar ok dondurma satmayabas-
lamiglardikiartikbenzinistasyonuna sigmiyorlardi. Bir dondut-
ma fabrikasiinsa etmeye kararverdiler. Bunun i¢in gereken pa-
ray1 bulmak i¢in venture kapitalistlerine gidebilirlerdi ama on-
lar, dogrudan halka gitmeye karar verdiler. 1984 yilinda tanesi
10.50 Dolar'dan 73.500 hisse satarak yaklasik 750 bin Dolar aldi-
lar. Biiyiikisletmelerkarsisinda bu paracerez parasi gibiydiama
fabrikaicinonlarayetiyordu.

Sirketin sahiplerinin o bolgede oturan kisiler olmasiniiste-
dikleri icin, sadece Vermont sakinlerinin hisse almasina izin
vermislerdi. Vermont ise zengin bir eyalet olmadigi i¢in hisse
alanlaring¢ogu, bir hisse alabilmisti. Daha fazlasina paralari yet-
miyordu. On yilsonrahisse, degerini ona katladi.

Ben&Jerry, kayda gecmis en ilging halka acik sirketlerden
biridir. Bir kere patronlar ise tigort ve is tulumlariyla gelirler.
Hi¢ takim elbise giymezler ¢linkii takim elbiseleri yoktur. Bir
dondurma ¢esidinin adini, Grateful Dead adh grubun yildizi
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Jerry Garcia'ya ithafen Kirazh Garcia koymuslardir. Sirketin yil-
lik toplantilarinda Ben yere yatar ve karninin iizerine koydugy
tuglay1 Jerry balyozla kirar.

Sirketin ¢alisanlarn da yoneticilerine benzer. Park yeri, sag
solu vurulmus Vosvoslar'la doludur. Ust diizey yoneticiler,
normal standartlara gére oldukca diisiik iicret alirlar. Bu konu-
da sirketin fikri, herkesin dogru diiriist yasamay1 hakettigi,
ama kimsenin sirketi batirmayi haketmedigidir. Iscilerle yone-
ticiler arasindaki iicret farkimin kiigiik olmasy, iyi iliskiler kur-
malanni ve haftasonunda verilen partilerde beraberce daha iyi
eglenebilmelerini saglamaktadir.

Ben ve Jerry, elemanlarinin dansederek ¢alismasini sagla-
mak icin fabrikada rock'n roll yayin yaparlar. Yaz aylarinda
bedava film gosterileri diizenlerler. Etraftaki giftgilerden o ka-
dar ¢ok siit ahirlar ki tek baslarina bolgenin siit iiretimini can-
landirmislardir. Hatta ciftcilere yardimlari dokunsun diye siit
i¢in ekstra para 6derler. Ustelik karlarinin yiizde 7.5'iyle cesitli
yerlere bagis yaparlar.

Amerika disinda nerede iki hippi bir postayla 6grenim kui-
suna hes Dolar vererek iilkenin {i¢iincii biiviik dondurma sir-
ketinin sahibi olabilir? Birkag yil 6nce sirket, orta yas bunalimi-
na girdi: insanlar kolesterolii kesfettiler ve Ben ile Jerry'nin gu-
rur duyduklar yagl, kremali dondurmayi yememeye bagladi-
lar.

Bununiizerine sirket de cagauydu. $imdi krema yerine kul-
lanilabilecek az yagh iiriinler ile yogurt satiyor.

1994 yilinda Ben, miidiirliikten ayrildi. Aslinda higbir za-
man sirketin miidiirii olmamisti. O, bas dondurma tadicisiyd:.
Sirket, Ben'in yerine alacag kisi i¢in bir yarisma acgti. Buna go-
re isi kapmak isteyenler, normal CV ile birlikte ilgin¢ bir sey
gondermek durumundaydilar. Ise alinan kisi, bir siir yazarak
isi kapti.
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Microsoft

Asil ad1 William Henry Gates 111 olan Bill Gates, 1955 yilinda
dogdu. Bellevue, Washington'in banliydlerinde btiyiidii ve o ci-
vardaki Lakeside School'a gitti. Lakeside'da, o yillarda pek bu-
lunmayan bir sey vardr: Bilgisayar laboratuari. Ve Bill Gates,
bunun avantajim iyi kullandi.

Gates, bilgisayarlara tutkundu. En yakin arkadasi ve okulda
kendinden birkag sinif ileride olan Paul Allen'le birlikte miim-
kiin oldugunca ¢ok zamanim bilgisayar laboratuarinda gegirir-
di. Bilgisayarlar Gates i¢in artik o kadar biiyiik bir tutkuya do-
niismiistii ki, ailesi buna miidahale etti: Bir siire bilgisayarlar-
dan uzak dur. Gates, goniilsiizce bu istege uydu ama onlardan
uzak durmak, igindeki tutkuyu biiylitmekten baska bir sonug
dogurmadi. Kisa siire sonra Gatesve Allen eski giinlerine done-
rek ozamanlar varolan ilkel donanim ve yazilimlarla deneyleri-
ne devam etmeye basladilar. O zamanlar, bilgisayar kullanma
kilavuzlar veya Bilmeyenler I¢in DOS tiiriinden kitaplar yoktu.
DOS'u Gates ve Allen icat etti. Onlar yazihm alaninda 6nciiliik
yaparken yiizlerce mil giineyde iki Steve, Jobs ve Wozniak da
Apple1yaratiyordu.

Muhtesem laboratuarlarda ¢alisan bilimadamlan ve mii-
hendisler, blucin ve tisért giyen bu iki geng "hacker"in kendi
basina elde ettigi basariy1 gosterememislerdi. Liseyi bitirme-
den 6nce Gates ve Allen, heyecan verici yeni bir alan olan bilgi-
sayar programlama alaninda uzman olmuslardi.

Gates, avukat olmak amaciyla Harvard'a gitti. Allen ise New
Mexico'da MITS adh kigiik bir bilgisayar sirketinde ise girdi.
Zamanim poker masas, sinif ve bilgisayar odasi arasindabélen
Gates, birsiiresonrabu hayattan sikilmaya basladi1 ve daha faz-
la dayanamayip okulu birakarak New Mexico'daki arkadasinin
yamna gitti. Ikili, o ana kadar BASIC adh yeni bir bilgisayar dili
icat etmigti.

MITS, Intel tarafindan iiretilen yeni bilgisayar ¢ipi i¢in BA-
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SIC'in yeni bir versiyonunu yaratmasi amaciyla Gates'i ise ald.
BASIC, o kadar basarih oldu ki diger bilgisayar iireticileri de
kendi makinelerinin igletim sistemi olarak BASIC'i kullanmak
istediler. Bu durum, BASIC'in haklarina kimin sahip oldugu
konusunda uzun ve sikici bir davaya neden oldu: Gates ve Al-
len mi, yoksa MITS mi bu dilin sahibiydi? Mahkeme, yaraticila-
rin lehine karar verdi ¢iinkii onlar MITS'te ise baglamadan 6n-
ce bu dili yaratmislardi. Artik onu istediklerine satabilir ve kan-
ni kendileri alabilirlerdi.

Gates, daha MITS'le sorunlar ¢oziilmeden 6nce kendi sir-
keti Microsoft'u kurmustu. Dava sonu¢landiktan sonra tiim e-
nerjisini sirketine verdi. Sirket hiyerarsik olmayan, diizensiz bir
yapiya sahipti ve elemanlar saatlerce ¢alisirlardi. Ofisin her ya-
ni1 bilgisayar dolu olmasina ragmen, sirketin deftecrleri clle tutu-
lurdu. Patronun odasina girenler, "Bay Gates'in masasinda
oturan su ¢ocuk da kim?" diye sorarlardi. Aslinda o ¢ocuk, Bill
Gates'in kendisiydi. O siralar 25 yasindaydi ve yasindan daha
da kiigiik gosteriyordu.

Bir basaridan 6tekine kosan Microsoft, 1980 yilinda kendi-
ni bilgisayar devi IBM ile goriisiirken buldu. IBM, yeni bir kisi-
sel bilgisayar yaratmisti ve bir isletim sistemine ihtiyaci vard.
Gates bir toplantiya katilarak yoneticileri etkiledi ve dmiir bo-
yu siirecek bir anlagmaya imza att1. Gece giindiiz biiyiik bir giz-
lilik icinde ¢cahisan Gates ve arkadaslar), MS-DOS'u yarattilar.

Insanlar evrensel bir dil yaratmak i¢in bosuna ugrastilar.
Microsoft ise bu konuda ¢ok daha fazla basarili. Bilgisayar dili
olan MS-DOS, su anda diinyadaki kisisel bilgisayarlarin yiizde
75'i tarafindan konusuluyor.

Eger IBM birazdaha akillicadavranip MS-DOS'unhaklarina
ortak olsaydi, su anda hisseleri ¢cok daha ytiksek fiyata satihyor
olurdu. Bunun yerine biitiin haklar1 Microsoft'a birakti. Mic-
rosoft'un milyar Dolar'lik bir sirket olmasinin nedeni budur.
Buradan cikartilacak ders ise sudur: Eger birini zengin yapa-
caksaniz, ise ortak olun.
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Home Depot

Home Depot yasamina Handy Dan Home Center magazalarin-
da ¢ yoneticinin isten atilmasiyla bagladi. Isi kendilerini ko-
vanlardan daha iyi yapacaklarina inanan bu ii¢lii, Handy Dan'-
in kendi versiyonlarini agmaya karar verdi. Handy Dan artik
sahnede yok ama Home Depot, her yerde var.

Bu karar, Home Depot'u kuranlarin girisecekleri ciddi isle-
rin ilk adimiydi, sadece. Bir venture kapitalist grubunu, Atlan-
ta'da acacaklan ilk siiper nalburiye magazasina para yatirmaya
ikna ettiler. Ancak biiyiik agihs, fiyaskoyla sonuglandi. Agilisa
gelecek olan herkese 1 Dolar vereceklerini ilan etmislerdi an-
cak o kadar az gelen oldu ki, giiniin sonunda Dolar'lar ellerin-
de kalmisti. Yani insanlar lizerine para verseniz bile Home De-
pot'a gitmiyordu.

Ancak aradan fazla zaman ge¢meden, sadece satisa sunu-
lan mallarin ¢ok ¢esitli olmasindan degil, diisiik fiyatlardan ve
yer dosemelerinden spot 1siklarina kadar her konuda kendileri-
ne yardimci olan iyi egitimli tezgahtarlardan etkilenen insan-
lar, Home Depot'a akacakti. Magaza o kadar tutuldu ki ¢ogu
perakendecinin agladig1 bir resesyon doneminde bile satislari-
n1 artirmaya devam etti. J.C. Penney resesyon yiiziinden Atlan-
ta civarindaki dort satis magazasini kapatirken, Home Depot
dort yeni magaza agiyordu.

Isi basardiklarim goren sirketin kurucular, hizla biiyiimeyi
planladilar ve para toplamak i¢in borsaya gittiler. 1981 yilinda
Home Depot tanesi 12 Dolar'a ilk hisse senetlerini halka arzet-
ti. Bugiin bu hisselerin (boliinmeler hesaba dahil edildiginde)
tanesi, 3.308 Dolar!

1984 yiinda Home Depot 19 magazaya ulasmistl. Ancak
1985 yilinda karlar biraz diistii ve sirket tokezledi. Her zaman-
ki hataya diigmiis ve ¢ok hizli biiyiimeye ¢ahsmisti. 1986 yilin-
da yine hisse satarak bazi bor¢larim 6dedi. Ug yil sonra ise iil-
kenin en biiyiik nalburiye zinciri olmustu. 1995 yilinda Home
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Depot'nun 365'ten fazla magazasi var ve yilhk satisi da 14 mil-
yar Dolar.

Heniiz Bitmedi

ABD'nin dizlerinin iizerine ¢dkecegine, dislerinin dokiilecegi-
ne ve diinyadaki yerini kaybedecegine iliskin duydugunuz bir
siirii seye karsin, yeni fikirler konusunda diinyanin lideri biziz.
Miizikte, televizyonda ve sinemada birinciyiz. Orman tiriinleri,
kagit, aliminyum ve kimya sanayiinde de diisiik maliyetli iire-
tim yapiyoruz. Wall Street hala diinyanin finans merkezi ve Ja-
pon bankalar sorunlarla bogusurken biz, bankacilikta da eski
yerimizi almaya bashyoruz.

Ister inanin, ister inanmayin, demiryollarimiz kargo tasi-
maciliginda o kadar iyi ki diger iilkeler bunu nasil yaptigimizi
arastiriyor. Baska tilkelerdeki nakliyeciler, navlun sistemimize
gipta ile bakiyor. (Yolcu tasima sistemimiz ise arzulanan nok-
tada olmaktan uzak.)

Cep telefonu. elektronik test ekipmani, ecza sanayi, teleko-
miinikasyon ve ciftcilik ekipmanlar alaninda zirvedeyiz. Gene-
tik mithendislik alaninda, yan iletkenler alaninda ve tibbi geli-
sim alaninda digerlerinden ilerideyiz. Yillarca kiigiilen ihracat
pazarimiz, artik biiyiiyor. Yani baska tilkelerdeki tiiketiciler bi-
zim yaptigimiz seylerden daha ¢ok aliyor.

Seul'e celik, Tokyo'ya transistor, Koln'e otomobil, Siena'ya
Spandex ve Bombay'a bisiklet parcalari satiyoruz. Alti kitadaki
erkekler, Gilette ile tras oluyor. Gokyiizli, Boeing ucaklariyla
dolu. Japonlar'in elektronikte (hafiza cipleri, televizyon ve faks
makinelerinde) usta oldugu diisiiniiliir ama artik Intel, Micron
Technology, Microsoft ve Compaq Computer gibi ABD firma-
larinda dogan fikirlerle basa ¢ikamiyorlar.

Kisisel bilgisayarda, birinciyiz. Yaziim, work station, lazer
printer, bilgisayar aglan ve mikro islemci alaninda, egemenli-
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gimizi siirdiiriiyoruz.

Ilging icatlarimizin ¢ogu, kiigiik sirketlerden ¢ikiyor. Kiigiik
sirketler konusunda da diinyanin onciisiiyliz. Microsoft ve
Apple Computer'deki bir avug ¢ocugun bilgisayar endiistrisini
nasil geri doniisii olmayan sekilde degistirdigini zaten gormiis-
tiik. Yirmi yil sonra yazihim laboratuarlarinda ayi performansi
tekrarlayacak ¢ocuklarimiz var.

Kendi gazetelerimiz ve haber dergilerimiz tarafindan sis-
man, tembel ve fazla ticret alan insanlar olmakla su¢lanani ¢ok
olmadi. Ozgiirbirbasimimizvarve cirkinlikler giizelliklerden da-
ha ¢ok sattigricin basin, giizellikler izerine degilbunlar tizerine
gitmeyisever.

Bu yiizden siirekli biz oturup televizyonda kanallan dola-
sirken veya okulu asarken ya da frizbi oynarken (bu da bir bas-
ka biiyiik Amerikan icadidir) Japonlai'in ve Almanlar'in bizden
¢ok calistigim ve bizi gececegini duyduk.

Felaket tellallar1 Amerika'nin, yakin gelecekte kokteyl bar-
daklarina konulan kii¢iik kagit semsiyeler disinda bir sey yap-
mayanlarn tilkesi haline gelmesinin kaginilmaz oldugunu dile
getirdiler.

Enbelirgin sorun, otomobil endiistrisindeydi. 1960'l yillar-
dan 6nce savasta, barigta ve arabada birinciydik; Detroit, araba
sevdalilarinin Mekke'siydi. Ama sonra otomobil sirketlerimiz
dikkatsizce davranmaya ve fabrikalarin diizgiin sekilde isleme-
sini saglamamaya basladi. Giiglii sendikalar1 sayesinde is¢iler
giderek daha yiiksek ticretler istediler. Bu noktada Japonlar ve
Almanlar, gosterisli, giizel ve diisiik fiyath otomobilleriyle Det-
roit iizerine hiicuma gegctiler. Milyonlarca ABD'li tiiketici, va-
van, gosterissiz ve asirtyliksek fiyatli Amerikan arabalan yerine
bunlari tercih etti.

