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Jesse Aristo’n Livermore’a






ON SOZ

Cagimizin en iyi otuz borsacisiyla yaptigim goriisme-
de hepsine benzer sorular sordum. Biri suydu:

“Qzellikle yararli oldugunu diisiindiigiiniiz ve borsa
heveslilerine 6nerebileceginiz kitaplar var mi1?”

Hepsi de ayni cevabi verdi. “Bir Borsa Spekiilatorii-
niin Anilar1.”

Bu kitab1 bu kadar 6ne ¢ikaran neydi? Bir borsacinin
diisiince tarzini, yaptig: hatalari, aldig: dersleri, edindigi
bilgileri nasil yasandiysa Oyle aktarmasrydi.

Borsaya bir sekilde giren okurlara, bu kitapta anlati-
lanlar ¢ok bildik gelecektir. Gergekte Bir Borsa Spekiilatorii
niin Anilar1 kitabinin kahramani Larry Livingston -gercek
adi: Jesse Livermore- deneyimlerini ve diisiincelerini o an
yasiyor gibi canli anlatmaktadir. Okurlarin biiytik kismu,
Edwin Lefevre’in Livermore’un takma adi oldugunu sanabi-
lir. Halbuki Lefevre, Larry Livingston'un tecriibelerini ve dii-
stincelerini kaleme alan kisidir. Lefevre; gazeteci, kose ya-
zar1, romanci ve Oykii yazaridir. Bir Borsa Spekiilatoriiniin
Anilari kitap olarak yayimlanmadan 6nce Saturday Evening
Post’ta boliimler halinde yayimlanmisti. Okurlar inanmak
istemeyeceklerdir. Lefevre’nin bir iki kiigiik yatirim disinda
borsayla isi olmamistir. Lakin usta bir yazard ve insanlari
konusturabiliyordu. Oglu soyle der. “Lefevre glinliik ha-
yatinda tanistig1 insanlarin -sekreterler, taksi soforleri ve
benzerler- hayat hikayelerini on dakika i¢inde 6grenir.”
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Livermore ile de aynisit olmus. Birkag¢ hafta siiren bir
dizi gortisme sirasinda yazar, Livermore’u borsada galisir-
ken hi¢ gdrmemis ve sonugta ortaya Bir Borsa Spekiilato-
rintin Anilar1 ¢itkmis.

Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilari, borsalar ve menkul
degerler alim satimi ile ilgili ¢ok dikkat ¢ekici gozlemlerle
doludur. Asil dykiileri unutulsa da bu gozlemlerin bazila-
r1 Wall Street efsanesinin olmazsa olmazi haline gelmistir.
Ornegin yiiksek fiyath bir hisse almak istiyorsan tereddiit
etme al, fiyat zaman gectikce daha da yiikselebilir. Fiyati
diisen bir hisseyi satmak istiyorsan tereddiit etme sat, fiyat
zaman gegtikce daha da diisebilir.

Bu mottonun kaynagi bu kitaptir. Kitapta buna benzer
o kadar motto var ki okur en ilgincini se¢mekte zorlana-
caktir. Birkag 6rnek vermek yerinde olacaktir.

“En yanlis neyse onu yaptim: Zarar eden pamugu sat-
madim, kar eden bugdayi sattim.”

“Borsada insan hata edebilir ama hatanin en biiytigi
bile bile zarar etmektir. Aklinizdan ¢ikarmayin, zararin ne-
resinden doniilse kardir.”

Borsaseverler bu kitapta kendileriyle ve yasadiklariyla
ylizlesecek, deneyimsiz borsacilarsa ¢ok sey ogrenecektir.
Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilari’nda anlatilanlara yaban-
a1 olmayan okurlar bu kitab1 yanlarindan ayirmayacaktir.
Klasik kitaplar hem anlattiklariyla he anlatim bicimleriyle
kusaklar boyunca okunan eserlerdir. 1923 yilinda yayimla-
nan bu kitap da klasikler arasinda yerini almistir.

Jack D. Shwager

Bu kitaptaki roportajlar asagidaki kitaplarda yayimlanmstir:
Market Wizards, New York Institute of Finance, 1989.
The New Market Wizards, Harper Business, 1982 ve Borsa Si-

hirbazlari.



1. BOLUM

Ilkokuldan mezun olur olmaz caligmaya basladim.
Gorevim bir borsa komisyon ofisinde fiyat ¢gizelgesini tut-
makti. Rakamlar konusunda hizliydim. Okulda ii¢ yilda
islenen aritmetik dersini ben bir senede tamamlamistim.
Ozellikle akildan hesap yapmakta ¢ok basariliydim. Miis-
terilerin odasindaki biiyiik tahtaya fiyatlar1 asiyordum.
Genellikle miisterilerden biri hisse senetlerinin yazili oldu-
gu bandin yanina oturur ve fiyatlar1 yiiksek sesle okurdu.
Benim i¢in ne kadar hizli okuduklar: 6nemli degildi, fiyat-
lar1 her zaman hatirlamay1 basarirdim. Bunun igin ¢aba
harcamama gerek yoktu.

Ofiste c¢alisan birg¢ok kisi vardi. Elbette aralarinda ar-
kadas olduklarim da oldu ancak piyasa hareketliyse isim
bana sabah ondan 6gleden sonra tige kadar goz agtirmi-
yordu, dolayisiyla onlarla konusacak vaktim olmuyordu.
Her neyse, ben de zaten is saatlerinde sohbet etmeye can
atmiyordum.

Piyasa ne kadar hareketli olursa olsun beni isi dii-
stiinmekten alitkoyamiyordu. Yazdiklarim benim igin hisse
fiyatlar1 ve hisse basina kag¢ dolar diistiigii anlamina geli-
yordu, hepsi sadece birer rakamdi. Tabii ki bir anlam ifade
ediyorlardi, durmadan degisiyorlardi. Beni ilgilendiren bu
degisimlerdi. Neden degistiklerini bilmiyordum. Onemse-
miyordum da. Kafa yormuyordum. Sadece basit bir sekil-
de degistiklerini gortiyordum. Her giin bes saat, cumartesi
glinleri de iki saat tizerinde diisiinmem gereken konu yal-
nizca buydu: Fiyatlarin durmadan degismesi.
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Fiyatlarin davranisiyla ilgilenmem ilk kez bdyle oldu.
Rakamsal hafizam ¢ok iyiydi. Fiyatlarin inis ya da gikis
gostermeden hemen 6nce bir dnceki giin nasil hareket etti-
gini detaylariyla hatirlayabiliyordum. Akildan hesap yap-
maya diiskiin olmam ¢ok isime yariyordu.

Hisse senedi fiyatlarinin yiikselis ya da diistislerde
belirli egilimler gosterdigini fark ettim. Ustelik bunla-
rin ¢ogu birbirine paraleldi. Bu durumda diger emsalleri
bana yol gosterebilirdi. Hentiz on dort yasindaydim ancak
yaptigim ytiizlerce gozlem sayesinde hisse senetlerinin bu-
glinkii davranisiyla sonraki glinkii davranisini karsilasti-
r1ip dogrulugunu test edebiliyordum. Cok gegmeden fiyat
hareketlerini 6nceden tahmin etme yetenegi kazanmistim.
Soyledigim gibi tek rehberim onlarin 6nceki davranisla-
rin1 gozlemlemekti. Kafamda bir “yaris listesi” olustur-
mustum. Her hisse senedi fiyatinin kendine 6zgii davranis
bigimini arastirtyordum. Anlarsinmiz iste, onlar i¢in “saat”
tutuyordum.

Ornegin satin almanin satmaktan bir tik daha avantajli
oldugu zamanlar vardir ve siz de bunu fark edebilirsiniz.
Borsada donen savaslari, kendi teleskopunuzla kayda alir-
smiz. On olaymn yedisinde buna giivenebilirsiniz.

Kiigiik yaslarda 6grendigim bir diger ders de Wall Stre-
et’'te hicbir zaman higbir seyin yeni olmadigidir. Olamaz
da ¢linkii spekiilasyon toprak kadar eskidir. Bugiin bor-
sada ne yasaniyorsa dnceden de yasanmustir ve gelecekte
de yasanacaktir. Bunu hep aklimda tutarim. Ne zaman ve
nasil yasandigini da elbette. Aslinda hatirladiklarim, dene-
yimlerimden biriktirdiklerimdi.

Kendi yarattigim oyunumla Oylesine mesguldiim,
aktif hisse senetlerinin yiikselis ve diisiislerini Oylesine
merakla takip ediyordum ki kendime kiiciik bir not def-
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teri edindim. Gozlemlerimi bu deftere yaziyordum. Bun-
lar, s6z gelimi bazilarinin diiskiinlerevine gitmemek veya
ne oldum delisi olmamak adina borsada milyon dolarlar
kazanmak icin tuttugu hayali islemler degildi. Daha ¢ok
tutturdugum ve tutturmadigim tahminlerimin kayitlariy-
di, en ¢ok da bir sonraki olasi hareketleri tahmin ederken
dogru gozlemleyip gozlemleyemedigimi, bagka bir deyisle
yanilip yanilmadigimi gormek icin tuttugum kayitlardi.

Aktif bir hisse senedinin giin igindeki dalgalanma-
larina bakarak onun sekiz ya da on puan kaybetmeden
once hep ayni yonde hareket ettigini gortiyordum. Bu his-
se senedini ve hafta basindaki fiyatin1 hizla defterime not
ediyor ve ge¢misteki performansimna gore sali ve carsam-
ba giinkii fiyat tahminlerimi yaziyordum. Daha sonra bu
tahminlerimi banttan gelen gercek verilerle karsilastirip
kontrol ediyordum.

Iste banttan gelen mesajlara ilgim boyle basladi. Dal-
galanmalar1 zihnimde hemen yukar1 ve asag1 yonlii ha-
reketlerle bagdastirryordum. Elbette dalgalanmalarin her
zaman bir sebebi vardir ancak bant sebeplerle ve aciklama-
larla ilgilenmez. On dort yasimdayken de bu dalgalanma-
larin nedenini sormazdim, bugiin kirk yasindayim, yine
sormuyorum. Bugiin bir hisse senedinin nasil davrandig-
nin nedeni; iki i¢ giin sonra da, haftalar hatta aylar sonra
da bilinmeyebilir. Zaten bunun ne 6nemi var? Bantla isiniz
bugiindiir, yarin degil. Nedeni bekleyebilir ancak hemen
harekete ge¢melisiniz yoksa saf dig1 kalirsiniz. Bu defa-
larca karsilastigim bir manzaradir. Bir giin Hollow Tube {ig
puan deger kaybederken diger borsalarin hizla yiikseldigi-

*  Bollinger Band1: Yatirim {iriinlerinin diisiis ve ¢ikis sinyalleriyle ya-

tirrmciya destek olan bir teknik analiz sistemidir.
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ne sahit olursunuz. Bu bir gergektir. Bir sonraki pazartesi
de sirket yoneticilerinin o donem temettii hissesi dagitma-
yacagini goriirsiiniiz. Bu da bir nedendir. Yoneticiler ne
yapacaklarini dnceden biliyordur, hisse senetlerini satma-
salar bile en azindan alim da yapmamuglardir. Igeridekiler-
den higbiri alim yapmamuistir, bu yiizden de hisse degeri
diasmiustiir.

Her neyse, ben bu kiigiik not defterimi yaklasik alt1 ay
diizenli olarak tuttum. Isim biter bitmez eve gidecegime,
hizlica ilgilendigim rakamsal verileri not alir, degisimleri
tizerinde calisirdim. Stirekli tekrarlayan ve paralellik gos-
teren hisse davraniglarina goz atardim, boylelikle farkinda
olmadan band1 okumay1 da 6grenirdim.

Bir giin ofiste 6gle yemegimi yerken yasca benden bii-
yiik cocuklardan biri yanima yaklasip bana sessizce param
olup olmadigini sordu.

“Nigin soruyorsun?”

“Saglam bir kaynaktan Burlington igin tiiyo aldim da,
yanima ortak bulabilirsem ona oynayacagim.”

“Nasil yani, oynamak derken?” diye sordum. Bana
gore borsada oynayanlar, tiiyo alip borsaya yatirim yapa-
bilenler sadece ¢ok parasi olan yasli oturakli miisterilerdi.
Bu oyuna katilmak igin yiizlerce hatta binlerce dolarin ol-
maliydi. Bu da 6zel arabas1 ve ipek sapka takan soforii olan
adamlarda bulunurdu.

“Bildigin oynamak iste!” dedi. “Ne kadar paran var?”

“Senin kag dolara ihtiyacin var?”

“Bes dolar karsiliginda bes hisse alabilirim.”

“Nasil oynayacaksin peki?”

“Marj i¢in ona verdigim tiim parami alip bir bucket

*  Marj (Teminat): Bir pozisyon agilirken kullanilan baslangig¢ teminati.
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shop”in yolunu tutacagim. Paramin hepsini Burlington’a
yatirmak istedigimi sdyleyecegim. Iste bu kadar basit. Bu
is cocuk oyuncagi. Paramizi kisa zamanda iki katina ¢ika-
racagiz.”

“Bekle biraz!” dedim ve cebimden kiiciik not defteri-
mi ¢ikardim.

flgimi ceken parami ikiye katlamak degildi, Burling-
ton’mn deger kazanacagini soylemesiydi. Bu dogruysa def-
terimde gortinmeliydi. Defterime goz attim. Gergekten de
Burlington yaptigim hesaplamalara gore yiikselmeden 6n-
ceki seyrine benzer sekilde hareket ediyordu. Daha 6nce
hayatimda hicbir sey alip satmamuis, ¢ocuklarla kumar oy-
namamistim. $u anda tek gorebildigim bu Onerinin, galis-
malarimin, hobimin giivenilirligini test etmek adina biiyiik
sans olduguydu. Defterimin pratikte ise yaramiyorsa teo-
ride de sadece bir hi¢ oldugu gercegi birden kafama dank
etti. Tiim parami ¢ikarip arkadasima verdim ve o da top-
ladigimiz kaynaklarla en yakin bucket shop’a gidip Burling-
ton hisselerinden satin aldu. Iki giin sonra hisse senetlerini
paraya cevirdik. 3.12 dolar kar elde etmistim.