Gazeteciler ve akademisyenler, Amerikan hayat tarzinda
diisiisi belirtisi saydiklari Amerikan arabalarinin diisiisii konu-
sunda makaleler ve kitaplar yazdi. Bu kitaplarin en etkilisi, Da-
vid Halberstam'in The Reckoning'iydi.

249



Halberstam'in kitabin1 okudugunuzda Ford, General Mo-
tors ve Chrysler'in gelecegi icin aglayabilirdiniz. Ancak kitabin
basildig1 1986 yih, aymi zamanda Nissan ve diger Japon otomo-
bil iireticileri tokezlerken, Chrysler'in iflasin esiginden déniip
yiikselise gectigi, Ford'un ise biiyiik bir atiima basladig yil ol-
du. Kaybeden ABD liler, tekrar kazamyordu.

Odevlerine ¢ahgan ve bu durumu géren yatirimcilar, Ford,
General Motors ve Chrysler hisselerinden biiyiik paralar ka-
zandilar. Eger dogru zamanda almis olsalardi, Chrysler hissesi
sayesinde paralan on bes kat, Ford'da on kat, General Mo-
tors'ta li¢ kat artabilirdi.

Bu, sadece bir ya da bes yilik bir gelisme degil, biiyik bir
trenddi. Nasil Detroit'in zirvedeki yerini kaybetmesi yillar al-
diysa, oraya tekrar tirmanmasi da yillar alacakti. Bu durum, in-
sanlar: ¢ok sasirtt1 ¢linkii gercek hikayeyi bilmiyorlardi. Hep
duydugumuz sey, otomobil endiistrisinin nasil Japonlar'in eli-
ne gectigine iligskin eski hikayeydi. Ama minivani lireten Japon-
lar degil, Chrysler'di. Diisiik maliyetli yeni bir otomobil neslini
yola ¢ikaran Japonlar degildi, Ford, Chrysler ve General Mo-
tors'tu. Jeep'i yeniden yaratan Japonlar degil, Chrysler oldu.
Avrupa'da en ¢ok satan araba Toyota degil, Ford Fiesta idi.

Yurticinde de Japon sirketleri Amerikan piyasasindaki pa-
zar paylarini kaybediyor. Onlarin yerini ABD sirketleri aliyor.

Fabrikalarimizi elden gegirip daha verimli hale getirdik. Uc-
retler diistii. Bu sayede iiretim maliyetlerimiz azaldi. Artik ya-
banc lilkelerin rekabetine kars: koyabilecek ucuz fiyath tiriinle-
ri satisa ¢ikarabiliriz.

Amerikan is¢i ordusunun kendini koétii hissettigi yaklasik
yirmi y1l boyunca, bizim is¢ilerimiz diinyanin en iiretken isgi-
leri haline geldiler. Bugiin Amerikan sanayi is¢isi yilda ortala-
ma 49.600 Dolar'likk mal dretiyor. Bu rakam, Almanlar'dan
5.000, Japonlar'dan 10.000 Dolar fazla. Artik yilda bes hafta iic-
retli izin alan ortalama Alman'dan daha ¢ok ¢ahsiyor, daha az
tatil yapiyoruz.
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Aslinda Amerikan is¢i ordusu o kadar mesgul ve iiretken ki,
Harvard profesodrlerinden Juliet Schor, Overworked American
baslikli bir kitap bile yazdi. Basin, Japonlar'a gore isi astigimiza
bizi o kadar iyi inandirmis ki fazla ¢ahsugimizi kesfetmemiz
tam bir siirpriz oldu.

Ancak biitiin bunlar, bizim de sorunlarimiz olmadigi anla-
mina gelmez. Son yirmi yildir biiylime hizimiz, énceki yillarin
gerisinde kaldi. Ayrica diisiik iicret alan sektorlerdeki iicretler,
biraz artmus olsa bile yeterli diizeye gelemedi. Sehirlerde sug ve
issizlik oranlan yiiksek. Cocuklarin yarisina yakini liseyi bitir-
miyor. Bu insanlar egitim almadan, bilgisayarlar ve ileri tekno-
loji tarafindan yaratilacak biitiin o miikemmel islerde basaril
olamaz.

Ama sorunlarimiz ne kadar kotii olursa olsun, bizi simdi-
kinden kotiimser yapamaz. Benzer bir kétiimser donemi, sava-
sin sona erdigi ve 10-20 milyon kisinin savasla ilgili islerini kay-
bettikleri 40'h yillarin sonlarinda da yasamistik. O zaman isgii-
ciiniin Ugte biri baska bir i bulmak zorunda kalmisti. O kriz,
bugiinkiinden ¢ok daha biiyiiktii ama yine de biz su anda II.
Diinya Savasi'dan sonraki donemden daha kétii durumda ol-
dugumuzu diisiindiiren gazete mansetleri okuyoruz.

Ashnda 1950'ler, hem ekonomi i¢in hem de hisse senetleri
icin (benzerine ancak 1980'lerderastladigimiz) iyi bir donemdi.
Bu sayede insanlarin kétiimserligi ve gelecek hakkindaki diisiik
beklentileri, yerini iyimserlige birakmisti. Aym sekilde 90'larin
ilk yarisinda da insanlarin kétiimserligi, yerini iyimserlige bi-
rakmayabasladi.

Kahramanlar
Okulda Hamlet'in kahraman mu, korkagin teki mi; Kral Lear'in

aptal m1 yoksa a¢gozlii kizinin kurbam mi; Napoleon'un biiyiik
bir general mi yoksa isgalci bir tiran mi oldugunu tartisirdik.
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Ama Sam Walton'in kotii adam mi kahraman mi oldugunu hig
tarismadik. Sam Walton, Wal-Mart'1 kurarak zengin oldu: Bu
iyi bir sey midir, kotii bir ey mi? Ya Disney'in Michael Eisner'1?
Zengin bir domuz mu yoksa kurtarici mi?

Futbolcu Joe Montana, topluma biiyiik katki yaptigi gerek-
cesiyle neredeyse tanri katina ¢ikarilmis bir Ginltidiir. $tiphesiz
topluma bazi katkilarda bulunmustur. Ama Sam Walton ya da
Lee lacocca karsisinda Montana nasil kahraman mertebesine
cikabilir? Ornegin, kim daha fazla is alam yaratmstir?

lacocca, ulusal ligdeki bir takimi, Montana gibi ligin son
ceyreginde diisme cizgisinden kurtarmamistir. Ne var ki o da
1981-82'deki kritik donemde batmak tizere olan Chrysler'i kur-
tardi. facocca'nin basarisiz olmasi halinde neler olabilecegini
bir diigiiniin.

Sadece Chrysler'in 115.948 iscisi issiz kalmayacak, tekerlek
ireticileri, aliminyum ve celik tedarikgileri, oto cam, koltuk
derisi reticileri ve bunun gibi bir¢ok sirket Chrysler'in ardin-
dan isci cikarmak zorunda kalacakti. Chrysler'i kurtaran lacoc-
ca, lc¢ yiz binden fazla iicretliyi de kurtarmistir. Joe Montana
kag ticretli kurtardi?

Taraftarlarin maga gelmesini saglayan Montana. dolayh o-
larak bilet saticilan ile sosiscilere ekmek kapist olmustur. Bun-
da yanhs bir sey yok. Ama lacocca'nin kurtardigi isler, sosisgi-
ninki gibi isler degil, saatine 20 Dolar 6denen kalifiye islerdir.
Ug yiiz binin tizerinde iyi para kazanan isgi, tatile ¢ikmalarin,
ikinci evlerini almalarim ve ¢ocuklarim parali okullara génde-
rebilmelerini saglayan lacocca'ya tesekkiir bor¢ludur.

General Electric'in basindaki Jack Welch, Elton John'dan
daha 6nemli biri midir? Merck'in, hastaliklarla miicadele edile-
bilecek bir¢ok ilag {iretmesinde yardimci olan Dr. Roy Vagelos,
Jodie Foster'den, Prenses Diana'dan ve Shaquille O'Neal'dan
daha mi az 6nemlidir? Dunkin Donut reklamlarindaki as¢y, lis-
temizdeki bircok kisiden daha cok taninmistir.

Genellikle iki kahramanin adim1 andigimiz dikkatinizi ¢ek-
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mistir. Bunlardan biri sirketi kuran. diger ise islerin yolunda
gitmesini saglayan kisidir. Bu kisiler, 1990'lann Goriinmez Elle-
ridir. 1776'da yasasalardi Adam Smith'i etkileyebilecek kisiler-
dir. Bu kisilerin diger tilkelerdeki meslektaslar1 da diinyada ka-
pitalist misyonu yerine getiren kisilerdir.

Kahramanlar listemizde azinliklardan ve kadinlardan ¢cok az
isim olmasi, tiziiciidiir. Sadece bir kadin, Gap'm kurucu ortakla-
rindan Doris Fisher listeye girebilmistir Daha ¢ok gencin is ha-
yatinda kariyer yapmay1 se¢mesiyle, kadinlar ve azinlklarn hal-
ka acik sirketleri yonetme sanstbulmasiniurnuyoruz.

Belki de bu kitab1 okuduktan sonra Lynch soyadini tasiyan
ii¢ kiz, Mary, Annie ve Beth ile Rotchildin iki kiz1 Berns ve Sasc-
ha, halka acik sirketlerde ¢alismak isterler.

Amerika'nin sirket yoneticileri, hayattaki tek amaclari Lear-
jetler'le golf sahalarina u¢mak olan bir gaspgilar cetesi degildir.
Fred Smith, FedEx olarak da bilinen Federal Express'i paraya
ihtiyaci oldugu icin kurmadi: o zaten zengindi. Bu isin boyle de
yapilabilecegini gosterinek ve postaneden daha iyi ¢alisan bir
posta sistemi kurmak i¢in kollari stvamisty. Onun basarisindan
sonra postane de 6nemli 6l¢lide kendini duzeltti. Su anda pos-
tane yagmurda. karda, doluda pestay: gotiirebildigi gibi bir giin
icinde teslim ediyor.

Cok para kazandiklan igin sirketleri yoneten bu insanlara,
bania soygunculari ve dolandiricilar gibi kétit adamlar goziiyle
bakiliyor. Kendilerine 10 milyon Dolar'hk tcret ¢ekleri yazdik-
lanim ve kenti terkederlerken ganimetlerini de yanlarinda go-
tiudiiklerini diisiinebilirsiniz. Halbuki onlarin zenginligi aldik-
lar Gicretlerden kaynaklanmiyor. Bu konu, halkin btiytik kesi-
mince gozardi edilen bir husustur.

Cogu durumda bu kisilerin seirvetlerinin kaynagi, sahip ol-
duklar: sirket hisseleridir. Sirketin yonetimi kademesinde ytik-
seldikce. size iicret olarak para yerine hisse verilir. Ayrica tepe
yoneticilere, belli bir fiyatla daha ¢ok hisse alma hakki saglaritr.
Bunun adina "opsiyon" denir.



Ama bu sistemin yoneticinin isine gelmesi igin sirketin is-
lerinin yolunda olmasi ve hisse fiyatinin da yukar: tirmanmasi
gerekir. Sirket kotli yonetilir ve hisse fiyat1 diiserse yoneticiler,
alabilecekleri yiiksek maasla karsilastirildiginda bu sistemde
zarara girmis olurlar.

Ucretinin para yerine hisse senediyle 6denmesi, sirketin li-
derligini hissedarlarla masanin aym tarafina getirir. Yoneticiler
hisse senetlerinden iyi para kazaniyorsa, diger hissedarlar da
kazamiyor demektir. Bu durumda herkes kazanir.

O halde Michael Eisner Disney hisselerinden 50 milyon
Dolar kazaninca onu yuhlamak yerine tebrik etmemiz gerekir.
Ciinkii bu, onun yonetimi altinda sirketin gelistigi, hisse senedi
fiyatinin arttig: (on yilda on bir kat) ve biiyiik kii¢iik biitiin yati-
rimcilarin bunun meyvelerini topladigi anlamina gelir.

Ayrica Eisner'in bu isi sadece para i¢in yapmadigina bahse
girebiliriz. Genel miidiir diizeyindeki bir¢cok meslektas: gibi
Eisner'in da zaten ¢ok parasi vardir ama yine de her giin ise gi-
der. Neden? Ciinkii rekabet etmekten hoslanir. Is hayati idrak,
gli¢ ve kurnazlik ister. Montaj bandinda monotonluk olabilir
ama vonetim kurulu odas: ya da iist katlardaki ofisler asla mo-
noton degildir.

Fred Smith, postaneye bir ders verirken aynizamanda yeni
bir ig alam acti. Bu boliimde adi gegen tiim sirket kahramanlar
da bu sekilde yeni is alanlar1 agmistir. Oysa son zamanlarda
daha ¢ok yeni isin yaratildigini degil, varolan islerin kaybedil-
digini duyuyoruz. Son yillardaki haberlere bakilirsa ABD'de ar-
tik kimsenin is sahibi olmadig: distiniilebilir. Elinize aldiginiz
her gazetede biiyiik sirketlerden birinin yine is¢i ¢ikardigina
iliskin bir manget vardir. Bu konuda haber arayan bir gazeteci-
nin ¢ok fazla ugrasmasina gerek yoktur ¢iinkii ABD'nin en bii-
yik 500 sirketi, 1980'li yillarda istihdam ettirdikleri isci sayisini
3 milyon azalttilar. 1990'larda da ayni seyi yapacak gibi gorii-
niiyorlar.

Tensikat, isten ¢ikarilanlar icin elbette aci vericidir ama sirf
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bu nedenle ulusal bir krizkonumuna gelmez. Olaylar daha genis
ele alindiginda, tensikatlarin saghkh oldugu goriilecektir.

Sirketler, sadik is¢ilerini kapimin disina koyarken ellerini
neseyle ogusturup keyifli sarkilar soylemezler. Cogu zaman e-
mekli olan birinin yerine yeni adam almayarak is¢i sayisi azalti-
lir. Tensikatin bir amaci vardir: Sirketin rekabet giiciinii artira-
rak gelecekte hayatta kalmasini saglamak.

500 biiyiik sirket 1980'lerde 3 milyon kisi isten ¢ikarmasaydi
karsilasacagimiz karmasay bir diisiiniin. Sisen bordrolar, so-
nunda’sirketi zor duruma sokacakti. Sirket, daha diisiik mali-
yetle daha etkin calisan rakiplerine karsi rekabet etme sansin-
dan mahrum kalacak ve batacakti. Dolayisiyla biiyiik sirketler-
den ¢ikartilan 3 milyon kisi yerine 10, 15 milyon kisi isini kaybe-
decekve iilke yeni bir depresyona girecekti.

Bu durum bizi asagida listelenen 25 biiyiik sirkete getiriyor.
Bunlar arasinda ig tiir sirketten bahsedilebilir: Yillardir biyi-
melerini siirdiirenler (6rnegin Walgreen, McDonald's ve Rayt-
heon); kahraman ortaya ¢ikip sirketi dogru yola sokana kadar
yolunu kaybetmis olanlar ve isleri gayet giizel giderken yeni bir
riizgar yakalayan ve insanlar artik yaslandiklarini, en iyi yillan-
nin geride kaldigini diistiniirken miithis bagarilara imza atan
sirketler.

Batmaktan kurtulup tekrar basariy1 yakalayan sirketlere,
Chrysler, Colgate, Allied Signal, Fannie Mae (Federal National
Mortgage) ve Citicorp oérnek verilebilir. "Yeni bir riizgar" yaka-
layan sirketler kategorisinde ise imkansizi yaparak biiyiimesini
hizlandiran Coca-Cola ile birlikte Gilette, Motorola ve Merck
vardir.

Fannie Mae'nin hikayesinde iki kahraman var: David Max-
well ve Jim Johnson. Asil adi Federal National Mortgage Associ-
ation olan Fannie Mae, lilkenin bir numarah konut kredisi* ku-

* home mortgage: ABD'de 20-30 yilakadar uzayan konut kredileri verilmekte,

teminat olarak da evipotek edilmektedir. Krediyi alan kisi evi alip i¢inde otura-
bilir. Ayhk ya da yilhk taksitleri bitince ipotegi kaldirihr.
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rumudur. David Maxwell goreve geldiginde Fannie Mae istik-
rarsiz bir sirketti. Bir y1l kar, sonraki yil zarar ediyordu. Maxwell
sirketin yapisini giiclendirerek hep kar etmesini sagladi.