Bu ilk alim satimdan sonra bucket shop’larda kendi ken-
dime borsada oynamaya bagladim. Ogle aralarimda gider,
alim ya da satim yapardim, hi¢ fark etmezdi. Bir sisteme
gore oynuyordum, favori hissem yoktu ya da herhangi bir
diisiinceden destek almiyordum. Tek bildigim isin aritme-
tik kismiydi. Aslinda benim izledigim yol bucket shop’larda
faaliyet gostermek igin oldukca idealdi. Burada yatirimai-
nin tek yaptig1, bantta yer alan fiyat dalgalanmalarina gore
tahminde bulunmakti.

Bucket shop’lardan kazandigim para kisa siire iginde
komisyonculuk ofisinden aldigim maas1 fazlasiyla gecti.

*  Borsa hisselerinden vurgun yapan aract kurum.
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Bu ytlizden isimden ayrildim. Ailem basta karsi ¢iktt ama
borsadan kazandigim parayi goriince ses ¢ikarmadi. Sa-
dece bir ¢cocuktum ve biiro elemani maaglar1 da oldukga
diistiktii. Kendi bagima ¢alisarak ¢ok daha fazlasini kaza-
nryordum.

flk bin dolarim oldugunda on bes yasindaydim ve
eve gotiirdiiglim para haricinde, birkag ay iginde sadece
bucket shop’lardan kazandigim tiim paray1 annemin gozii-
niin O6niine serdim. Annem korkung seylerin olmasindan
endise ediyordu. Paray1 seytana uymamam igin gotiiriip
bankaya yatirmamu istiyordu. Bu paranin, on bes yasinda-
ki birinin sifirdan baglayarak kazanabilecegi paradan ¢ok
daha fazla oldugunu soyliiyordu. Paranin gercek oldugu-
na inanmakta zorluk ¢ekiyordu. Bu konuda endiseleniyor
ve i¢i icini yiyordu. Fakat ben hesaplamalarimin dogrulu-
gunu kanitlamaktan bagka bir sey diistinmiiyordum. So-
nugcta borsanin tiim eglencesi insanin kafasimi kullanarak
hakli ¢ikmasi degil miydi? On hisse aldigimda goriisleri-
mi test edip hakli ¢ikmissam yiiz hisseli yatirimlarimda
on kat daha hakli ¢ikardim. Daha fazla kar etmem demek,
hesaplarimda daha dogru tahminlerde bulunmam demek-
ti. Daha fazla mi1 cesaret gerekiyordu? Hayir! Fark etmez!
On dolarim varsa ve ben bunun hepsiyle riske giriyorsam
bunun anlami, bankadaki milyonlarimin sadece bir milyo-
nuyla riske girmekten ¢ok daha fazla cesurca hareket etti-
gimi gosteriyor demekti.

Her neyse, daha on besimde borsadan kazandiklarim-
la iyi bir hayat siiriiyordum. Ise 6nce, yirmi hisse alip sata-
nin, kiyafet degistirerek ortalikta dolasan John W. Gates ya
da J. P. Morgan sanildig kiiglik bucket shop’larla bagladim.
O glinlerde bucket shop’lar miisterilerine ¢ok nadir kazik
atardi. Buna ihtiyaclar1 yoktu. Miisteriler dogru tahmin
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etseler bile onlarin paralarin1 almanin baska yollar1 da var-
d1. Yaptiklar is oldukga karliydi. Her sey yasalara uygun
diizglince yiritildiginde fiyatlardaki dalgalanmalar
kimsenin fazla kazanmasina izin vermez, bucket shop’lar
da yoluna bakardi. Zaten miisterinin dortte tigliik karim
yok etmesi icin de fazla bir sey yapmalarina gerek yoktu.
Ustelik borcunu 6demeyen dolandiricilar tespit edilirse bir
daha oyuna geri donme sanslari yoktu, bir daha al sat yap-
malarina izin verilmezdi.

Benim oyunda takip ettigim biri yoktu. Kendi isimi
kendim hallederdim. Zaten bu tek kisilik bir oyundu. Her
seyi kendi kafamdan yapmiyor muydum? Fiyatlar hicbir
arkadas veya ortagimin yardimi olmaksizin kendi ¢ikarim-
larima paralel sekilde yiikselip algaliyordu. Fiyatlar iste-
medigim bir yonde seyretse bile ne olursa olsun kimsenin
bana kibarlik olsun diye bunu durdurmaya giicii yetmez-
di. Isimi kimseye anlatamaya gerek duymuyordum. Elbet-
te arkadaslarim vardi ancak yaptigim is her zaman tek ki-
silik bir isti. Bastan beri hep yalniz hareket etmemin nedeni
budur.

Haliyle onlar stirekli alt ettigim igin bucket shop’larin
bana tavir almasi fazla uzun stirmedi. Herhangi bir buc-
ket shop’a girip paray1 uzattigimda ¢alisanlar Gylece bakip
parami almiyor, islem yapamayacaklarini soyliiyorlardi.
Bana kendi aralarinda “Caylak Borsac1” lakabini takmis-
lardi. Her seferinde broker” degistirmek zorunda kaliyor-
dum. Bir bucket shop’tan cikip digerine giriyordum. Oyle
bir noktaya gelmisti ki artik sahte isim vermem zorunda
kaliyordum. Baslarda agirdan aliyor, sadece on bes yirmi
hisse satin aliyordum. Siiphelenmeye bagladiklarinda 6nce

*  Borsa Simsar1: Miisteri ile borsa acenteleri arasinda menkul degerle-

rin alim satimina aracilik eden gergek veya tiizel kisi.
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bilerek kaybeder gibi yapiyor, sonra biiyiik vurgun yapip
cikiyordum. Bir siire sonra benim onlara ¢ok pahaliya mal
oldugumu goriip bana kendi yoluma bakmami, bagka yere
gitmemi ve islerine burnumu sokmamamai soyliiyorlardi.

Bir keresinde aylardir yatirim yaptigim biiyiik bir bro-
ker bana kapilarii kapatinca hirslanip biraz daha parala-
rin1 almaya karar verdim. Bu bucket shop’in sehrin her yani-
na dagilmis, otel lobilerinde ve yakin kasabalarda subeleri
vardi. Ben de bir otel subesine gidip miidiirle goriistiim,
ona birkag¢ soru sormamin ardindan yatirirmimi yapip al
sat yapmaya basladim. Ancak aktif hisse senetlerinden biri
tizerinde kendime 0zgii bir yolla oynayinca merkez ofisten
miidiire bu islemi yapanin kim olduguyla ilgili mesajlar
gelmeye basladi. Miidiir bana bu durumu aktardiginda ise
ona adimin Edward Robinson oldugunu ve Cambridge’li ol-
dugumu sdyledim. O da bunu duymaktan memnun sekil-
de haberi iletmek adina genel miidiire telefon agti. Ancak
genel miidiir ondan benim egkalimi® soruyordu. Miidiir
bana bunu ilettiginde ona, “Beni siyah sagli, fir¢ca sakall,
kisa ve sisman biri olarak tarif edin,” dedim. Ancak o beni
oldugum sekilde tarif edince isler rayindan ¢ikti. Miidiir
telefonda bir siire genel miidiirii dinledi, surat1 kipkirmizi
oldu.

“Size ne soylediler?” diye kibarca sordum.

Sorumu, “Seni kahrolas1 aptal, biz sana Larry Livings-
ton adina asla islem yapmamani soylemedik mi? Gz gore
gore bizi 700 dolar zarara sokmasina izin verdin, dediler,”
diye yanitladi. Miidiir baska bir sey sdylemedi. Beni kap1
disar etti.

Pes pese diger subeleri de dolastim ancak artik hepsi
beni taniyordu ve higbiri benim parami kabul etmiyordu.

*

Eskal: D1s goriinds.
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Hatta piyasa fiyatlarina bakmak istedigimde resepsiyon-
da galisanlarin hakaretlerine maruz kaliyordum. Y{iziimii
unutmalari igin uzun bir siire ziyaretlerime ara verdim an-
cak ise bu da yaramada.

En sonunda gidebilecegim sadece bir yer kalmisti.
Brokerlerin en biiyiigii ve en zengini: Cosmopolitian Stock
Brokerage Company.

Bu sirket, siniflandirmada A-1 derecesindeydi ve de-
vasa hacimle is yapiyordu. Yeni Ingiltere’nin her sanayi
kentinde subesi vardi. Baslangicta sorunsuz sekilde para-
m1 yatirdim, aylarca hisse senedi alim satimi yapip bazen
kar bazen zarar ettim ancak sonunda her yerde yasadigimi
burada da yasadim. Gergi onlar beni diger kiigiik broker-
ler gibi bir ¢irpida reddetmedi. Tabii ki bu, sportmenlik-
lerinden degil, bir yatirirmci para kazandig: i¢in onunla is
yapmadiklar1 duyulursa halkin goziinde sohretlerine leke
siiriilmesinden korktuklar igindi. Onun yerine bagka bir
yildirma politikas1 uyguladilar. Benim igin ti¢ puanlik bir
marj koydular ve primi islemden 6nce 6demeye zorladilar;
Once yarim puan, sonra bir puan ve en sonunda bir buguk
puan... Bu, benim igin biiyiik bir engeldi! Neden mi? Ceva-
b1 basit. Diyelim ki ¢elik hisseleri 90a satiliyor ve siz de bu
hisseden aldiniz. Normalde makbuzunuzda “90-1/8’den on
celik alindy,” yazar. Yatirimi bir puanlik bir marjla yapar-
saniz bu sizin hisseniz 89-1/4e diistiigiinde otomatikman
zarar edeceginiz anlamina gelir. Bucket shop’larda miisteri-
ye yatirimini daha fazla marjla yapmasi igin 1srar edilmez
ya da miisteriye elindeki hisselerini daha diisiik degerde
satmasi i¢in bask1 yapilamaz.

Ancak Cosmopolitan benden prim talep etmekle beni
sirttimdan bicakliyordu. Soyle ki ben bir hisse senedi al-
digimda o an fiyat1 90 ise makbuzumda “90-1/8'den celik
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alindi,” yazmak yerine “91-1/8'den ¢elik alindi,” yaziyor-
du. Bunun anlami1 ben hisseyi satin aldiktan sonra bu hisse
senedinin degeri 1,25 puan yiikselse bile islemi o noktada
sonlandirirsam hala para kaybetmeye devam etmem de-
mekti. Ayrica basta ii¢ puan marjla islem igin direttiklerin-
de alim satim kapasitemi ticte iki oraninda azaltiyorlardi.
Buna ragmen yatirim yapabilecegim tek bucket shop bura-
styd1 ve ben de ya onlarin taleplerini yerine getirecek ya da
cekip gidecektim.

Elbette benim de kar agisindan gelgitlerim oluyordu
ancak ortalamaya bakildiginda genelde kazaniyordum.
Ancak oniime herhangi bir yatirimciy: tepetakla etmeye
yetecek bir engel ¢ikarmak Cosmopolitan’dakileri tatmin et-
memis olacak ki bir iistiine beni dolandirmaya kalkiyorlar-
di. Neyse ki altinct hissim bundan da siyrilmamai sagladi.

Cosmopolitan, dedigim gibi siginacak son limanimdi.
Yeni Ingiltere’deki en zengin bucket shop’t1 ve kural olarak
alim satimlara limit koymazlardi. Bildigim kadariyla ben
de onlarin en oturakli bireysel miisterilerinden biriydim,
diizenli sekilde her giin alim satim yapryordum. Giizel bir
ofise ve daha 6nce hicbir yerde gormedigim en biiyiik, en
kapsaml fiyat tahtasina sahiplerdi. Bu fiyat tahtasi, ko-
caman bir odanin duvarini kaplayacak biiytikliikteydi ve
akla gelebilecek her tiir hisse senedinin fiyatin1 gosteriyor-
du. Buna New York ve Boston Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren pamuk, bugday, erzak, metal yani New York,
Chicago, Boston ve Liverpool’da alinip satilan her tiirlii meta-
ya ait hisse senetleri de dahildi.

Bucket shop’larda nasil alim satim yapildigini belki bilir-
siniz. Once paranizi gorevli memura uzatir, ardindan han-
gi hisse senedini almak ya da satmak istediginizi sdylersi-
niz. Memur da banda ya da fiyat tahtasina bakar ve oradan
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en son fiyat: 6grenir. Makbuza da islem yapilan saati not
alir ki bu makbuz tipki bir brokerin raporu gibi okunsun:
Uzerinde sizden hangi hisse senedinden ne kadar alim sa-
tim yaptiginiz, karsiliginda sizden ne kadar para alindig;,
islemin hangi giin ve saatte gerceklestirildigi yazar. Alim
satiminizi kapatmak istediginizde yine ayni memura ya da
baz1 bucket shop’larda bagka bir memura gider ve ona istegi-
nizi bildirirsiniz. O da son fiyat1 baz alir ya da hisse senedi
aktif degilse banttan gelecek bir sonraki fiyati bekler. Bu fi-
yat1 ve kapanis saatini makbuzunuza yazar, onaylay1p size
geri verir. Siz de kasaya gidip alacaginizi tahsil edersiniz.
Elbette borsa beklemediginiz bir yonde hareket eder ve fi-
yat, belirlediginiz marjin altina inerse alim satim igleminiz
kendiliginden kapanir, boylelikle makbuzunuz artik ise
yaramaz bir kagit parcasina doniistir.