Johnson, 1991 yilinda goreve geldi. Onun ydnetimi altinda
Fannie Mae karlarini iki katindan fazla artirdi ve gelecekteki
kazanglarimi daha istikrarh hale getirdi. Sadece ii¢ bin kisi (siz-
ketin boyutuna gore kiiciik bir rakam) cahstiran Fannie
Mae'nin durumu, ABD'deki ev ipoteklerinin beste birine sahip
oldugu icin milyonlarca ev sahibini dogrudan ve dolayh ilgi-
lendirmektedir. Cok sayida kisinin isini kaybedip kavbetme-
mesi, Fannie Mae'nin konut kredilerini finanse edip edeme-
mesine baghdir. Fannie Mae kotii yonetilen sorunlu bir sirket
olsaydy, yeni konut piyasasiyla birlikte ikinci el konut piyasasi-
nin da ¢oktiigiine tanik olabilirdik. Bu durum insaatgilar, hal:
tireticilerini, emlakgilari, sigortacilar, bankacilar, ev esyasi ve
mobilya magazalarin: etkilerdi.

Hewlett-Packard, elektronik endiistrisi icin 6lcme ve de-
gerlendirme ekipmanlar yapan eski teknolojiye sahip bir sir-
ketti. Sayfa 277'deki tablodan da gorebileceginiz gibi 1975 yi-
linda 981 milyon Dolar satis yapmisti. Yirmi y1l sonra ise 30
milyar Dolar'lik satis yapti. Artik sirketin 6l¢cme ve degerlendir-
me ekipmanlan kismi, gelirin sadece yiizde 11'ini tretiyor.
Yiizde 78 ise printer ve bilgisayar satislarindan geliyor. Hew-
lett-Packard bundan on bes yil énce printer iiretmezdi. Ama
sessiz sedasiz giderek bu piyasanin devi haline geldi. Artik yil-
da 9-10 milyar Dolar'lik printer ve sarf malzemesi satiyor. Us-
telik printer'lar Hewlett-Packard'in kaliteli bir marka haline
gelmesini saglayarak bilgisayar satigim da kolaylastird:. Simdi
sirket kisisel bilgisayar satisinda diinyada altinci durumda.

1975 yihinda, IBM'den on bes kat kiigiik bir sirket olan
Hewlett-Packard, IBM'in yansi kadar biiyiikliige ulasmis du-
rumda. Biiylimesinin nedeni, ¢alisanlarinin yeni tiriinler tret-
mek ve yeni fikirler gelistirmek i¢in tesvik edilmesi. Bu siireci
ortaya koyan ve insanlara cesaret veren kahraman ise, sirketin
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basindaki}ohn Young.

Sirketler, rekabet giiciinii artirmak i¢in bir seyler yapmaya,
1982 yilindan itibaren basladilar. O zaman ikinci Diinya Sava-
si'ndan sonraki en kotii resesyondan yeni ¢iknmstik. Otomobil
endistrisi umutsuz durumdaydy, yiiksek bir igsizlik orani vardi
ve bir kiyidan 6tekine Amerikalilar, iilkenin ellerinden kayip
gitmekte oldugunu hissediyordu.

Bu genel kriz ortaminda sirket liderleri kritik bir kararla is
hayatina temel yaklasimiarini degistirme kararini verdiler. 1982
yilindan 6nce, ekonominin genisleme dénemlerinde is¢i alip
daralma donemlerinde de onlan atiyor, yani her ekonomik
dongiide bir kez tokezliyorlardi. {sler kotii gidince kademeli o-
larak, 6nce fazla mesailerde kesinti, sonra yasl iscilerin emekli
edilmesi gibi 6nlemler giindeme geliyordu.

Ancak 1982'den itibaren her tiir sirket, her kosulda etkinli-
gini artirmak i¢in calismaya basladi. Wall Street'te bu ¢abaya,
yeniden yapilanma, kii¢iilme, kii¢iik ve giiclii olma gibi adlar
verilir. Ancak adini ne koyarsaniz koyun, bu ¢abanin amaci su-
dur: Sadece resesyon donemlerinde ayakta kalmak i¢in degil,
genel olarak daha karh ve rekabetgi bir kimlige kavusmak igin
maliyetleri diistirerek verimliligi artirmak.

Neredeyse 30 yildir durmaksizin biiyiiyen Johnson&John-
son gibi bir sirketi alahm. Eski sisteme gore yeniden yapilan-
mak, Johnson&Johnson'in dncelikleri arasinda yer alamazd:.
Ama yeni sisteme gore Johnson&Johnson gibi saghkl bir sirket
bile, bir yandan yeni triinler gelistirirken bir yandan da mev-
cut avantajlarini korumak igin bazi adimlar atmak zorunda ol-
dugunu anladi.

Son on bes yilda sirketlerin karhihginda goriilen artisin ne-
deni budur. Sirketlerin karlilig, hisse senedi piyasasinin da ta-
rihte goriilmemis zirvelere tirmanmasinin nedenidir. Ginii-
miizde, 1982'de oldugundan daha zengin bir iilkeyiz ve bu zen-
ginlik biyiik dlgiide sirketlerin temel yaklasimlarinin degisme-
siyle birlikte geldi. Ve bu degisimin icinde daha rekabet¢i bir
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yapiya kavusmak i¢in bagvurulan tensikatlar da var. Oysa med-
yada kimse bu konuyu boyle ele almiyor. Onlar hala sirket y6-
neticilerinin golften bagska bir sey diisiinmediklerini samyor.

Sirketler artik iinlerinin iizerine yatip 6ylece oturamazlar.
Bu yil rekor kérlar elde etmis olabilirler ama simdi 6niimiizde-
ki on yilda ne olacagi konusunda kafa yormak durumundalar.
Sahip oldugu avantajlan koruyamayarak batan ii¢ havayolu
sirketi olan Pan Am, Eastern ve Braniff'in yolundan gitmek js-
temezler. Bu ii¢ havayolu sirketi kapaninca, dogrudan ve do-
layh olarak binlerce kisi isini kaybetti.

Daha rekabetgi bir yapiya kavusmak, tasarruf amaciyla bir-
kag 15181 sondiirmekten ibaret degildir. Bir sirketin 100 milyon
Dolar'a yeni bir fabrika yaparak eski fabrikasinda ¢alisan isci
sayisinda degisiklik yapmadan iiretimini yiizde 15 oraninda ar-
tirdigini varsayahm.

Bu ekstra yiizde 15'in bir¢ok insana yarari dokunur. Isgile-
rin ucreti yiizde 5 artirilarak onlar memnun edilebilir. Satilan
mallarin fiyati ylizde 5 diisiiriilerek miisteriler memnun edile-
bilir. Ve karlar yiizde 5 oraninda artirilarak hissedarlar1 mem-
nun edilebilir. Elbette bu yiizde 15 bir¢ok farkh sekilde paylas-
tirlabilir. Burada asil iizerinde durulmasi gereken nokta, sirke-
tin rekabetci bir yapiya kavusmasinin cgesitli yararlarn oldugu-
dur.

Verimliligi artirmanin bir yolu daha vardir: Daha az hatayla
daha iyi liretim yapmak. Daha az hata, miisterilerden daha az
sikayet gelmesi, bu hatalar nedeniyle 6ziir dilemek i¢cin daha az
telefon goriismesi yapilmasi, hatal tirtiniin degistirilmesi icin
daha az nakliyat masrafi ve daha az iirtiniin tamir edilmesi de-
mektir. Hata oranini yiizde 5 ila binde 5 oraninda azaltan bir
sirket, aksi takdirde ortaya ¢ikan karisikhigi diizeltmek ve rahat-
siz olan miisterilerini memnun etmek i¢in harcayacag para ve
zamandan biiyiik 6l¢iide tasarruf edebilir. Sayfa 270'de kiigiik
sirketleri biiyiik sirketlere doniistiiren kahramanlarin listesini
bulacaksiniz. Is diinyasimin pek anlatilmayan hikayelerinden
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biri de budur. 1980'lerde biiyiik sirketlerde isten ¢ikartilan 3
milyon kisi (ve 1990'larda devam eden isten ¢ikartmalar) hak-
kinda bir¢ok sey duydunuz. Peki, 1980'lerde kiigiik ve orta ol-
cekli sirketler tarafindan yaratilan 21 milyonyeni is konusunda
birseyler duydunuz mu? Bu konuda ¢ok manset atilmadi.

Kugiiksirketlerin yarattigi isler konusunu kimse tam olarak
bilmiyor. Bildigimiz sey, 1980'lerde 2.1 milyon sirketin kurul-
dugu. Bu sirketlerin bazilarikiigiik, bazilar1 daha biiyiik, bazila-
r1 basarili olmus bazilar1 batmis olabilir. Ama ortalama olarak
her sirketin on kisi ¢alhstirdigini varsayarsak, 21 milyon yeni i
yaratildigini goriiriiz. Bu da gazetelerde sik sik gegen biiyiik sir-
ketlerin gikardigiisci sayisinin yedikati demektir.

Bu 2.1 milyon yeni sirketin arasinda ¢ok basaril olan kiigiik
bir grup, halka agildi. Bunlarin yirmi bes tanesinin kahraman-
lar, listemizde yer aliyor. Bu kadar kisa bir siirede kazandiklari
basari, ¢ok heyecanlandirici. 1985 yihinda bu yirmi bes sirketin
toplam satisglari, Exxon'un tek basina yaptigi satisin yarisindan
az bir miktar olan 30.8 milyar Dolar1 buluyordu. Yine 1985 y1-
linda IBM'in tek basina kar, bu yirmi bes sirketin toplam kari-
nin dort katydi.

Yine ayni y1l, listemizdeki biiyiik sirketler 2.6 milyon kisiye
is imkani saglarken bu yirmi bes kiigiik sirketin ¢ahstirdigi kisi
sayis1 385.000'i gegmiyordu.

Simdi on yilda neler olduguna bir bakalim. Listemizdeki
biiyiik sirketler on yilda 420.000 kisiyi isten ¢ikarirken, kiiglik
sirketler dev sirketlere doniistii. 1995 yilinda toplam satislari
225 milyar Dolar'a, ¢ahstirdiklar is¢i sayisi ise 1 milyondan faz-
la artarak 1.4 milyona ¢iktu.

1975'te Disney kiigiik sirket olarak tanimlaniyordu. Bugiin
biiyiik bir sirket. Disney'in siiper kahramani Walt Disney, kah-
ramani ise Michael Eisner'dir. Disney'in miikkemmel] organizas-
yonu, Eisner onu uyandirana kadar uyuklamaya baslamisti. Es-
kiden Disney ¢izgi filmler yapardi. Ama Eisner goéreve gelene
kadar bu konuda yeni ¢alisma yapilmiyordu. Eisner'la birlikte
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Sirket Kahramanlari

sirket
Allied Signal

American
Express

Caterpillar

Kahraman
Lawrence A. Bossidy,

Yon.Kur.Bsk- Gen. Miid.

Hervey Golup,

Jeffrey E. Sttiefler
Bagkan(1995'e kadar)
Jonathan S. Linen
Kenneth I. Chenault

George L. Farr, Bsk.Yrd.

Frank Shrontz,
Yén.Kur.Bsk-Gen. Mid.
Philip M.Condit, Bagkan

Donald V. Fites,
Y 6n.Kur.Bgk-Gen. Miid.

Yorum

iflastan kurtardy. Zarar eden ig alanlarindan gekildi. Karlari iki kattan fazla
artirdy, kar alanlarini giglendirdi.

iflastan kurtardi,

Golup tarafindan yonetilen bu ekip, is yaptikiari sirketlerle iliskileri
diizeltti, Shearson-Lehman'i satty, kart isindeki biyiime potansiyelini
gelistirdi. IDS ile diger finansal servisleri gelitirdi. Sirketi biyiterek
bir numarah seyahat acentasi haline getirdi.

iflastan kurtardy. Sirkette kiiltiirel bir degisim baglatti. Verimlilige
ve hissedarlarin ¢ikarlarina 6nem verdi. Takim galigmasini yiceltti.
Boeing 777'yi gelistirdi.

iflastan kurtards. Dinya gapinda uyguladigi 6 yiliik bir fabrika
modernizasyonu plani yapti. Sirketi yeniden yapitandirdi. Diinya ¢apinda
satiglari artirdi. Uretim zamanini digiirdi.



Chrysler

Citicorp

Coca-Cola

Colgate-
Palmolive

Deere

Lee A. lacocca,

Yon.Kur.Bsk-Gen. Mid.

1978-1992
Robert J. Eaton,
Yon.Kur.Bgk.-, 1993-

John S.Reed,
Yo6n.Kur. Bgk.

Roberto C. Goizueta,

Y6n.Kur.Bgk-Gen. Mid.

Donald Keough,
Emekli bagkan

Reuben Mark,

Yon.Kur.Bgk-Gen. Mid.

Robert A. Hanson,
Yén Kur.Bgk.

Iki kere iflastan kurtards. Sirketi canlandirarak iflastan kurtaran
talami bir araya getirdi. Maliyetleri diigirdd. Minivan Uretmeye
baglad. Jeep'i ortaya gikaran AMC'yi ald.

Yatirim yapt.. Bazi sorunlara karsin yatirimlari vurtigi tilketici

franchisig'i Gzerinde yodunlastirdi. Emlak soruniarini halletti. Maliyetleri
digirdid. Hizmet kalitesini yikseltti. Birgok banka uluslararasi alandan
cekilirken Reed gekilmedi.

Buiyiime hizint artirdi. 190 ilkedeki siseleme sirketlerini harekete
gegirdi. Keough, strateji geligtirme ve global plani hayata gegirme
konusunda Goizueta'ya yardimci oldu.

iflastan kurtardi ve pazar payini bilyiitti. Bunu, fabrikalari
birbiriyle butinlestirerek, maliyetieri azaltarak ve yurtdigi
satiglari artirarak yapti. Yurtdigi satiglarda pazara egemen oldu.

iflastan kurtardy. Giftgilik ekipmanlarini gelistirdi ve tarim digi
alanlarda biyime saglad.



Emerson
Electronic

Exxon

Federal
National
Mortgage
Association

General
Electric

Gilette

Charles F. Knight,
Yén . Kur.Bgk-Gen. Miid.

Lawrence G Rawl,

Yén.Kur. Bsk-G. Md.1987-93
Lee Raymond,

Yén Kur.Bsk-G. Md. 1993

David 0. Maxwell, Gen. Miid.
1981-1991

James A. Johnson,
-Yoén.Kur.Bsk, G. Mid. 1991-

John (Jack) F. Welch, Jr.
Yon.Kur Bgk-Gen. Miid.

Colman M. Mockler, Jr.

(61da)Yén.Kur Bgk-Gen. Miid.

1975-1991

Alfrcd M. Zeien,
Yoén.Kur.Bsk-Gen. Md.
1991-

Stirekli biytime saglad). Buyime yillar boyunca devam etti.

Zor kosullarda bife etkisini sirdiren bir satig ve kar planlamasi sireci
getirdi.

Itiastan kurtardi. Maliyetlere dnem verdi. Marjinal igleri budadi
veyatamamen birakti. Dinya ¢apindaki firsatlarin stratejik segimi
sonucunda sirketi biiyitta.

iflastan kurtardi. Yaratici ve sorun giderici oldu. Sirketteki devlet kiiltirgni
yok etti. Johnson finansal yapiyi saglamlastirdi, sirketin faaliyetierini
azinhklara ve digik gelirli kesimlere yayd. Teknolojik degigimlere

ayak uydurdu. Degigimi iyice oturtmak igin Kongre ile igbirligi yapti.

Biiyimeye devam etti. (Bu kadar biyik bir girket igin hi¢ de kolay
olmayan bir gérev.) Yaratici risk alma sirecini tesvik etti. Birgok eski ve
karsiz sirkette verimlilik sagladi. lyi performans gdsteremeyenleri satti.
Biyuk ve karh girket ahmlari yapti.