Insanlarin sadece bes hisse alip satabildigi daha miite-
vazi bucket shop’larda makbuz yerine alim satim igin farkl
renklerdeki etiketler kullanilir ve bazen 6rnegin boga pi-
yasalarmin aktif oldugu donemlerde miisteriler ¢ok fazla
islem yapip tahminlerinde hakli ¢ikmislarsa bucket shop’lar
bundan sert bir darbe yer. Sonrasinda bucket shop alim ve
satim komisyonlarinizi hesabimizdan diiser ve soz gelimi
bir hisse senedini 20’den almissaniz makbuzunuzda 20-1/4
yazar. Dolayisiyla paraniz ancak bir puanin %4’ti kadar de-
ger kazanur.

Ancak Cosmopolitan, Yeni Ingiltere’deki bucket shop’la-
rin en iyisiydi. Binlerce devamli miisterisi vard1 ve sanirim
korktuklar: tek miisteri de bendim. Benden aldiklar1 y1pra-
tic1 primlerde ii¢ puanlik islem marj1 zorunlulugu da alim
satimlarimi ¢ok fazla azaltamamusti. Izin verdikleri &lgii-
de alim satima devam ediyordum. Bazen elimde yaklagik
5.000 hisse senedi bulundugu zamanlar oluyordu.
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Size anlatacagim olayin yasandig1 giin, sekerde otuz-o-
tuz bes bin hisse “kisa pozisyon”daydim. Elimde her biri
bes yiiz hisselik yedi biiylik pembe makbuz vardi. Cos-
mopolitan’m kullandig1 biiyiik makbuzlarda gerektiginde
ek marj yazilabilecek bos yerler bulunurdu. Elbette bucket
shop’lar higbir zaman ek marj istemez. Ip ne kadar incelirse
onlar i¢in o kadar iyidir, sonugta sizin zarariniz onlarin ka-
riadir. Daha kiiciik bucket shop’larda alim satiminiza marj
ilave etmek istediginizde size yeni bir makbuz verirler,
boylece sizden alim komisyonu keserler ve her puan dii-
siistinde size ancak bir puanin 3/4 “ii kadar kar birakirlar,
sanki yeni bir alim satim islemi yapilmis gibi satim komis-
yonunu da buna gore belirlerlerdi.

Hatirliyorum, o giin 10.000 dolarlik marjim vardi.

Nakit olarak 10.000 dolar biriktirdigimde hentiz yirmi
yasindaydim. Annemi duysaniz sanki 10.000 dolar1 nakit
olarak yasli John D. haricinde kimse yaninda tasryamazd:.
Artik bu islerin pesini birakip herkes gibi siradan bir ise gi-
rip ¢alismami soylityordu. Onu bu paray: kumardan degil
kendi hesaplamalarima dayanarak emegimle kazandigima
ikna etmekte ¢ok zorlaniyordum. Annemin tek diisiindii-
&1 10.000 dolarin ¢ok biiyiik bir para olmasiydi, benim ak-
lim fikrimse daha fazla marj saglamaktaydi.

Parami 105-1/4'ten 3.500 seker hissesine yatirdim.
Odada bulunan Henry Williams adindaki bagka bir yatirim-
a1 da 2.500 hisse kisa pozisyondaydi. Ben fiyatlar1 gosteren
aletin yanina oturur ve fiyatlar1 tahtaya yazan ¢ocuga yiik-
sek sesle okurdum. Fiyat onceleri diistindiigiim seyrinde
ilerliyordu. Fiyat 6nce hizlica birkag puan diisti, tekrar da-
lisa gegmeden Once nefes almak igin biraz duraksadi. Bor-
sa genel olarak sakindi ve her sey yolunda goriiniiyordu.
Sonra birdenbire, sekerin yerinde saymasindan kuskulan-
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dim, huzursuzlandim. O an islemden ¢ekilmem gerektigi-
ni diistindiim. Sonra seker 103’ten satmaya baslads, o giin
i¢in diisiik bir puandi. Kendimi daha giivende hissedece-
gim yerde daha fazla siiphelendim. Bir yerlerde bir seyler
ters gidiyordu ama nerede oldugunu kestiremiyordum.
Tehlikenin nereden geldigini bilmedigim i¢in de ona kars:
gardimi alamazdim. Bu durumda en iyisi islemden c¢ekil-
mekti.

Bilirsiniz, ben hicbir seyi 0yle gdziim kapali yapmam,
sevmem de. Hi¢bir zaman da yapmadim. Cocuk yaslarda
bile neyi neden yaptigimi bilmek isterdim. Ancak bu kez
kendime sunabilecegim gecerli bir neden yoktu, yine de
icimdeki huzursuzluk o kadar fazlaydi ki buna daha fazla
dayanamayacaktim. Odada Dave Wyman vardi, kendisini
taniyordum, seslendim.

“Dave, kisa stireligine benim yerime gecer misin? Sen-
den benim icin bir sey yapmani rica edecegim. Sekerin bir
sonraki fiyat1 geldiginde biraz ge¢ okuyabilir misin?”

Kabul etti ve fiyatlar1 tahtaya yazan ¢ocuga yiiksek
sesle okumasi igin yerimi ona biraktim. Cebimden yedi se-
ker makbuzu ¢ikardim ve islem kapanisinda makbuzu isa-
retleyecek gorevlinin durdugu bankoya dogru yiiriidiim.
Ancak islemi neden sonlandirmam gerektigini hentiz ger-
¢ekten bilmiyordum, bu yiizden makbuzlarimi gorevli
gormesin diye elimde saklayarak bankoya yaslanip dylece
bekledim. Cok kisa siire sonra telgraf aletinin tikirtilarini
duydum ve gorevli Tom Burnham’in kafasini hizla o tara-
fa gevirip kulak kesildigini gordiim. Baz1 seylerin yolunda
gitmedigini hissediyordum ve artik daha fazla beklememe-
ye karar verdim. Hemen ardindan bandin yanindaki Dave
Wyman'in “Se...” dedigini duydum, hizlica makbuzlarimi
gorevlinin Ontine firlattim ve Dave’in fiyat1 agiklamasim
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beklemeden “Sekeri kapat!” diye bagirdim. Boylelikle se-
kerimi son fiyatindan bir 6nceki fiyattan kapattim. Dave’in
acikladig: fiyatsa yine 103tii.

Notlarima gore sekerin fiyat1 103'tin altinda olmaliy-
di. Motor" diizgiin ¢alismiyordu. Ortada bir tuzak oldu-
gunu hissediyordum. Telgraf aletinden delicesine sesler
gelmeye devam ediyordu, o sirada gorevli Tom Burnham’m
makbuzlarimi isaretlemeden oldugu yerde biraktigini ve
bir sey olacagini bekliyormuscasina telgrafin tikirtilarini
dinledigini fark ettim.

“Hey Tom, neyi bekliyorsun? Makbuzlara 103 fiyatin
isaretlesene! Durmasana dyle!” diye bagirdim.

Odadaki herkes beni duymustu, bize dogru baktilar ve
problemin ne oldugunu sordular. Ciinkii Cosmapolitan’da
daha once boyle bir sey yasanmamusti, bucket shoplarda
da bankalarda oldugu gibi islem yapmak, miisterinin ya-
tirdig1 paray: geri almak istemesi olur is degildi. Bir miis-
teri stiphelenirse onu digerleri izlerdi. Bu yiizden Tom un
surat1 diistii ama goniilsiiz de olsa gelip makbuzlarima,
“103’ten kapandi,” yazarak yedisini de bana gosterdi. Ger-
cekten yiiziinden diisen bin parcaydi.

Tom un bulundugu yerle vezne arasindaki mesafe se-
kiz adim ya var ya yoktu. Ancak daha ben vezneye parami
almaya gidemeden Dave Wyman bandin yanindan heye-
canla bagirdi. “Vay canina! Seker 108!” Ama artik ¢ok gegti,
glilerek Tom’a seslendim.

“Bu sefer ise yaramadi degil mi dostum, ne dersin?”

Elbette bunda bir tickagit vardi. Henry Williams ve ben
sekerde alt1 bin hissede kisa pozisyondaydik. Bu bucket shop
benim ve Henry nin marjina sahipti, belki de o an ofiste ge-

*  Motor: Teknik analiz i¢in kullanilacak grafiklerin olusturulabilmesi

i¢in gerekli formiiller ve sonuglar1 gosteren ve diger modiillerle etki-
lesimli olarak ¢alisan modiil.
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kerde kisa pozisyonda olan bagskalar: da vardi. Tahminen
toplamda sekiz ya da on bin hisse civari olabilirdi. Diyelim
ki ellerinde 20.000 dolarlik seker marji vardi. Bu da bucket
shop’un New York Menkul Kiymetler Borsasindaki piyasay-
la oynayip bizi silmesi igin yeterliydi. Eskiden bir bucket
shop ne zaman belli bir hisse senedine ¢ok miktarda yatirim
yapildigini gorse genellikle herhangi bir brokere o hissenin
fiyatin1 diisiirtiir, uzun pozisyondaki tiim miisterilerin his-
selerini ellerinden ¢ikarmalarina sebep olurdu. Bu, bucket
shop’un birkag yiiz hissede iki puan kaybetmesine mal olsa
da sonug olarak binlerce dolar kar elde etmesini saglardh.

Cosmopolitan; benim, Henry Williams'in ve sekerde kisa
pozisyonda olan insanlarin hisselerini almak igin iste bu
yola basvurdu. New York’daki brokerler fiyat1 108’e ¢ikar-
dilar. Tabii ki hemen ardindan fiyat diistii ancak Henry ve
onun durumundaki birgok yatirimar silinip gitti. O giinler-
de ne zaman bir hisse senedinin fiyat1 agiklanamaz sekilde
aniden diislip ardindan bir ytikselirse gazeteler bu duru-
ma “bucket shop stirtisii” ismini verirdi.

Isin komik tarafi Cosmopolitan’dakilerin beni dolan-
dirmaya calismalarinin ardindan on giin gegmeden New
York'lu bir borsa spekiilatorii onlar1 70.000 dolarlarindan
etmisti. Bu kisi o donemin piyasay1 etkileyen dnemli bor-
sacilarindandi ve New York Menkul Kiymetler Borsasi tiye-
siydi. 96 Bryan krizi boyunca ay1” olarak oldukca {inlenmis-
ti. Meslektaslarinin zararina yonelik seyler yapar, borsa
kurallarmu stirekli ¢ignerdi. Bir giin bucket shop’larin zaten
haksiz yollarla kazandig1 paralari ele gecirirse ne borsadan
ne de polislerden herhangi bir sikayet gelecegini diisiindii.
Bu spekiilator, bahsettigim olayda otuz bes kisiyi miisteri
kiliginda bucket shop’lara gonderdi. Merkez ofise ve biiytiik

*  Piyasadaki fiyatlarin diismesine neden olan kisi.
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subelere giden bu kisiler, 6nceden kararlastirilan bir giin
ve saatte, belli bir hisse senedinden miidiirlerin izin verdi-
gi kadariyla alabildikleri kadar satin aldilar. Belli bir kara
eristikleri zaman talimat geregince hisselerini ellerinden
¢ikardilar. Elbette bu arada tinlii borsaci, es dost cevresine
hisse senedinin fiyatinin artacagi tiiyosunu verdi ve sonra-
sinda borsa salonuna giderek odadaki bazi yatirimcilarin
da yardimiyla fiyat1 artirdi. Bu is i¢in dogru hisse senedini
se¢gme konusunda dikkatli davrandigini diistintiyordu ve
fiyat1 ic dort puan artirmakta hi¢ sorun yasamadi. Bucket
shop’lardaki anlastig1 otuz bes kisi de ayni anda 6nceden
planlandig1 gibi bu hisse senetlerini sattilar.

Bir arkadasim bana bu ihragginin 70.000 dolar kaldir-
digini, adamlarinin da masraflarimi karsilayip onlara belli
bir ticret 6dedigini anlatti. Bu oyunu iilkenin her yerinde
defalarca oynamis ve New York, Boston, Filedelfiya, Sikago,
Cincinnati ve St. Louis’deki bliytik bucket shop’lara gereken
dersi vermisti. Favori hisselerinden biri Western Union’du
ciinkii boylesi yar1 aktif sayilabilecek bir hisseyi birkag
puan yerinden oynatmak oldukg¢a kolaydi. Adamlar1 bu
hisse senedini belli bir fiyattan almis, iki puanlik kar elde
ettikten sonra satmis, sonra kisa pozisyonda kalip {i¢ puan
daha yiikselmesini beklemislerdi. Bu arada gecenlerde bir
gazetede bu borsacinin yoksul ve unutulmus sekilde 6ldii-
glinti okudum. Bu adam 1986’da 6lseydi New York’taki tiim
gazeteler bu habere ilk sayfalarinda en az bir siitunu kap-
layacak sekilde yer verirdi. Oysa benim okudugum gaze-
tenin besinci sayfasinda sadece iki satirlik bir haber olarak
yer bulmustu.
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2. BOLUM

Uc puanlik marj ve bir, ardindan da bir bucuk ora-
nindaki prim beni yildiramayinca Cosmopolitan Stock Bro-
kerage Company’nin beni bagka yollarla aldatip oyun dis
birakmaya hazir oldugunu ve ofistekilerin artik benim isi-
mi yapmak istemediklerini kesfetmemin ardindan yonii-
mil NewYork'a ¢evirdim. Alim satim islemlerimi New York
Menkul Kiymetler Borsasi iiyelerinden birinin ofisinde
yapabilirdim. Fiyatlarin telgraf araciligiyla bildirildigi Bos-
ton’daki subeleri istemiyordum. Olaylarin esas kaynagina
yakin olmak istiyordum. 21 yasinda, cebimde tiim biriki-
mim olan 2.500 dolarla New York’a geldim.