Biiyime hizini artird). Sirketi tekrar kurulug amacina yonlendirdi.

Maliyetleri kisti. Sirketi ele gegirmek isteyenlere karsi savasti.

Bu savagta bagar kazanip sirket hisselerini tekrar toplayinca

hissedarlar, fiyatini ona katlayan bir hisse yakalamig oldu.
Zeienise yiiksek hizda biiyime, cografi genigleme ve yeni iriin

gelistirme konularinda gahgti.



Goodyear

Stanley C. Gault,

Tire & Rubber Ydn.Kur.Bsk-Gen. Mid.

Hewlett-
Packard

International
Business
Machines
(1BM)

T

David Packard ve

Willia R. Hewlett,

Kurucular,

John A. Yourg,

Bagkan-Gen. Mid. 1977-92
Levis A Platt, Bagkan,
Yoén.Kur.Bsk-Gen. Mid.
Richard A. Hackborn, Bsk.Yrd.

Thomas J. Watson,
eskiBagkan-Gen. Miid. (6ldii)
Louis V. Gerstner, Jr.,
Yén.Kur.Bsk-Gen. Miid.1993-

Rand V. Araskog,
Bagkan, Yon.Kur.Bsk,
Gen. Mid. 1971-

Sirketi kurtard:. Borglar azaltip maliyetleri kisti. Global drdinler ve
yeni dagitim kanallar gelistirdi.

Biiyime hizini artirdi. Hewlett ve Packard girket kiltdring takim
¢ahsmasi, yonetimin hedef géstermesi ve konsensis dzerine
kurdu. Printer, bilgisayar ve sarf malzemesi dahil yeni is alanlarina
girdi. Bunun sonucunda sirketin orijinal iginden yaptigi satiglar,
toplam satiglarin sadece yiizde 20'sinde kald.

Sirketi kurtardi. Watson, System 360'ya yatinm yaparken sirket
Uzerine "bahse girmig oluyordu®. Bilgi ihtiyaci biytdikge
kullanicilarin bilgisayarlarini upgrade etmesine olanak saglayan
ilk kisidir. Sirkete digaridan gelen ilk tepe yoneti ci olan Gerstner,
IBM'i pazara duyarh ve maliyet avantaiji olan bir girket yapti.

Sirketi kurtardi. Performansi iyi olmayan varliklari satti, maliyetleri
kisti. Her parganin tek tek degerini gérmek igin sirketi i¢ pargaya
bolda.



Raytheon Thomas L. Phillips, Gn. Md. Biydmeye devam etti. (Hikimetin savunma harcamalarinda

1968-91; Bagkan, kesintiye gitmesine ve Urin gesidinin artmasina kargin.)
1975-91 Kaliteye dnem verdi. Ticari uygulama ve pazarlara da savunma
Dennis J. Picard, konusundaki uzmanh@: yerlestirdi.
Bagkan-Gen. Mid. 1991-

Walgreen Charles R. Walgreen,iil Biiytimeye devarn etti. Sirketi drugstore™ operatérii olarak yeniden
Yon.Kur.Bsk. yapilancirdi. Bununla ilgisi olmayan isleri tasfiye etti ve genigleme

Stratejisine dnem verdi.

Xerox David T. Kearns, . Sirketi kurtardi. Kearns, markaya givenin ve pazar payinin digme-
-Yén Kr.Bsk Gen. Miid si sorunlarini devrald. Japonlar'la rekabet etmek igin kaliteye
1985-91 6nem verdi. Allaire kalite programini gelistirdi, asil
Paul A. Aliaire, isiyle ilgisi olmayan sirketleri satti ve girketin rekabetgi
Yén.Kur Bsk-Gen. Mid yapisini giglendirmek i¢in maliyetleri digirdi.
1990/91-

* Drugstore: ABD'de tiitin urinleri, gazete, mendil, gibi kigiik seylerin satildii diikkanlar. Bizdeki bifelerin geligmis ve kurumsallag-
1§ hali-g.



Johnson &
Johnson

McDonald's

Merck

Motoroia

James E. Burke,

Yon . Kur.Bsk-Gen. Mud.
1976-89

Ralph S. Larsen,
Yon.Kur.Bsk-Gen. Mid. 1989-

Ray A. Kroc (6ldu),
Kurucu

James R. Cantalup,
Bagkan-Gen. Mid.
McDonald’s International

P. Roy Vagelos,
Bagkan, Yon.Kur.Bsk,
Gen. Miid., 1986-1994

Robert W.Galvin,

Sirkete 1940'ta katild.
1956'da Bagkan oldu.
icra Kurulu Bgk, 1990-
George M.C. Fisher,
Baskan-Gen. Mid. 1988-90,
Yon.Kur.Bsk-Gen. Mud.
1990-93 Garry L. Tooker,
Bsk.Yrd-Gen. Mid. 1993-
Christopher B. Galvin,
Baskan-Gen. Mid. 1993-

Biiydme hizimi artirdr. Saghk konularda AR-GE yatinmiarina para
ayrrmak igin operasyon maliyetlerini kisti. Girisim ruhuna zarar
vermeden bagimsiz girketlerini batinlestirdi.

Biyimeye devam etti. Kroc, yurtigindeki ilk biyimeyi ve franchise
stratejisini gergeklestirdi, uluslararasi arenaya 6nem vermeye
baslad.

Biiyiime hizim artirds Onemli ilaglarin ortaya gikarildi§i aragtirma
¢aligmalarini bizzat yonetti.

Biyiimeye devam etii. Sirketi 1928 yiinda Galvin'in babasi
Kurmusg ve aile kaltarind yerlestirmisti. R. Galvinyariiletken-
lerigine girilmesini sagladi. Sonra da hiicresel ve mobil iletigim
alamina girdi. Fisher Japen rakipleriyle micadele ettive
Japonya'da kadit isine girdi. Tooker ve C. Galvin de satiglar
artirds. Sirketin geligimini sagiayan ey, Urtn geligimi ve
maliyet dususudar.



sirket Aslan Kral, Alaattin, Giizel ve Cirkin gibi filmler yapt;
birgok televizyon filmlerine yapimci olarak imza atti; varolan
Disney parklarini yeniden diizenleyip yenilerini acgti; en az
filmler kadar iin kazanan film miizikleriyle miizik piyasasinda
basar: kazandi ve diinyanin her tarafindaki magazalara Disney
hediyelik esyalarinin girmesiyle sonuglanacak bir hediye kam-
panyasi baslatti.

Toys R Us, 1985 yilinda orta 6l¢ekli bir sirketti. Bugiin ise
Gilette ve Colgate'ten daha fazla satis yapiyor, Goodyear lastik-
lerinden 20.000 fazla is¢i ¢alistinyor. Wal-Mart 1985 'te kii¢iik
sirketlerin en biiyligiydii. Bugiin, Exxon disinda, listemizdeki
biitiin sirketlerden daha biiyiik.

Amgen 1975'te yoktu. 1985'te ise iki ylizden az eleman ca-
listiran bir sirketti. Bugiin 2 milyar Dolar'lik Neupogen ve Epo-
gen satis1 yapiyor. Bu iki ilag, hastalan tedavi eden ve Amgen'
in 1995 yihinda 300 milyon Dolar kar etmesini saglayan énemli
ilaglar. Burada kahraman George B. Rathmann ve Gordon Bin-
der.

Sirada Ross Perot'nun yarattig), 1984 'te General Motors ta-
rafindan alinan Electronic Data Systems var. Perot, IBM'de ca-
hisiyordu. IBM'le sirketlerin bilgi islem sorunlarinin ¢éziimiin-
de onlara yardimc: olacak bir sistem iizerine konusmaya ¢alisti
ama IBM konuyla ilgilenmiyordu. Perot da bu isi kendi basina
yapmaya karar verip EDS'yi kurdu. Satislar1 1975'te 100 milyon
Dolar’a, 1995'te 3.4 milyar Dolar'a ulasti. Perot, 1986'da sirket-
ten ayrildi ama o ayrildiktan sonra da sirket biiyiimeye devam
etti. GM, sirketi almakla biiyiik akillilik etmisti.

Bu hikaye, kahramanin énemini gosterir. Yillardir IBM'in
kahraman bir yoneticisi olmadi. Diiz bir bicimde yonetilen
IBM, enformasyon hizmetlerini Perot'nun EDS'sine, yazihm
isini Microsoft'a ve mikro islemci isini de Intel'e kaptirdi. Kisi-
sel bilgisayar pazarindaki birincilik konumunu Compagq'a, bii-
ro makineleri pazarinda ise payinin biiyiik bir kismini1 EMC'ye
verdi. IBM'in bu bes basarl rakibinin hepsi, kiigiikken biiyti-
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yen sirketler listemizde bulunuyor.

MCI'daki kahramanlar, Bill McGowan ile Bert Roberts'tir.
Uzak hat telefon piyasasinda AT&T ile rekabet etmeye cesaret
eden sirkete, herkes giilmiistii. On y1l boyunca MCI bu alanda
para kazanamadi ama yasamin siirdiirdii ve sonugcta basardi.
MCI'in rekabeti nedeniyle artik uzak hat konusmalarimiza ¢ok
daha azpara 6diiyoruz.

Umutsuz durumdaki ¢elik endiistrisinde faaliyet gdsteren
Nucor'un kahramani ise Ken Iverson. Siislii bir merkeze para
harcamakistemeyen Iverson, sirketin genel merkezini Darling-
ton, Gliney Carolina'ya tasidi ve yillarca orada kaldi. Nucor ise,
celik alan bir sirket olarak baslamisti ama kisa stirede hurdalar-
dan kaliteli gelik Gretmeyi 6grendi. US. Steel. bunu asla basara-
mamuistl. 2000 yih itibariyle Nucor, U.S. Steel kadar celik iireti-
yor olacak ve ABD tarihinin ilk milyar Dolar'lik sirketini yakala-
yacak.

Staples'in kahramani, Tom Stemberg. Stemberg, kendi ba-
sina bir siiperstore igin is plani yazmisti. Ama bu plan kimse-
nin dikkatini gekmedi. O da plani kendi hayata gecirerek Brigh-
ton, Massachusetts'te, bundan on y1l dnce ilk siiperstore'unu
acti. Bugiin 10 milyar Dolar'lik bir sirket haline gelmenin esi-
ginde. Ustelik ayni hizla biiytimeye devam ederse, 2000 yilinda
20 milyar Dolar'lik bir sirket olacak.

Kahramanlar listesinde bir de kardesler var. Bunlar tam ter-
si yonlere dogru evden ayrilan iki erkek kardes. Biiytuik sirketle-
rin yolundan giden Jim Burke, su anda Johnson&Johnson'in
yonetim kurulu bagkani. Kiigiik sirketlerin yolundan giden kar-
desi Dan Burke ise, sonradan Capital Cities/ABC olarak devler
arasina girecek kiiciik bir sirkette ise baslamis. (Bu arada Capi-
tal Cities/ABC, Disney ile birlesmeyi kabul etti.)

Ulusun refahi kiigiik sirketlerin biiyiimesine, biiyiik sirket-
lerin de daha rekabetgi bir yapiya kavusmasina baglidir. Eger
yirmi bes kiiciik sirket listemizdeki sirketler biyiirken, yirmi
bes biiyiik sirket listemizdeki sirketler batsaydi, sonugta ya ye-
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ni is alanlan yaratilmamis olur ya da ¢ok kisi isini kaybederdi.

Fortune 500 sirketlerinden bir diizinesinin kiguliip yeni-
den yapilanmak yerine iflas ettigi durumda ortaya ¢ikacak fela-
keti diisiiniin. Geg¢tigimiz on yilda 15 milyon kisi isini kaybeder
ve kiigiik sirketlerce varatilan 21 milyon yeni is yerine viizde 20
issizlik oranina sahip olurduk.

Bunun olmayacagim diigunmeyin. Sirketler tek bir is¢ileri-
ni bile isten atmak isiemez ve verimlilige bos verirse, yabanci
rakipleri gelip ekmeklerini ellerinden alana kadar 6ylece idare
ederlerdi. Kahramanlarimiz ortaya c¢ikip meslektaslarini mak-
simum ¢aba harcamaya ikna etmeselerdi, biitiin bu saydiklar-
muz olabilirdi. '

ABD'de yikselen kiiciik sirketler ile isleri yolunda olan bii-
yuk sirketlerden olusan boylesi bir karisima sahip oldugumuz
icin mutlu olmalyiz. Kiigiik sicket kithg1 ceken Avrupa'da bu
karisirm bulamazsiniz. Oysa bizde, listemizin birkag¢ sayfa bo-
yunca siirmesine yetecek kadar cok basarn 6ykiisii bulunmak-
tadur.

Listemizi yirmi bes sirketle sinirlamak ¢ok zor oldu. Bagka
basaril sirketlerin kahramaniarim disarida birakmak zorunda
kaldik. Son yirmi yilda ¢ok biiyiik basarilar kazanan en az 250
kigiik sirket ile kendini zor giinlerden kurtaran ya da isleri yo-
lunda elan en az yiiz biiyiik sirketi kolaylkla buiabiliriz.

Ayrica listemizi tamamen vazihim, bilgisayar ve elektroni-
gin yildiz sirketlerinden (Cisco, Sun Microsysteins ve Micron
Technology) olusturabilir ve yirmi bes kiiciik sirketin perfor-
mansinin daha yiiksek gériinmesini saglayabilirdik. Ama Ame-
rika'da her tiir sirketin hizla biiyiiyebildigini gostermek igin lis-
teyi farldi sektorlerden olusturmaya 6zen gosterdik. Listede bir
oyuncak sirketi, bir havayolu sirketi, hatta tekerlekleri giiclen-
dirmek i¢in kullanilan “kara karbon" lireten bir sirket var. Bu
sirket, Cabot. Zor donem atlatan Cabot, yirmi bes sirket arasin-
da, zor bir donem atlatan tek sirket.

Kahramanlar listesi, blyiik sirketlere de kiigiik sirketiere de
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yatinim yaparsaniz kazanacaginizi, ama kiiguik sirketler konu-
sunda uzmanlasirsaniz, miithis kazanglar saglavabileceginizi,
bir kez daha gosteriyor. Saydigimiz biyiik sirketler arasinda,
yatinnm yapsaydiniz paranizi {i¢e katlayacak olan ug¢ sirket var:
Fannie Mae, Gilette ve Coca-Cola. Oysa 1985-95 doneminde
kiicilik sirketler arasinda paranizi ona katlayabileceginiz alti,
yirmi bese katlayabileceginiz {i¢ ve 30-50 arasinda katlayabile-
ceginiz U¢ sirket var. Amgen'in hissesi 1.36 Dolar'dan 84 Do-
lar'a, Oracle'inki 0.83 Dolar'dan 42 Dolar'a, Compag'mki 1.69
Dolar'dan 50 Dolar’a ¢ikt1. Bunlar etkileyici hareketler.

Hisse senetlerinden para kazanmak i¢in neden hep dogru
secim yapmak zorunda olmadiginizi da burada gorebilirsiniz.
Diyelim ki on kigiik sirkette hisseniz var ve bunlarin li¢iiniin
satislan 40 milyon Dolar'dan sifira, hisse fivatlari da 20 Do-
lar'dan sifira distiyor. Bu zarariniz, satislari 40 milyon Do-
lar'dan 800 milyon Dolar'a, hissesi de 20 Dolar'dan 400 Dolar'a
¢ikan birtekiyi hisseile kolaylkla karsilanir.

Yeni sirketlerin halka a¢ilmasi, dinamik bir siire¢ olarak de-
vam etmektedir. 1993'ten 1995 ortalarina kadar 1.700'den fazla
hisse, ilk kez piyasaya ¢ikmistir. Yatinnmcilar, bu sirketler i¢in
100 milyar Dolar riske etmislerdir. Elbette bazilar batacaktir
ama bu sirketler arasinda yeni bir Amgen, Staples veya Home
Depotbulan, siz olabilirsiniz.



Sirket Kahramanlari

Sirket

Amgen

Automatic
Data
Processing

Cabletron
Systems

George B. Rtahmann,
1988'den beri Gen. Miid.,
1991'den beri Yon.Kur.Bsk..
Simdiki Y6n.Kur.Bgk

Emeritus Gordon

Binder, i. .3'den beri Gn. Md.,
Yon Kur.Bsk. 1991-

Henry Taub, Kurucu
Frank R. Lautenberg;
Josh S. Weston,
CEO, Yo6n.Kur.Bsk,
Arthur F. Weinbach,
Bagkan-Gen. Miid.

Craig Benson, 1988'den

beri kurucu ortak, Gen. Miid.,
Muhasebe Miidiiri

S. Robert "Bob" Levine,
Kurucu ortak, Bagkan-Gn. Md.

Yorum

Onci. Genetik milhendisligi ve kimyada “rekombinant” teknolo
jisinin ticarilegmesinde énci oldu. Ford Motors'un eski
yoneticilerinden Binder, mali zarara ugramamak igin drdnlerin
onaylanmasindan 6nceki agamada tutucu bir yaklagim
benimsedi.

Otuz yil boyunca iki haneli kar artigi elde etti. Resesyon
dénemlerine kargin bitdn Gg aylik ddnemlerde biyidi.
ADP, caligan sayisini azaltarak maliyetin digirilecegini ve
hizmet kalitesinin artinlacagini gosterdi.

iki kigilik bir girketti. Bensonve Levine,

dogrudan satig stratejisi, hesaplarin siki kontrol,
siper bir misteri hizmeti ve diigiik maliyetli

genis bir driin yelpazesi sayesinde alan

sebekeleri igin merkezi sistem iretiminde lider oldular.



Cabot
Corporation
Capital Cities/
ABC

Circuit City
Stores

Compaq
Computer

Walt Disney

Samuel W. Bodman
Bagkan-Gen. Miid., 1988-
Thomas S. Murphy,
Yén.Kur.Bgk-Gen. Miid.,
Daniel B. Burke, emekli
Bagkan-Gen. Miid., Bagkan,
Gen. Miid., 1972-90

Samuel S. Wurtzel, Kurucu
Alan L. Wurtzel,
Yo6n.Kur.Bsk.Yrd, Bas.-

Gen. Miid. 1972-86

Richard L.Sharp, Bas.,
Gen.Mid. Yon.Kur.Bgk, 1994-

Joseph R. Canion,

Kurucu, Gen. Miid., 1982-91
Benjamin M.Rosen,
Y6n.Kur.Bsk.

Eckhard Pfeiffer, Gen. Miid.

Walt Disney ve Roy 0.

Disney,

Kurucular,

Michael D. Eisner,

Frank Wells,

Gen. Miid.-Yon Kur.Bgk, 1984-

Sirketi kurtardi. Gesitli alanlardaki isleri birakip kimyasallar ve
karakarbon alanina yéneldi. Small Albany'e 1954'te katild.
Sirket, NY, UHF televizyon ve AM radyo istasyonu igletiyordu.
Sonugta 8 TV, 19 radyo istasyonu olui, kablolu TV programcili-
§i yapan bir dev haline geldi. Maliyetler konusunda asiri 6lgiide
eli stki. Murphy ile Burke, 1986'da ABC'nin de alinmasini igeren
sirket satin almalar ve geligtirme programiari sayesinde bir dev
yarattilar.

Sam Wurtzel, Wards Company'i kurdu. Sirketin oriji-

nal ismi buydu. Oglu Alan girkete girdi ve superstore

fikrini getirdi. Sharp, rekabetgi bir igkolunda

on yillik mithig bir biyime sagladi. Genig Grin
yelpazesivedigik fiyatlar, sirkete kazandird.

IBM ile baga basg gitti. PC pazaninda IBM ile degil, Intel ve
Microsoft'la uyumlu gahgabilecegini gordi.

Rosen bagkanh@inda sirket, PC pazarinda diinyanin en ucuz
ureticisi oldu. Pfeiffer ise Compaq'in digiik maliyetli
¢ahgmasini sagladi ve kaliteli yeni drinler dretti.

Sirketi kurdular ve yaratici vizyon gelistirdiler.
Disneyland'i, Disney World'i ve Epcot Center'i baslattilar.
Disney parkimn karlihgini yikseltti. Roy

Disney, Jr. ve eski stiidyo sefi Jeffrey Katzenberg,

¢izgi film dretimini izlandirarak, érnegi gorilmemis

gise basarilari ve karlar elde ettiler.



MCI

Microsoft

Nucor

Gordon E. Moore

Kurucu, Yon.Kur.Bsk,1979-
Robert N. Noyce

Kurucu, Yon.Kur.Bgk,
1975-79 (61di)

Andrew S. Groove,

Bagkan, 1979- Gn. Md., 1987-

William Mc Gowen,

Kurucu, Yon.Kur.Bgk,Gn. Md.
1968-92 (oldii)

Bert C. Roberts, Jr.,
Y6n.Kur.Bsk-Gen. Miid., 1992-

William H. Gates, Kurucu
ortak, Yon.Kur.Bsgk-Gen. Mid.
Paul Allen, Kurucu ortak,
Bagkan Yrd., 1981-83, Miidiir
Steven A. Ballmer, Sr.,

VP, 1984-89

F. Kenneth Iverson,
Y6n.Kur.Bsk-Gen. Miid.
John D. Correnti,
Bagkan, Gen. Miid.

Intel, Moore ile Noyce'un liderliginde mikro islemciyi
yaratti. Sirket, son birkag yildir her 12 ayda mikro
islemciler konusundaki performansini ikiye kathyor.
Noyce, DRAM mikro iglemci alaninda ticareti baglatan
ilk kigidir.

Groove, Intel'i mikro iglemciler alaninda dinyanin
tartigmasiz lideri haline getirdi.

Ulusal gapta telekomiinikasyon sebekesi kurdular. AT&T
ile batin pazarlarda rekabete girdiler. Roberts'in

ileri gbrugluliga sayesinde girket British
Telecommunications ile ittifaka girdi. Su anda MCI,
elektronik alaninda dinya liderligine oynuyor.

Sirketin teknik yonelimini belirlediler. Gates ve Allen
kigisel bilgisayar igin ilk bilgisayar dilini yarattilar.
Ballmer, satig ve pazarlama agini kurdu.

$irk¢_ﬁn varliklarinda tasarruf saglayan elemaniari oddllendiri-

yor. Uretim igin prim veriyor. Sirket, yénetimin asir biyimesini

engelliyor. "Bagarinin yiizde 70'i kiiltiirden, yiizde 30'u yeni

teknolojiden kaynaklanir”. Correnti, elemanlarinin risk almasini

tesvik ediyor. Béylece maliyetler azaliyor.



EDS

EMC

Federal Express

The Gap

Home Depot

H. Ross Perot,
Kurucu-Gen. Mid., 1975-86
Les Alberthal, Gen. Miid., 1986

Richard J. Egon, Kurucu
ortak-Gen. Miid.,1979-92
Roger Marino, Kurucu
ortak 1972, sirketten
ayrildi, 1990

Michael C. Ruettgers,
Bagkan-Gen. Mid., 1992-

Frederick W. Smith
Kurucu, Bagkan,
Yon.Kur.Bgk., Gen. Miid.-1983-

Doris ve Donald G. Fisher,
Kurucular

Millard S. Drexler, Bagkan,
1987-Gen. Miid., 1995-

Bernard Marcus

Kurucu, Yon.Kur.Bgk,Gen. Miid.

Arthur M. Blank,
Kurucu, Bagkan, Gen. Miid.

Pazara tutkuyla saldirds, dogru zamanlama yapti ve ¢ok galigts.
Elemanlarin sorumluluk duyarak galigmalarint sagladi. EDS, en
biyik bagariy onun liderli§inde yakaladi.

£gan ve Marino, geng, saldirgan bir satig ordusu kurdu. Ruett-
gerss kalite ve disiplin konusuna énem verdi, miisteri/server
pazarina girdi. Sirketin mainframe alaninda IBM'i gegmesini
sagladi. EMC, asil ig alanlarindan birinde IBM'i gegen ilk sirket
oldu.

Vizyon sahibi bir lider olan Smith, kigik paket
nakliyati konusundaki boslugu gérdii. Faaliyetlerini
enformasyon teknolojisi izerinde kurdu ve givenilirligi
6nemsedi. Hizmetini uzak bélgelere tagiyacak bir
iletigim age yaratti.

Ana hammaddesi pamuklular olan gindelik giysi kavramini
getirerek sirketi kurdular. Drexler de 1980'lerin sonlarinda
sirketi belli bir dalda uzmanlagmig perakendecilerin en
biydkleriarasina soktu.

Marcus ve Blank, depo tipi ilk ev egyalari satis merkezi
zincirini kurdular. Sirket, yiksek miktarli-digik
maliyetli almlar ile hizmetin mikemmelligi
cercevesinde gelisti. Yaratici ydnetim anlay:gi

basari kazand.



Oracle
Corporation

Shaw
Industries

Southwest
Airlines

Staples

Lawrence J. Ellison, Kurucu, Sirketi 1990'a kadar yanetti. Teknoloji konusunda
Bagkan, Gen. Mid., 1977-90 damigmanh@ini strdirdyor. 1990 yilinda tbkezleyen
Jeffrey O. Henley, sirketi, Henley kurtardi. Lane ise 1 milyar
Bsk.Yrd.-Gen. Mid. Dolar'in altindaki satig hacminden ahp dort yilda
Raymond J. Lane, satiglari 3 milyar dolara gikard.

Bsk. Yrd, Dinya
Operasyonlari Boliim Bagkani

Robert Shaw, 1967'den Uretim maliyetlerini kisarak hali endiistrisinde degisim yaratt.
itibaren Bagkan, Midir, Uzun vadeli bagarilar igin kisa vadeli karlari feda edebilecek
Gen. Miid,; 5.101.95'ten itibaren siki bir rakip. Little Gretim maliyetlerinin diigirilmesini sagladi.
Yon.Kur.Bsk. Lusk ise girketin sistemlerini geligtirerek yeni girket satin

W. Norris Little, 1977'den almlarine finanse etti.

beri Operasyonlardan

sorumlu Bsk.Yrd., Midir, 1979-
William C. Lusk, Jr., 1971'den
itibaren Muhasebe Midiira,

Kidemli Bgk.Yrd, 1977- Miidir, 1973-

Herbert D. Kelleher, Kurucu, ileri gordsliliii ve rahat, girisken tarzi ife elemanlari
1967'den beri Yén.Kur.Bsk, motive ediyor. Misteri hizmetleri ve en digiik maliyete
ayrica 1982'den beri sahip olmasi, gok 6nemli.

Bas.-Gen. Miid.

Tom Stemberg, Kurucu, Ofis stiperstore'v kurdu. Bunun igin kendi sipermarket

Gen. Miid., 1985- Yon.Kur.Bgk, deneyiminden yararlandi. Siiperstorda jenerik markalar ile
1988- depo formatini kullandi. Girigimci yénetim tarzi.



Tele-
Communications
Inc.

Thermo
Electron

ToysR Us

Wal-Mart

John C. Malone,
Yo6n.Kur.Bsk. ve Gn. Md.,1973-

George N. Hatsopoulos,

Kurucu, Y6n Kur.Bsk, Gn. Md.,
Bagkan 1956-

John H. Hatsopoulos,

1956'da ise bagladi. Gen. Miid.,
Bsk.Yrd. 1988-

Arvin H. Smith,

Bsk. Yrd. 1991-

Thermo Instrument Systems
Inc.'da Bagkan ve Gn. Md., 1986-

Charles Lazarus,
Yén.Kur.Bsk, 1987-
Gen. Miid., 1987-94

Sam Walton, Kurucu (61di)
Mart 1918-Nisan 1992
Sirketi 1962'de kurdu

Karmagik bir finansman ydntemiyle yeni kablolu TV
girketlerini almak igin kiigtik kablolu TV hisselerini
kullandi. Risk almaktan hoglanir. On yilda bir numara oldu.

Gzgiin bir teknik sirket. Sermaye saglamak ve insanlari
tegvik etmek igin, sirketin bazi bélimlerini ayirarak

11 halka agik girket sahibi oldular. Bu,

onlarin 6ncilik ettikleri orijinal bir fikirdi.

Ayrica zor durumdaki sirketleri alarak kurtariyorlar.
Smith, operasyon ve dretim alaninda iki kardege yardim
eden bir dahi.

Lazarus, oyuncaklar igin stiperstor kavramini geligtirdi.
Sirket, "kategori katili* olarak adlandirlan ABD

bulugu devasa magazalar zincirinin ilklerinden

biri oldu. Sonra Lazarus fikrini uluslararasi alana uygulad.

J.C. Penney'de galigtr. indirimli satig yapan bilyiik perakende
ma §azalar fikrini kiigilk kasabalara kadar yaydi. Migterilere gok
dnem verirdi. Maliyetleri diigiik tutmak igin dagitim merkezleri
kurdu.



Is¢i Sayis) (000 kigi) Satig (Fabrikalar) Net Gelir (Fabrikalar) Hisse Fiyah

12 Ay 12 Ay

1975 1985 31/3/95 1975 1985 Temmuz-95 1975 1985 Temmuz-95 13975 1985 31/7/95
KUGUK §IRKETLER
Angen Inc . 02 35 - 211 1,7233 05 3348 1.36 8513
Automalic Data Processing 54 18.5 220 1547 10300 2.758.8 i3.8 879 3793 328 12.46 64.00
Cabletron Syslems 04 49 - 39 8708 0.2 1741 478 5288
Cabot Corp 56 77 54 4118 14075 17558 141 n3 120 7 163 13.33 56.38
Capital Cities/ABC Inc 29 89 202 1744 10209 6.581.1 254 142.2 7215 191 20.68 116.25
Circuit City Stores Inc 06 46 314 61.2 7055 5.925.9 14 220 172.8 002 307 37.00
Compaq Camputer Corp - 19 144 . 5039 11.547.0 - 26.6 870.0 1.69 5063
Disney {Walt} Company 14.5 300 65.0 5200 2.015.4 11,276.5 61.7 1735 1.291.3 268 5.48 58 63
EMC 0.2 34 334 1.531.0 - 75 279.8 1.7()2 2288
Federal Express Corp 34.0 101.0 2,606.2 9,187.3 131.8 291.0 44.61 67.50
Gap Inc - 1.0 §5.0 - 647.3 3.820.0 - 277 306.9 - 213 3488
EDS 37 400 699 1194 34064 10.519.2 146 1898 847.0 C.54 9.36 4400
Home Depot Inc - 54 673 7007 13,1735 82 622.5 1.41 4400
Intel Corp 46 213 326 1368  1,365.0 12,418.0 16.3 1.6 2.560.0 093 458 65.00
MCI Communications 05 12.4 40.7 284 25423 13,678.0 (27.8) 1133 830.0 030 4.78 2400
Microsoft Corp - 1.0 15.3 - 140.4 5.609.0 . 24.1 1,447.0 - 1,933 9050
Nucor Corp 23 39 59 1215 758.5 3,167.6 76 58.5 2591 044 693 5350
Oracle Cop - 06 121 - 554 26171 - 59 3743 0,833 4188
Shaw Industries in¢ 16 43 242 86.8 §19.5 27144 35 259 1282 0.27 1.48 16.75
Southwest Airlines 04 53 18.8 22.8 679.7 25935 34 473 149.3 0.10 .M 28.75
Staptes Inc - 0.2 14.6 - 8.8 22714 - (1.9) 445 - 3 994 22.50
Tele-Comm (TCi) 1.1 4.7 320 406 §77.3 5.400.0 (0.16) 10.12 (22.00) 0.05 an 20.00
Thermo Electron Corp 1.3 32 102 56.2 2657 1,714 13 96 1104 0.98 5.45 4?75
Toys R Us Inc - 45.2 1m1.0 - 1,976 8.776.6 - 1198 §12.6 - 10.26 28.00
Wal-Mart Stores 75 104.0 622.0 3403 8.451.5 85,2478 1.5 3275 27355 0.09 320 26.63