Yirmi yasimdayken 10.000 dolarim oldugunu size
daha 6nce sdylemistim, sekerdeki marjim ise 10.000"in tize-
rindeydi. Her zaman kazanamasam da yaptigim alim satim
planlarinin temeli saglamdi ve genelde kaybetmekten gok
kazanityordum. Planlarima bagh kalmay1 basarirsam 7/10
oraninda kazanma sansi yakalayabilirdim. Dogrusu hisse
senedi almadan once tahminlerimde hakli ¢ikacagimdan
eminsem mutlaka kazanirdim. Beni alt edip kaybetmeme
neden olan sey, planlarima sadik kalamayacak kadar akil-
s1z olmam degildi, sadece diger borsacilarin beni gaza ge-
tirmesiyle yanlis zamanda borsada oynamamdi. Her seyin
zamani vardir fakat o donemde ben bunu bilmiyordum.
Iste bu kural Wall Street'teki aslinda acemi sinifina girmek-
ten uzak bircok insani yerle bir etmeye yetmisti. Diipediiz
aptallar vardir, bunlar her zaman her yerde yanlis yapar,
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bir de Wall Street aptallar1 vardir, bunlar da her zaman alim
satim yapmalar1 gerektigini diisiiniir. Hi¢ kimse, her giin
durmadan hisse alip satacak yeterli sebebe ya da oyununu
her zaman zekice bir oyuna ¢evirecek kadar yeterli bilgiye
sahip olamaz.

Bunun canli bir 6rnegi olarak, bandi ne zaman dene-
yimlerimin 15181 altinda okusam para kazaniyor, aptalca
hareket ettiimde ise kaybediyordum. Sonugcta ben de is-
tisna degildim, dyle degil mi? Devasa fiyat tahtasiyla kars:
karsiyaydik, fiyatlar banttan gelip geciyor, alim satim yapan
insanlar da ellerindeki makbuzlarin paraya ya da degersiz
bir kagit parcasima doniismesine sahit oluyorlardi. Tabii ki
ben de bu heyecanin biiyiisiine kapiliyordum. Bucket shop’ta
oynayanlarin marji yetersizdir, uzun vadeli oynanmaz. Bir
anda ne oldugunu anlamadan silinip gidebilirsiniz. Stirek-
li hareket arzusu duymak ve bu hareketin altinda yatanlar1
hesaba katmamak Wall Street’teki bir¢ok insanin, profesyo-
neller arasinda olanlarin bile, kaybindan sorumludur. Bun-
larin arasinda maasl calisan isgiler gibi her giin eve para
gotiirmek zorunda olduklarmni diisiinen insanlar da vardur.
Unutmayin, bense o zamanlar sadece bir ¢ocuktum. O giin-
lerde daha sonradan 6greneceklerimi bilmiyordum, oysa on
bes yil sonra, deger kazanacagini diistindiigiim bir hissenin
otuz puan yiikselmesini gormek igin iki hafta boyunca bek-
leyecek, ancak o zaman hissenin giivenli olduguna inanarak
alim yapacaktim. Cuvallamistim, borsaya yeniden girmeye
calistyordum ve artik gozii kapali oynamaya param yetmez-
di. Hakli oldugumu gérmeliydim, bunun i¢in bekledim. Bu
da ancak 1915’te oldu. Uzun hikaye, daha sonra yeri geldi-
ginde anlatirim. Simdi nerede kaldiysak oradan, yillarca on-
lar1 yenmek igin ugrastiktan sonra bucket shop’larin beni bes
parasiz biraktig1 zamanlardan devam edelim.
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Bu zamanlar s6zde cin gibiydim tistelik. Bu durum ha-
yatimin daha sonraki dénemlerinde de basima geldi. Bir
borsa spekiilatoriiniin 6nce kendi igindeki diismanlarla
savagmasi gerekir, yoksa bu diismanlar ona pahaliya mal
olabilir. Her neyse, iste o 2.500 dolarla New York’a geldim.
Burada insanin kolay kolay giivenebilecegi bir bucket shop
bulmasi zordu. Borsa ve polis is birligi icinde bucket shopla-
r1 iyice koseye sikistirmay1 bagarmisti. Bunun yaninda ben
de parama sinir koymadan, istedigim gibi alim satim yapa-
bilecegim bir yerde oynamak istiyordum. Su anlik elimde
fazla para yoktu ama sonsuza kadar boyle olmayacagin
umuyordum. Baslangi¢ta benim i¢in 6nemli olan, adil dav-
randiklarindan stiphe etmeyecegim bir yer bulmakti. Bu
ylizden bizim orada subesi olan, bazi ¢alisanlarini da biz-
zat tanudigim bir New York Menkul Kiymetler Borsasi sir-
ketine gittim. Uzun zamandan beri faaliyetine son vermis-
ti. Orada ¢ok uzun kalmadim, ortaklardan birini goziim
tutmayinca ben de A. R. Fullerton & Co.’ya gittim. Birileri
onlara ge¢gmis deneyimlerimden bahsetmis olmali ki bana
“Caylak Borsac1” diye hitap etmeleri fazla uzun siirmedi.
Zaten her zaman oldugumdan gen¢ gostermisimdir. Bu
bazi yonlerden dezavantajli olsa da gengligimden yarar-
lanmaya c¢alisan bir¢ok insana kars: kendimi savunmaya
zorlayip beni giliclii kiliyordu. Bucket shop’lardaki eleman-
lar beni daha ¢ocuk olarak goriip sadece acemi sansim sa-
yesinde kendilerini sik sik alt ettigimi diistiniiyorlarda.

Alt1 ay gegmeden tiim mal varligimi tiiketmistim. As-
linda oldukga aktif bir yatirrmciydim ve ¢evreme kazanan
olarak iin salmistim. Tahminen tizerimden yiiksek komis-
yonlar kazaniliyordu. Hesabimdaki paray1 az miktarda ar-
tirsam da sonunda hep kaybediyordum. Ne kadar dikkatli
oynasam da yine de kaybetmekten kurtulamiyordum. Ne-

27



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

denini sdyleyeyim size: Oncesinde bucket shop’larda goster-
digim tistlin basari!

Oyunu kendi yolumla ancak fiyattaki dalgalanma-
lar tizerine bahse girdigim bir bucket shop’ta oynarsam
kazanabiliyordum. Banttan gelen fiyatlar1 6zellikle buna
gore okuyordum. Bir hisse senedi aldigimda fiyat1 hemen
oniimdeki tahtada oluyordu. Hatta alim yapmadan once
bile o hisseye 6demem gereken fiyat1 tam olarak biliyor-
dum ve hisseyi ne zaman istersem aninda satabiliyordum.
Herhangi bir tehlikeden kendimi kil pay1 kurtarmay1 basa-
riyordum, ¢linkii neredeyse 1s1k hiziyla hareket edebiliyor-
dum. Bir saniye icinde sansimi denemeye ya da zararim
engellemek adina orada birakmaya karar verebiliyordum.
Ornegin bazen bir hisse senedinin en az bir puan oynaya-
cagindan emin oluyordum. O an a¢ gozlii davranmama
gerek yoktu, bir puanlik bir marj agabilir ve parami1 aninda
ikiye katlayabilirdim ya da yarim puanla yetinirdim. Giin-
de yiiz iki ytiz hisse alip satinca ayin sonunda hig de fena
bir kar sayilmazdi, ne dersiniz?