TOPLAM 368.7 1.400.7 31.42.2 226.87.3 16309 155409



BUYUK SIRKETLER
Allied Signal, Inc
American Express
Boeing Co

Caterpillar Inc
Chrysler Corp
Citicorp

Coca Cola Ce
Colgate-Paimotive Co
DeeredCo

Emerson Electric Co
Exxon Corp

Federal Natl Morgage
General Electric Co
Giltette Co

Goodyear Tire&Rubber Co

Hewtett-Packard Co

intl Business Machines Corp

ITT Corp
Johnson&Johnson
McOonald's Corp
Merck&Co
Motorola Inc
Raytheon Co
Walgreen Co
Xerox Corp

TOTAL

“ Tahmin

Is¢i sayis1 (000's)

1975

334
323
726
78.3
2176
448
311
420
538
340
137.0
157
375.0
335
1492
302
2886
349.0
$3.8
71.0
26.8
47.0
s27
290
935

2376.0

1985 31/3/95

143.8
705
104.0
§3.6
114.2
81.3
385
406
405
61.9
146.0
19
304.0
314
1317
84.0
4055
2320
749
148.0
309
90.2
730
37.2
1024
2.6421

Kaynak Factsel, First Call, Moody's Industrial Manual

875
724
180
$40
121.0
826
330
328
343
73.9
86.0
3.2
216.0
328
90.3
984
219.8
110.0
815
183.0
475
132.0
60.2
61.9
876
22167

1975

2,331
24902
3.718.9
4963.7
11,5984
47805
28728
2.860.5
2.955.2
1.250.3
44865.0
2475.6
13,399.1
1.406.9
54525
9812
14.436.5
11.367 5
2,2247
9264
1,489.7
1318
2.245.4
1.079.1
4,053.8

147.538.7 349,536.1

Satis (Fabrikalar)

12 Ay
1985 Temmuz-95

9.1150 13,250.0
12.944.0 14,683.0
13,6360 20,616.0

6.725.0 14,955.0
21.555.5 §1.051.0
21,597.0 28,1100

7.903.9 16,674.0

4.523.6 77982

4,060.6 9,789.2

44692 9.279.9
86,673.0  102,927.0
10,342.0 17.756.9
28,2850 62.082.0

2.400.0 6.2451

9.585.1 12,6219

6.505.0 27.787.0
$0,506.0 66.414.0
11,8710 29,9490

6.421.3 16.540.0

36947 8686.1

35475 152728

5.443.0 23,5630

6.408.5 10,085.5

3.161.9 9.831.0

8,7321 17,3210

608.288.6

Dirzenleyen: FMR Equity Resaasch Infocenter-Julian Lim

1975

116.2
165.0
763
3987
(2595)
3499
239.3
1190
1791
962
25030
11.50
5808
80.0
161.6
836
19899
396.2
183.8
869
2288
411
7o
98
2443
82578

Net Gelir (Fabrikalar)

1985

(279.0)
810.0
566.0
198.0

16352
998.0
7223
109.4

305
4011
4,870.0
37.0

2.336.0
1599
412.4
489.0

6.5550
2935
6137
4330
539.9

72,0
3759
942
4753
22.948.4

Temmuz-95

788.0
1,413.0
745.0
1,063.0
3367.0
36420
2671.0
5871
7028
846.7
5$.600.0
20727
$.0300
7304
5843
2,002.0
3,918.0
1.048.0
2.116.0
1.261.7
3,079.2
1,634.0
7638
308.7
812.0
46.783.4

1975

11.69
9.13
1.64

22,05
485

16.20
AN

14.23

21.79

11.69

10.53
523
$.76
187
9.42
6.09

§1.50

21.04
745
245
4.5
387
5.65

038

63.84

Hiss2 Fiyatu

1985

21.22
2242
2019
17.64
16.54
2259
5.92
13.49
28.83
2435
26.07
6.62
15.56
385
1416
17.39
13194
33.54
11.34
732
6.22
8.65
243
6.53
50.54

317/95

46.75
38.50
67.00
70.38
4875
6250
6563
7000
8988
7075
7250
9363
$9.00
4375
4338
7788
108.88
120.00
7.75
38.63
51.63
76.50
82,63
25.88
119.38



Ek Bir
HISSE SECME ARACLARI

Amator hisse segicilerin, hisselerine sahip olduklar: sirketlerin
temel bilgilerini 6grenmek i¢in debelendikleri zamanlar biteli
¢ok olmadi. Menkul kiymet araci kurumlarindaki uzmanlar
bulabildikleri her seyi toplarlardi ama bu bilgiler miisterilere
pek ulagsmazdi. Bir araci kurum tavsiyesini "al"dan "sat"a ge-
virdiginde bunu en son 6grenen, kii¢iik miisteriler olurdu.

Eger istemigseniz, ¢alistiginiz araci kurum size ilgilendigi-
niz sirket lizerine bir uzmanin raporunu gonderirdi ama genel-
likle bu raporlar birka¢ ay ge¢ gelirdi. Amator yatinmcilar da
sirketlerin kendi ¢ikardiklar ii¢ aylik ya da yillik raporlara da-
yanarak yatiim yapmak zorunda kalirlardi. Bu yiizden de bu-
lunduklan yerlerdeki kiitiiphanelere giderek Value Line adh
yayun dikkatle incelerlerdi. Yiizlerce sirkete ait bilgilerle dolu
olan Value Line, yararh bir yayindi. Bugiin de yararhdir. Firsati-
niz olursa ondan yararlanin. Bir broker'iniz varsa, muhteme-
len size, bu yayindan aldig bilgileri verecektir.

Eskiden arastirmaniz, Value Line ile; biiyiik 6l¢iide ona
benzeyen ama herhangi bir goriis icermeyen Standard&Poor's
raporlanyla; araci kurumunuzdan her zaman alamayacaginz
raporlarla ve dogrudan sirketlerden gelen materyalle sinirh ka-
lacakti.

Ancak bilgisayarlar her seyi degistirdi. Bilgisayarla elde edi-
lebilen finansal bilgiler konusunda bugiin biiyiik bir patlama
yasaniyor. Her giin yeni bir enformasyon servisi kuruluyor ve
bu servislerin ¢ogu, bedava.
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Bilgisayarlar sayesinde hisse seciciler ¢cok degerli bilgilere
ulagma firsat1 buldular. Araci kurumlar da artik bir uzmanin za-
mani ge¢mis raporunu ya da Value Line"in ilgili sayfasim yolla-
mak yerine, ekranindaki bilgileri size gegebilir: Uzmanin son
degerlendirmesi, son haberler, binlerce sirketin son kar tah-
minleri.

Bilgisayariniz varsa, bu bilgileri araci kurum olmadan da
alabilirsiniz. Bu alanda ¢ocuklar, biiyiiklere gére énemli bir a-
vantaja sahipler: Modemleri nasil kullanacaklarin1 ve America
Online, Prodigy veya CompuServe gibi on-line servislere nasil
baglanacaklarini zaten ¢ok iyi biliyorlar.

On-line servisler, gece giindiiz istediginiz an hisse fiyatlarn-
nin son durumunu size bildirebilir. Fiyatlar1 6grenmek i¢in ar-
tik yarinki gazeteleri beklemek zorunda degilsiniz. Zaten fiyat-
lar1 izlemek, bu servislerden alabileceginizin en azi. Sirket ra-
porlarini, endiistriyel raporlari, son haberleri gorebilirsiniz.

Bilgisayar, hisseler konusunda miikemmel hizmet verebi-
lir. Bilgisayara ne aradigimiz1 séylersiniz. Ornegin, borgsuz bir
sirket veya borcu olmayan, nakdi bol olanve karini yilda yiizde
20 artiran bir sirket, ya da borcu olmayan, bol parasi olan, his-
sesi 3 Dolar'dan asag1 satilan ve zarar eden bir sirket ariyorsu-
nuzdur. Birkag saniye i¢inde bilgisayar bu tamimlara uyan sir-
ketlerin isimlerini listeler. Bilgisayar olmasaydi binlerce sirket
arasindan istedigimiz kriterlere uyan sirketleri segmemiz im-
kansiz olurdu. Ama simdi ¢ok kolay.

Bilgisayardan her seyi isteyebilirsiniz: Son yirmi yildir te-
mettii 6demelerini siirekli artiran girketler, son yirmi yildir kar-
larin siirekli artiran sirketler, temettii getirisi yilda ytizde 6'y1
asan sirketler vs. Bilgisayar, hisse se¢me konusunda yepyeni
bir yaklagim getiriyor. lyi bir yatinm icin aligveris merkezlerin-
de arastirma yapacaginiza artik arastirmanizi bilgisayardan
on-line olarak yapabilirsiniz.

On-line servislerdeki patlamayla birlikte sirketlerin yati-
rimcilarla olan iliskilerinde de sasirtici bir gelisme yasaniyor.
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Sirketler, her zaman biiyiik yatinmcilanyla iligkiye gecmek is-
temislerdir, zaten. Ancak simdi en ki¢iik. yatinmcilarina bile
ulasabiliyorlar. Artik bazi sirketlerin yillik 1 2 i¢ aylik raporlari-
nion-line olarak ve bedava alabilirsiniz.

800'li bir numarayi arayarak sirketin son durumu hakkin-
daki, teybe kaydedilmis son bilgiyi, belki de CEO'nun kendi ze-
sinden duyabilirsiniz. Eger The Wall Stret Journal okuyorsa-
niz, borsa sayfasindaki hisse senedi listelerindeki "kuliip” sem-
boliinii mutlaka farketmissinizdir. Bu isaretin oldugu hisseler-
de, raporlar size uicretsiz olarak yollanacak ya da fakslanacak
demektir.

Ayrnica binlerce yatinm fonundan, daha ¢ok ve daha iyi bil-
giler alabiliisiniz. Fonlar, insanlarin daha kolay anlayip strate-
jilerini, risk derecelerini ve performanslarini daha rahat gor-
meleri i¢in raporlarini basitlestirmenin yollarini ariyorlar.

Forbes ve Money g:bi ekonomi d.rgileri ve The Wall Street
Journal gibi ekonomi gazeteleri, ¢esitli kategorilerdeki fonlarin
risklerine ve kategorinin basarili ve basarisizlarina iliskin de-
tayh bilgiler veriyorlar.

Bunun disinda iki biiylik aragtirma kurumi: Mommingstar
ve Lipper, yatinm fonlarimin performansini degerlendiriyor.
Morningstar'in yayinladigi yatinnm fonlari rehberi, Value Line'
in hisse senetleri icin yaptiginmi fonlar konusunda gerceklestiri-
vor: Her fonun durumu, kendine ayrilan bir sayfada anlatihyor.
Brokei'lar, Morningstar't mutlaka ofislerinde bulundurur. Fon
yatinmi yapacaksaniz, mutlaka Momingstar'in o fon hakkinda
ne dedigine bakin.

Lipper'in raporlan ise yilda iki kez Barron's dergisinde, yil-
da dort kez de The Wall stret Journal'da yayinlanir. Bu rapor-
dan, cesitli kategorilerde hangi fonun en iyi performansi gos-
terdigini gorebilirsiniz.

Asagida, size ve biitlin yatinmciiara agik ve biiyiik ¢ogunlu-
gu icretsiz olan servislerin bazilarinin ismi verilmektedir.
Miimkiin oldugunca ¢okyararlanmayabakin!
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Kaynaklar

HISSE EKRANLARL: PRODIGY ON-LINE SERVICE

Prodigy'nin Stratejik Yatinmci béliiniinden, alt binkadar hisseden ilgilendigi-
niz hisseierin gelir tablolariny, bilangolarini ve 6nemli rasyolarin: bulabilir, ve-
ya istediginiz bilgiyi arastirabilir, kagida dokebilir ve bilgisayariniza yiikleyebi-
lirsiniz. Ayrica sirketleri sektorlere gore, getirilerine gore, fiyat/kazang oranlan-
na gore listeleyebilirsiniz.

Bloomberg

800-256-6623

Ekonomistleri, pazar stratejistlerini ve sirket CEO'larini dinleyebilir, sirketler
hakkindaki son haberleri alabilirsiniz. Diinyadaki 6nemli borsalarda hissesi is-
lem goren biitiin sirketlerin fiyatlarini, Bloomberg arastirma raporlann, t2le-
fon numaralarini\ ¢ adreslerini edinebilirsiniz. Hepsi de iicretsiz.

Investor In Touch

617-441-2770

Fax: 617-441-2760

http://www.money.com/ssnhome.html

e-mail: info@money.com

Diinyadaki 15 bin civanndaki halka acik girket hakkinda bilgi saglayan Nel-
son's Directory'e ticretsiz erigim. irketin adresini, telefon numarasini ve faksi-
m alabilir, SEC dosyalanna ve basin haberlerine ulasabilirsiniz. ABD'de islem
goren hemen tiim hisselerin teknik grafiklerini alabilirsiniz.

IRIN

800-474-7702

http://www.irin.com

Yillik raporlara ve SEC belgelerine iicretsiz on-line erisim. Belgeleri yazdinldign
bi¢imiyle gorebilirsiniz.

FINANCIALFAX (Los Angeles Times'a bagl)

818-597-2990 ve . a 8//-521-2475 x8202

{zlediginiz hisselerin performansini gésteren, size 6zel hazirlanmg tek sayfalik
bilgiler igeren faks hizme:i. Faksi her giin isterseniz, ayda 13-15 Dolar. Haftahk
faks da ~labilirsiniz.

Stocks On Call
PR Newswire'dan edinilebilir.
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800-578-7888
Yaklasik 4 bin halka agik sirkete iliskin son haberlere aninda erisim.

Morningstar OnDemand

800-876-5005

Posta veyafaksla yatinm fonlarina aitbilgiler 363 kapali-uglu fon ile 1.500 agik-
uglu fon hakkinda enfromasyon saglayan Morningstar Mutual Funds'dan aln-
maktadir. Ucret, fon sayfasi bagina 5 Dolar.

InvestQuest Inc.

614-844-3860

3535 Fishinger Boulevard

Suite 140

Clumbus, OH 43026

Internet adresi: invest.quest.columbus.oh.us

Web adresi: http://invest.quest.columbus.oh.us

Giinde 24 saat,haftada 7 giin faks alabilirsiniz. Sirketleri sembolleriyle veya te-
lefon tuslarini alfabetik olarak kullanmak suretiyle arastirabilirsiniz. Finansal
tablolar, haberleri, iiriinler hakkinda bilgileri, pazar arastirmalari, sektorel kar-
silastirmalari alabilirsiniz. CEO ve CF(O'lann kaydettigi mesajlari dinleyebilirsi-
niz.

Internet'iniz veya faksiruz yok mu? O halde asagida saydigimuz kitaplar ve kay-
naklan kiitiiphanelerden veya aract kurumunuzdan edinebilirsiniz. Bu kay-
naklarin bazilart alamayacagimz kadar pahali olabilir.

Value Line [nvestment Survey

800-833-0046

Value Line Publishing Inc.

220East42. Street

New York, NY 10017-5891

Sektorlerine gore 3.500 hisse senedini siniflandinir, i ayda bir giincellestirilir.
Hisselerin ge¢misi hakkindaki bilgi, veri sayfasinda tablo ve grafik olarak veril-
mektedir. Buna ek olarak Value Line uzmaninin son durum hakkindaki deger-
lendirmesi ve her hissenin ne zaman alinabilecegine iliskin bir siralama yer
alir. Ayrica sirket yetkililerinin adlar, adresleri ve telefon numaralarnni da ve-
rir. Her boliimiin basinda, Value Line uzmamnin sektor analizi bulunur.

Nelson's Directory of /nvestment Research

800-333-6357

One Gateway Plaza

Port Chester, NY 10573

Bo6lim 1'de 6.800 halka agik ABD sirketinin, Boliim 2'de ise uluslararasi planda
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8.600 halka agik sirketin profilleri yer alir. Sirketi inceleyen Wall Street uzman-
larinin isimlerini ve telefon numaralarim verir. Sirketlerin ana is alanlarin ta-
nimlar, 6nemli yetkililerinin adreslerini, telefon ve faks numaralarim verir. $ir-
ketin son bes yillik tarihini 6zetler. 500'iin {izerinde aragtirma sirketinin yetkili-
lerini, uzmanlarim ve ilgilendikleri sektérii belirtir. Sirketleri sektérlere, bulun-
duklan yere ve alfabetik siraya gore indeksler.

Nelson's Catalog of Institutional Research Reports

800-333-6357

One Gateway Plaza

Port Chester, NY 10573

Diinyanin neresinde olursa olsun basilmig her raporu kataloglar. Yilda on kez
basilir.

Investment Company Institute's Directory of Mutual Funds

202-326-5800

Investment Company Institute

1401 H Street, N\W

Suite 1200

Washington, DC 20005-2148

Yatirim amaciyla kurulmus 4.500'den fazla fonun listesini de igeren bir yatinm
fonuna giris kitabi. Her fonun ismi, adresi, telefon numarasi, kuruldugu yil, fo-
nun yatinim damigmanlari, elindeki varliklar, iicret ve komisyonlar, yoneticile-
rin kullanimindaki varliklar ve hisselerinin nereden alinacagina iliskin bilgi,
buradan edinilebilir. Ayrica kullamlan terimleri agiklayan bir sozliik verir.

Investment Company Institute's Mutual Fund Fact Book

202-326-5800

Investment Company Institute

1401 H Street, NW

Suite 1200

Washington, DC 20005-2148

Yaunm fonu sektoriinde gozlenen istatistik ve trendleri izleyen yillik bir yaymn.
Tablolar ve grafikler kadar metinlere de yer verir. Terimleri agiklayan bir s6z}iik
de verir.

Morningstar Mutual Funds

800-876-5005

225 West Wacker Drive No. 400

Chicago, IL 60606

363 kapah-uglu fon ile 1.500 agik-uglu fonu risk agisindan izleyip derecelendi-
rir. Her fona ait bir sayfa vardir. Bu sayfada fonun gegmisine ve finansal verile-
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rine iligkin teknik tablo ve grafiklerle birlikte bir uzmanin yorumlan bulunur.
Bubilgilerin bir kismiAmerica Online veya Prodigy araciligiyla edinilebilir.

The Wall Street Journal-Quarterly Mutual Fund Review

Her ii¢ aylhik donem sonunda yatinm fonlariyla ilgili gelismeleri tartisir. Fonla-
rin telefon numaralariny, en az yatrim miktarlarim, komisyonlarini ve perfor-
mans bilgilerini verir.

Wall Street Journal's Annual Reports Service

The Wall Street Journal Para ve Yaurnm Bélimii‘'nde, isimlerinin yaninda ku-
liip isaretleri bulunan sirketler i¢indir. Yillik raporlan ve bulabilirse tig ayhk ra-
porlan postayla iicretsiz olarak gonderir. Talebinizi 1-800-965-5679'a faksla
bildirebilirsiniz.
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Ek ki
Saytlari Anlamak:
Bilanco Nasil Desifre Edilir?

Is diinyasinda, bir sayfa sayi izerine bin laf edilebilir. Yillk ra-
porun metin boliimlerinde Genel Miidiir ne yazarsa yazsin, size
sirketin durumu hakkinda tam ve cilasiz bilgiyi veren sey, rapo-
run arka sayfalarindaki rakamlardir. Eger hisse senedi yatirimi
konusunda ciddiyseniz, kendinize bir iyilik yapip muhasebe
dersi alin.

Bu arada rakamlar desifre etmenize yardimci olmak ama-
ciylabir anonim sirketin tipik mali tablolarinda gérebileceginiz
seyleri karsiniza getiriyoruz. Mali tablolar, Barclay adh hayali
bir sahis tarafindan kurulmus, Compuspeak adl hayali bir sir-
ketin bes yillik 6ykiisiinii 6zetlemektedir.

Barclay, Silikon Vadisi'nde ¢ahsan bir bilimadamidir. Bos
zamanlarinda, kisisel bilgisayara "acil", "kapan", "diski kaydet"
gibi komutlan sesle vermeyi olanakh kilan Interface adh bir
alet gelistirmis ve evinin garajinda kurdugu laboratuarda bulu-
sunu liretim asamasina getirmistir. Ancak faturalari 6demek
icin de evini ipotek ettirmistir.

Oykiiniin gerisini dinlemek i¢in 296. sayfadaki bilangoya
gidiyoruz. Bilango, bir sirketin sahip ve borglu oldugu her se-
yin listesidir. Kendi kisiliginiz hakkinda tuttugunuz artilar ve
eksiler listesine ¢ok benzer. Bilanconun iki tarafi her zaman
esittir. Normalde bilan¢onun bir sag (pasif) tarafiile bir sol (ak-
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tif) tarafi vardir ama biz, bilangonun bir tarafini 6tekinin tzeri-
ne koyuyoruz

Compuspeak, Barclay'in evini ikinci kez ipotek ettirip ban-
kadan aldig1100.000 Dolar'la ise baslamistir. Barclay parayi sir-
keti i¢cin harcar. Para, birinci glinde bilan¢onun arti tarafinda,
Varliklar boliimiinde iki yerde goriilir: Kasada ve Briit Tesis,
Ekipman bélimiinde 50.000'er Dolar (Barclay paranin 50.000
Dolar"iyla aletin yapiminda kullanacag: ekipmani almistir). Bu
asamada tesisi veya fabrikasi yoktur.

Bu da bizi amortisman konusuna getirir. Amortisman, fab-
rikalar, ofisler, makineler, bilgisayarlar, masalar, sandalyeler
vs.nin eskidik¢e degerini yitirdigi gériisiine dayanir. Internal
Revenue Service (IRS-ABD'nin gelirler ve vergilerle ilgilenen
devlet birimi-¢.) bu durumu kabul eder ve sirketlerin bina ve
ekipmanlan deger yitirdikce sirketlerin bu degeri diismesine
izin verir.

Arazi amortismana tabi tutulamaz ama IRS'in bunun di-
sinda her nesne i¢in bir formiilii vardir. Binalar genellikle 20-
25 yilda tamamen "disiilebilir”. Makineler, daktilolar, bilgisa-
yarlar ve buna benzer seyler ise daha kisa bir donemde, nesne-
ye gore degisen 3-15 yillik bir stire i¢inde diistiliir. Bunun nede-
ni de binalardan ¢ok daha kisa siirede kullaniimaz hale gelme-
leridir.

Birinci giinde, Briit Tesis Ekipman'in altinda Eksi Birikmis
Amortisman satirinda bir sey géremezsiniz. Ciinkii Barclay he-
nuz amortisman aywrmamigtir.

Artlar (varliklar) i¢in bu kadar agiklama yeter. Simdi asagi-
ya iniyoruz: Yiikiimliiliiklere. Bu, sirketin borcunu gosterir. Bi-
rinci giln Compuspeak kimseye bor¢lu degildir ¢iinkii Barc-
lay'in bankaya olan 100.000 Dolar'lik borcu, kisisel bir borgtur,
kendi eviniipotek ettirmistir. Sirketin yiikiimliiltikleri, sifirdir.

Yikimliiliiklerin altinda Sermaye b6liimii vardir. Bir sirket
sermayesini iki sekilde artirabilir: Hisse satarak ve yaptig isler-
den para kazanarak. Birinci giinde Compuspeak, heniiz para
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kazanmamstir (kar bélimii sifirdir). Sirketin tiim sermayesi,
Barclay'in yatirdig1 100.000 Dolar'dir. Bu da Odenmis Sermaye-
dir.

Sermaye bolimiiniin altinda, Yiikiimliliikler boélimii ile,
Odenmis Sermaye ve karin toplami olan Yiikiimliiliikler ve His-
sedar Sermayesi boliimiinii goriirsiiniiz. Bundan sonraki bo-
liim ise Cikarilmis Hisselerdir. Barclay 100.000 Dolar"1 sirketine
yatirdiginda bunu 10.000 adet hisse senedine bélmiistiir. Bu
yiizden her hisse 10 Dolar degerindedir. Bu da birinci giindeki
Defter Degeri boliimiinde gériiliir. Bu karar Barclay'in kendi
karandir. Ayni sekilde sermayesini, tanesi 100 Dolar'dan 1.000
hisseye de bolebilirdi.

Ister Barclay'ingirketi, ister General Motors olsun biitiin bi-
lancgolar ayni sekilde diizenlenir. Bir bakista artilan (kasa, en-
vanter, vs.) ve eksileri gorebilirsiniz.

Simdi, bilangonun yukari tarafina dénerek birinci y1lin so-
nundaki duruma bakalim. Varhklar bélimiinde sirketin 25.000
Dolar'inin kaldigini gériiyoruz. Barclay, kalan paray sirketi is-
letmekve liretime ge¢meki¢in kullanmistir.

Miisteriler béliimiinde toplam 19.500 Dolar vardir. Buna
gore Barclay'in miisterileri Interface almis ama daha parasim
0dememislerdir. Bu 19.500 Dolar, heniiz sirkete donmemisir.
Bu yiizden de Miisteriler bolimiindedir. Miisterilerin bor¢lu
oldugu toplam miktardir.

Bunun ardindan 30.000 Dolar'lik Envanter yer almaktadir.
Bunun anlamyi, 30.000 Dolar'lik Interface'in, yeni iiriin yapmak
icin kullanilacak pargalarla birlikte Barclay'in garajinda durdu-
gu ve satilmayibekledigidir. Barclay'in bu Interface'leri satabi-
leceginin bir garantisi olmamasina karsin satilmamis mallar
bir varlik olarak kabul edilir.

Briit Tesis Ekipman béliimiinde, Eksi Birikmis Amortisman
satirinda, 10.000 Dolar vardir. Barclay, 10.000 Dolar'lik maki-
neyi, "diismiistiir". Bu ekipmamni almak i¢in 50.000 Dolar harca-
mustir ama artik elindeki makinelerin defter degeri, 40.000 Do-
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lar'dir. Amortisman nedeniyle 10.000 Dolar'hk kisim, vergi disi
kalacakur. Sahip oldugu makineler, kisa siire icinde teknolojik
acidan geri kalan tiirden oldugu i¢in IRS, yilda ylizde 20 amor-
tisman ayrilmasina izin vermektedir. 10.000 Dolar, Briit Tesis,
Ekipman bélimiinde gordiigiimiiz 50.000 Dolar’lik ekipman
harcamasinin yiizde 20'sidir.

Yiikiimluliikler bélimiinde Alacakhlar satirinda 10.000 Do-
lar goriiyoruz. Nasil ki miisteriler Barclay'e borcu olanlan gos-
teriyorsa, Alacakllar da Barclay'in bor¢lu oldugu miktan gos-
termektedir. Heniiz Barclay'in 6demedigi tiim faturalar, tele-
fon faturasy, elektrik faturas), tedarikgilerinin faturalar, vs.

Yiikiimliilikler béliimiiniin altindaki Sermaye bdliimiinde,
kar goriiyoruz: 4.500 Dolar. Bu, Barclay'in bir yilda elde ettigi
kardir. Artik sirketin sennayesi 104.500 Dolar'a ¢ikmigtir. Bu-
nun 100.000 Dolar Barclay'in koydugu, 4.500 Dolar'i ise bir
yilda kazandig: paradir.

Barclay, bukari ne yapacagina karar vermelidir. Temettii 6-
deyerek kendi cebine atabilir ya da sirkete yatirabilir.

Kar art1 100.000 Dolar'hik baslangi¢ sermayesinin toplan-
mas! sonucu, Barclay'in sirketinin degeri, 104.500 Dolar'a ¢ik-
mustir. Bu da birinci yil sonunda sirketin sermayesini gosterir.
Rarclay sermmavevi 10.000 hisseye boldiigii icin, her hissenin
degeri, 10.45 Dolar'a ¢ikmugtir (104,500 Dolar bélii 10.000). Bu-
na "hisse bagina sermaye” ya da "defter degeri" denir.

Ikinci yilda bilangoyu incelemeye devam edersek, Com-
puspeak'in islerini nasil gelistirdigini rakamlardan anlariz. Da-
ha ¢ok Interface satilmakta ve miisteriler hesabiyla envanter
kabarmaktadir. Ikinci yihn sonunda, bilangonun eksi tarafinda
yeni bir rakam goriiriiz: 121.000 Dolar'lhik Banka Borcu. Artik
borcu alan Barclay degil, sirketin kendisidir. Compuspeak'in,
genislemek icin bu paraya ihtiyact vardir: Yeni makineler, en-
vanterde daha ¢ok mal, yeni isgiler, vs.

Banka borcunun, sermaye olarak goriilmedigine dikkat et-
tiniz mi? Bankalar sirketlere para verince onlarin sahibi olmaz-
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lar. Sirketin tahvillerini alan kisiler de ona sahip olmazlar. Barc-
lay, 10.000 hissenin hepsine yine tek basina sahiptir ve ikinci
yiin sonunda da karin sirkete yatinlmasi sonucunda sermaye,
114.500 Dolar'a ¢ilemistir.

Besinci yilin sonunda Compuspeak, uzun bir yol katetmis-
tir. Sirketin varhklarimin toplami 744.500 Dolar'i bulmusgtur.
Bunun 180.000 Dolar nakit paradir. Varliklarin altinda Briit
Tesis, Ekipman boliimiinde Barclay'in sermaye harcamalarin
artirdigim goriiriiz. Ciinkii tesis ve ekipman harcamalar, ikinci
yiin sonundaki 120.000 Dolar'dan, besinci yilin sonunda
500.000 Dolar'a ¢ikmigtir.

Bu kadar para harcamig olmak i¢in, garajindan aynhp ki-
¢iik bir fabrika kurmug ve fabrikasini da giizel makinelerle do-
natmi§ olmahdir. Aldig1 ekipman artakga, dogal olarak amor-
tismani da artacaktir.

Farkh tiirdeki sirketler, farkhh sermaye harcamasi yaparlar.
Ornegin celik fabrikalarimn biiyiik masraflan vardir: Bir gelik
tesisini kurmak ve upgrade etmek, ¢ok paraya malolur. Petrol
kuyulan ise, bir kez kurulduktan ve petrol ¢iktiktan sonra ¢ok
az harcama ister. Reklam firmalan ise neredeyse hi¢ sermaye
harcamasi yapmazlar. Tek ihtiyaglan bir ofis ile birka¢ masa ve
sandalyedir.

Barclay, bir celik fabrikasi sahibine gore daha az harcama
yapmaktadir ama yaptif1 sermaye harcamasi, biitgesine gore
biiytiktiir. Ancak girdigi ileri teknolojili donanim iginin geregi
budur.

Yiikiimliiliikler b6liimiinde Barclay'in bankaborcunu éde-
digini goriiyoruz. Artik borg sifirlanmigtir. Borcunu 6demek i-
¢in gereken parayl nereden buldugunu merak ediyor musu-
nuz? Bu sorunun cevabini-Sermaye boliimiinde bulacaksiniz.
Odenmis Sermaye, 100.000 Dolar'dan 700.000 Dolar'a ¢ikmig-
tir. Barclay, hisse senedi ¢ikarmis ve satmis olmah. Cikanlmig
Hisseler satirina dikkat ettiniz mi? Eskiden 10.000 hisse vardi ve
hepsi de Barclay'e aitti. Simdi, 15.000 hisse var.
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Demek ki baska bir yatirimci girkete ortak olmus. Odenmis
Sermaye satirinda, onun izini bulabilirsiniz. 700.000 Dolar ra-
kamini gordiiniiz mii? Barclay'in 100.000 Dolar'la ise basladig-
m biliyoruz. Demek ki bu yeni yatinmci yeni ¢ikarilan 5.000
hisse i¢in 600.000 Dolar édemis. Bu yatirimcy, artik sirketin tic-
te birine sahip.

Bu sermaye girisi sayesinde besinci yilin sonunda Hisse
Basina Sermaye 59.63 Dolar'a ¢ikmis. Demek ki artik Compus-
peak'in defter degeri, 59.63 Dolar. Yani Barclay'in sahip oldug
10.000 hissenin degeri 596.300 Dolar. 100.000 Dolarlik yat!ri
ve calismasinin karsiligim almaya basladi.

Peki bu gizemli yatirimc1 neden Barclay'in sirkeli igin hisse
basina 120 Dolar ddeyip 600.000 Dolar'im riske atti? Ciinkii
Braclay'in o giine kadar gayet basarili oldugunu gordii ve satis-
lar ile karin artmaya devam edecegine inandi. Her y1l bayiiye-
rekikiye katlanan kiigiik bir sirketin vaadedecegi sey, budur.

Sirketin karini, 297. sayfada yer alan Gelir Tablosu'ndaki
Hisse Basina Kar boliimiinden de izleyebilirsiniz: llk yiln so-
nunda 0.45, ikinci yilin sonunda 1, besinci yilin sonunda 6 Do-

ar. Hisse basina 120 Dolar 6deyen gizemli yatinmci, besinci
yilin sonunda hisse basina 6 Dolar kar etmektedir.

Hisse fiyatim1 (120 Dolar), kara (6 Dolar) bolersek, fiyat/
kazang oranini buluruz: 20. New York Borsasi'ndaki ortalama
fiyat/kazang oram 15-16 olduguna gore gizemli yatinmcimaz,
Compuspeak'teki hissesine, genelde yatirimcilarin halka ack
sirket hisselerine 6dediklerinden biraz daha fazla 6demis ol-
maktadir. Ama o da bunu, hizl biiyiiyen kii¢iik sirketlerin po-
tansiyelini bildigi i¢cin yapmaktadir. Riskli oldugunu bilmekte
ama ayni zamanda isler yolunda giderse, sonunda Compus-
peak'in halka agilacagim ve hisse fiyatinin, dolayisiyla yatirdig
paranin ona, yirmiye hatta elliye katlanacagim diisiinmekte-
dir.

Egerimkani olsaydi Barclay, sevgili sirketinin iigte bir his-
sesini satmazdi. Ancak sirketi bliyiitmek, Ulicretleri ve borg¢lari
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6demek, envanterini artirmak i¢in paraya ihtiyaci vardi. Basari-
s1, mali agidan sikismasina yol agmisti ve sirketin para bulmasi-
nin en kolay yolu, hisse satmakti.

Compuspeak'in licte birini elden ¢ikararak sirketin hayati-
ni1 devam ettirebilmesini sagladi. Yeterli parasi olan bir sirketin
viizde 67'sine sahip olmanin, nakit sikisikhg1 nedeniyle potan-
siyelini hayata geciremeyen bir sirketin yilizde 100'tine sahip
olmaktan daha iyi oldugunu anlamisti.

Bu sekilde giderse birkag yil sonra Barclay, daha fazlapara-
ya ihtiva¢ duydugu bir noktaya gelecektir. Iste o an, halka a¢il-
mak i¢cin milkemmel bir zaman olabilir. O zamana kadar Barc-
lay, altin yumurtlayan tavugunu izlemek i¢in biiytik fedakarlik-
lara katlanacaktr. Tiim vaktini sirketine ayirmak i¢in "asil isi-
ni" birakmis, sadece temel ihtiyaclarini kargilayan diisiik bir
ucretle cahsmaktadir. Yatinma baslamak i¢in eviniipotek ettir-
mesi nedeniyle yiiksek ipotek odemeleri yapmaktadir. Tatil
yapmaya ayirabilecek vakti ve parasi yoktur.

Barclay'in kansi, isinde fazla mesai yaparak miimkiin oldu-
gunca ¢ok faturay1 6demektedir. Ailecek evde yemekte, disari
cikmamaktadirlar. Dort yilda bir yeni bir araba almaktansa, es-
ki arabalanyla idare etmektedirler. Yasam standartlarn 6nemli
Olciide dismiistiir ama ikisi de buna katlanmaktadir. Barc-
lay'in karis1da kendisi gibi sirkete inanmaktadir.

Simdi tekrar sayilarimiza, Gelir Tablosuna dénelim. Bura-
dan sirket icindeki islemleri gorebiliriz: Sirket ne kadar para ka-
zanmakta ve ne kadar harcamaktadir? Birinci yilda, Satis Geliri
boélimiinde Compuspeak'in 200.000 Dolar'lik Interface sattigi-
n1 goriiyoruz. Bu para bankadaki mevduat hesabinda tutulmus
ve yil sonunda 2.500 Dolar faiz geliri elde edilmistir. Sonugta
sirketin ilk yilinda elde ettigi toplam gelir, 202.500 Dolar'dr.
Muhasebe dilinde buna, "net gelir” denir.

Net Gelir satirnin altinda, bu gelirin en biiyiik kisminin ne-
reye gittigini goriiriiz. Bu, Gider bolimiidiir. Bu boliimde iire-
tim icin gereken malzemenin ve is¢i licretinin, ayrica sirketi is-
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letmek ve iiriinleri satmak i¢in yapilan genel giderleri, satis gi-
derlerini ve yonetim giderlerini goriiriiz. (Bu li¢ gider, SA&A -
sales, general and administrative costs- olarak adlandirilir.)

Birinci yilda Barclay'in 20.000 Dolar arastirma ve gelistit-
me gideri yaptigin1 da goriiyoruz. Rakiplerinin kendisine yetis-
mesini dnlemek amaciyla Interface'i gelistirmeye ¢alismistir.
Bugiin bir¢ok sirket, bu konuda Compuspeak kadar gok harca-
ma yapmaz. Bu konu, bir hisse almadan 6nce incelemeniz ge-
reken bir konudur: Sirket, sermaye-yogun bir sirket mi? Satig
elemanlarina ve arastirma-gelistirmeye ¢ok para harciyor mu?
Eger harciyorsa, yatiruncinin cebine gidebilecek paralar, bura-
lara gidecek demektir.

Eger kum ve c¢akil satan bir sirkete yatinm yapmgsaniz,
arastirma-gelistirme harcamalar sifir olacaktir ¢iinkii sirketin,
rakiplerine iistiinliik saglamak i¢in teknoloji kullanarak kum ve
cakil gelistirmesine gerek yoktur. Ayrica iiriinii tanitmak igin
egitimli ve bilgili satis elemnanlar gerekimeyeceginden satis gi-
derleri de diisiik olacaktir.

Benzer sekilde hamburger satan bir restoran zincirine yati-
nm yaparsanizdaarastirma gelistirme masraflariminimum dii-
zeyde olacaktir ¢iinkii hamburgeri gelistiremezsiniz. Yine ham-
burgeri satacak elemanlarin belli bir egitim almalarn gerekme-
diginden diisiik iicretli elemanlar bulabilirsiniz.

Ancak kendi is alaninda Barclay, ucuz satis elemanlarnyla
calisamazdi. Interface'i anlayabilecek ve onu miisteri olabile-
cek sirketlerin yoneticileri ile perakende satisin1 yapacak ma-
gazalarin miidiirlerine anlatabilecek diizeyde, egitimli satis e-
lemanlari bulmaliyd.

Barclay'in sermaye harcamalarinin bir kismi ve arastirma
gelistirme harcamalarinin tiimi, “ihtiyari” dedigimiz tiirden
harcamalardir. Yani bu konuda para harcamaya zorunlu degil-
dir. Arastirma yapmak ya da makinelerini glincellestirmek zo-
runda degildir.

Biitiin sirketlerin basindaki kisiler, sermaye harcamalarna
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ve arastirma gelistirme giderlerine ne kadar para ayiracaklari-
na ya da sirketlerinin arastirma yapinaksizin ne kadar idare
edebileccgine karar vermek zorundadir. CEO'lar ve tiim sirket
yOneticileri hep bu tiir kararlar verirler. Eger arastirma yapmaz
ve fabrikalan ile makinelerini gelistirmezlerse, bir rakibin daha
iyi ve daha ucuz bir tiriinle ¢ikip kendilerini piyasadan silme
riskini kabul ediyorlar demektir. Ote yandan sermaye harca-
malanni ve arastirma giderlerini ne kadar ¢ok kisarlarsa, sirket
kisa vadede karlarim o kadar ¢ok artiracaktr.

Cogu zaman yiiksek kér, hisse {iyatlarinin yiikselmesine ne-
den olur ve hissedarlar memnun eder. Gelistirmeye harcama-
dig1 parayla sirket biiyiik bir temettii verirse, hissedarlar daha
¢ok memnun olur. Ama sirket rekabetci giliciinii kaybeder ve
isini bir rakibe kaptirirsa bu mutluluk kisa siirecektir. Satiglar
ve kar azalacak, hisse fiyatidiisecektir. Kisa zaman i¢inde sirket
temettii veremeyecek duruma diisebilir.

Arastirma ve sermaye harcamalarim keserek Barclay, kolay
yolu segebilir ve kendine ¢ok iyi bir temettii verebilirdi. Karlar-
da biiyiik bir patlama yapabilir ve hisselerinin kalanin satmak
icin sirketi ¢cok cazip hale sokabilirdi. Sonra da hisselerini satar
ve golf oynamaya baslayabilirdi.

Ancak Dérdiinci Bolim'de okudugunuz kahramanlarin
cogu gibi Barclay de sirketini satarak servet yapma egilimine
kendini kaptirmad. Sirketin gelecegine inandig igin aragtirma
harcamalarina devam etti. Compuspeak'in 100 milyon Dolar
ettigi giin, pekala hisselerini yine satabilir ve bu kez iki golf sa-
hasi ve bir Learjet alabilir. Ama o zaman ihtimal bunu da yap-
mayacak ve bu kez sirketini 200 milyon Dolar’lik bir sirket hali-
ne getirmenin yollarini anyor olacaktir.

Arastirma-Gelistirme Harcamalari'nin altinda, eski dostu-
muz amortismana rasthyoruz. Birinci yilin sonunda Barclay'in
10.000 Dolar'lhik amortisman ayirma hakki oldugunu zaten s6y-
lemistik. Bu tutar, bir maliyet kalemi gibi islem goriir. Nitekim
teknolojik agidan elindeki ekipman geri kalinca yenilemek icin
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10.000 Dolar'lik harcama yapmasi gerekecektir. Devletin,
Compuspeak'in amortisman nedeniyle 10.000 Dolar’1 diisme-
sine izin vermesinin nedeni, budur. Makine, tesis gibi seyler,
giiniin birinde yenilenmek zorundadir ve bu sirketin gider ka-
lemleri arasinda yer alir.

Bundan sonra, Federal ve Eyalet Vergileri Oncesi Kar'a geli-
riz. Birinci y1l, Sam Amca payini almadan 6nce Compuspeak'in
7.500 Dolar kazandigin1 burada gériiyoruz. IRS hakkinda ger-
cek kisilerin en ¢ok sikayet ettikleri sey, vergi oranlarinin yik-
sekligidir. Ayn sey, sirketler i¢in de gecerlidir ve vergiler, sir-
ketlerden de 6nemli bir pay1 alip gétiiriir. Compuspeak, 7.500
Dolar'lik karindan yiizde 40, yani 3.000 Dolar', devlete vermek
zorundadir. Bunun sonucunda, daha 6nce bilangoda gordiigii-
miiz 4.500 Dolar kalr. Eger sirket temettii 6demiyorsa (Com-
puspeak 6demiyor), net kar, bilangodaki rakamla aynidir.

Compuspeak hizli biiylimekte ve her kategorideki rakamla-
11 biiyiimektedir. Besinci yilin sonunda sirket hemen hemen 2
milyon Dolar'lik Interface satmakta, malzeme ve is¢ilige 1 mil-
yon Dolar, arastirma-gelistirmeye(AR-GE) de 210.000 Dolar
harcamaktadir. Artik yilhk AR-GE biitgesi, Barclay'in ilk yatiri-
minin iki katim asmistir. Compuspeak, yilda 90.000 Dolar kar
etmektedir.

298. sayfadaki Nakit Akis Tablosu, paramin hareketini izle-
menizi saglar. Birinci yilin 4.500 Dolar'lik net kari, burada Fon-
larin Kaynaklarn boéliimiinde, amortisman nedeniyle kaybolan
10.000 Dolar'la birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Bunu Baclay'in ilk
yatirdigi para olan 100.000 Dolar'a ve Alacakhlardaki 10.000
Dolar'lik artiga eklediginizde, Toplam Fonlarin Kaynaklarinda-
ki 124.500 Dolar1 bulursunuz.

Fonlann Kullamimi béliimi, harcamalar konusunda daha
detayh bilgi verir: 50.000 Dolar'1 tesis ve ekipmana, 30.000 Do-
lar envantere, 19,500 Dolar miisterilerden alacaklara aittir. Bu
rakamlarin toplami olan 99.500 Dolar'lik nakit ¢ikisini, 124.500
Dolar'lik nakit girisinden ¢ikarirsaniz, elinizde 25.000 Dolar ka-
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lr. Bu para, bilangonun birinci yilinda Kasada yer alan 25.000
Dolar'dir. Bu tarz bir simetri, muhasebecinin ¢ok hosuna gider.

Tebrikler! Tarihin en kisa muhasebe kursunu bitirdiniz.
Simdi bu 6grendiklerinizle gergek bir yillik rapora bakabilirsi-
niz. Artik raporlar sizin i¢in bir anlam ifade etmeye baslayacak-
tir.
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Bilango
VARLIKLAR

Cari Varliklar

Kasa
Musteriler
Envanter

Toplam Cari Varlikiar
Brot Tesis, Ekipman

Eksi Birikmig Amortisman
Net Tesis, Ekipman

TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER

Cari Yiikiimliiliikler

Alacakhlar
Banka Borcu
Uz Vade Borg Odemesi

Top. Cari Yukomliliker
Uzun Vadeli Borg

TOP. YOKUMLULOKLER

SERMAYE
Odenmig Sermaye
Kar

YUKUMLULUKLER ve
HiSSEDAR SERMAYESI

Gikanlmug Hisseler
Hisse Bagina Sermaye
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Birinci Birinci Ikinci
Giin Yil Sonu Yil Sonu
50.000 25.000 40.000
- 19.500 49500
30.000 80.000

50.000 74.500 169.500
50.000 50.000 120.000
- 10.000 34.000
50.000 40.000 86.000
100.000 114.500 255.500
Birinci Birinci ikinci
Giin Yo Sonu Yu Sonu

- 10.000 20.000
121.000

0 10.000 141.000

0 10.000 141.000
100.000 100.000 100.000
- 4500 14.500
100.000 104.500 114.500
100.000 114.500 255.500
10.000 10.000 10.000
10.00 1045 1145

Beginci
Yil Sonu
180.000
254.50
310.000

744.500

500.000
250.000
250.000

994.500

Beginci
Yil Sonu

100.000

100.000

100.000

700.000
194.500

894.500

994.500

15.000
59.63



Gelir Tablosu

Satrg Geliri
Faiz Geliri

Net Gelir

Giderler
Malzeme-iscilik Gideri
Satis, Genel, idasi Giderter
AR-GE Giderleri
Amortisman
Faiz Giden

Toplam Gider

Federal ve Eyaiet Vergi Oncesi kir

Vergi (% 40)
Net kar

Gikarilmig Hisse
Hisse Bagina Kar

Birinci ikinci Besinci
il il Yil
200.000 409.000 1.900.000
2500 1000 10.000
202 500 401.000 {910.600
110.000 204.000 1.000.000
55.000 111.000 448.000
20.000 40.600 210.000
24.000 24.000 {02.000
6.000
195.000 385.000 1.760.00C
7.500 i£ 000 150.000
3.000 £.000 £6.000
4500 10.000 G0 000
10.000 10.000 15000
0.45 1.00 500



Nakit Akis Tahlosu

FONLARIN KAYNAKLARI

Faaliyetten Gelen Nakit
Net Gelir
Amortisman

Alacakiilardaki Artig

Finansman Nakit Akist
Hisse Senedi Satisi
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeh Borglar

TOPLAM FONLARIN KAYNAKLARI

KAYNAK KULLANIMI
Tesis ve Ekipmana Eklenen
Envanter Artigi
Migterilerdeki Artig

Jirket Setin Alimian

Kisa Vadeli Borg Odemesi
Uzun Vadeli Borg Odemesi
Temett

Toplam K:llanim

Yilbagindaki Kasa Miktari
Artig (Azahis)

Yilsonu Kasa Miktan
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Birinci ikinci
Yil Yil
4.500 10.000
10.000 24,000
14.500 34.000
10.000 10.000
100.000 -
. 121.009
100.000 121.000
124.500 165.000
50.000 70.900
30.000 50.000
19.500 30.000
99500 150.000
0 25.000
25.000 15.000
25.000 40.000

Beginc:
Yui

90 00C

_ 102.009
192000
50.900

0
242.000

160.000
80.000
60.000

300.000

238.000
{58.000)

180.000