Bu diizen pratikte sakincaliydi, her ne kadar bucket
shop’un istikrarh sekilde basina gelen biiyiik kayiplara di-
renecek kadar parasi olsa da elbette yine de bunu istemez-
di. Etrafinda siirekli kazanan bir miisteri gormeye taham-
miil edemezdi.

Ne olursa olsun bucket shop’larda alim satim i¢in kusur-
suz isleyen bu sistem Fullerton’in ofisinde gegersizdi. Ful-
lerton’da hisse senetlerini bizzat kendim alip satiyordum.
Sekerin banttaki fiyat1 105 iken ben ii¢ puanlik bir diisiis
olacagini gorebiliyordum. Dogrusunu isterseniz o an bant-
ta goriinen fiyat 105 ise borsa salonundaki gergek fiyat 104
ya da 103 olabiliyordu. Fullerton"un borsadaki ¢alisani be-
nim bin hisse senedi satma talimatimi alincaya kadar fiyat
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daha da diisebiliyordu. Ben de gorevliden rapor alincaya
kadar bin hissemi kagtan kapattigimi bilemiyordum. S6z
gelimi bir bucket shop’ta 3.000 dolar kazanabilecegim islem-
den, borsa ofisinde tek kurus bile kazanamayabiliyordum.
Elbette bu, abartili bir 6rnek olabilir ama su da bir gergek
ki A. R. Fullerton’in ofisindeki bant, alim satim islemim bo-
yunca bana hep ise yaramaz eski hikayeler anlatiyordu ve
ben bunu fark etmiyordum bile.

Sonra iistline bir de satis talimatim yiiksekse bu
da fiyati daha da diisiirme egilimine sokuyordu. Bucket
shop’larda kendi alim satimlarimin piyasaya etkisini hesap-
lamak zorunda kalmazdim. New York'ta ise stirekli kaybe-
diyordum ciinkii buradaki oyun tamamen farkliydi. Bana
kaybettiren; yasalara uygun oynamam degildi, cahilce oy-
namamdi. Bandi iyi okudugum sdylenirdi. Ancak bandi
okumakta uzman olmam beni kurtarmadi. Belki bir borsa
taciri olsam daha basarili olabilirdim. Belli bir islem kala-
baliginda kendi sistemimi benden onceki kosullara hizli-
ca uyarlayabilirdim. Ancak tabii ki simdiki kadar biiytiik
¢apta alim satim yapsaydim kendi islemlerimin fiyatlara
etkisi ytliziinden sistem beni yine ayn1 derecede basarisiz-
liga ugratirdi.

Kisacasi, hisse senedi spekiilasyonu oyununu bil-
miyordum. Bir kismini hatta ¢ok 6nemli bazi kistmlarim
biliyordum, bildigim kisimlar benim igin her zaman g¢ok
degerliydi ancak yine de tiimiinii bilmedigim icin kaybet-
meye devam ediyordum. Sonucta disaridan gelen yeni yet-
me bir borsacinin kazanma sans1 hatta buradan para birik-
tirme sansi nedir ki?

Oyunumda bir seylerin ters gittigini fark etmem uzun
siirmedi ama esas sorunun tam olarak nerede oldugunu
bir tiirlii belirleyemiyordum. Sistemimin kusursuz isledi-
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g1 zamanlar vardi ama sonra birdenbire arka arkaya darbe
yiyordum. Unutmayin, daha 22 yasindaydim, nerede hata
yaptigimi bilmek istemeyip kendi kendimi ¢itkmaza soktu-
gumu da diisiinmeyin, zaten o yasta kimse ¢ok sey bilmez.

Ofistekilerin bana kars1 tavirlar1 oldukga iyiydi. Marj
sartindan dolay1 istedigim kadar biiyiik oynayamiyordum
ama alt1 aydaki aktif alm satimimda yanimda getirdigim
ve orada kazandigim paralarin hepsini bitirmeme, {istiine
uistliik firmaya da birkag yiiz dolar bor¢lanmama ragmen
yaslt A. R. Fullerton ve sirkettekiler bana kars1 ¢ok nazik-
lerdi.

Heniiz ¢ocuk sayilirdim, daha 6nce evimden hig uzak
kalmamistim ve bes parasizdim ama yine de hatanin ken-
dimde degil oyunumda oldugunu biliyordum. Kendimi
agikca ifade edebildim mi bilmiyorum ama borsada oy-
narken asla goziim kararmaz. Hicbir zaman banttan gelen
bilgilere kars1 gelmem. Sonucta borsaya kizarak bir yere
varamazsiniz.

Bir an 6nce tekrar alim satim yapmak igin can atiyor-
dum. Hig vakit kaybetmeden yasl Fullerton’a gidip “A. R.,
bana bes ytiiz dolar borg verir misiniz?” diye sordum.

“Nigin lazim?” diye sordu.

“Ihtiyacim var.”

“Nigin peki?”

“Marj igin elbette.”

“Bes ytiz dolar?” deyip kaglarini catt1. “Biliyorsun sen-
den %10’luk bir marjla oynamani talep ediyorlar, bu da ytiz
hisse i¢in bin dolar eder. En iyisi ben sana kredi vereyim.”

“Hayir,” dedim. “Kredi istemiyorum. Firmaya zaten
borcum var. Sizden istedigim bana bes ytiz dolar borg ver-
meniz, bu parayla hemen gidip ise koyulacagim, sonra da
geri dontip size borcumu 6deyecegim.”
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“Bunu nasil yapacaksin?”

“Bir bucket shop’a gidip alim satim yapacagim.”

“Burada yap alim satimini.”

“Hayir, bu ofisteki oyunlarin iistesinden gelebilece-
gimden heniiz emin degilim ama bucket shop’larda kaza-
nacagimdan eminim. Ben onlarin oyunundan anliyorum.
Orada nerede hata yaptigimi anlayabiliyorum.”

Sonunda paray1 vermeyi kabul etti, onlarin deyimiyle
“bucket shop’larin korkulu riiyas1” olan ben, tiim birikimimi
kaybettigim o ofisten ¢ikip gittim. Eve geri donemezdim
¢linkii oradaki bucket shop’lar benimle is yapmay1 kabul et-
mezdi. New York zaten s6z konusu bile degildi, ¢iinkii o
donemde orada islem yapan herhangi bir bucket shop yok-
tu. Soylediklerine gore 18901arda Broad Street ve New Street
bu diikkanlarla doluymus ama tam ihtiyacim oldugunda
ortada hicbiri kalmamisti. Ben de biraz diistindiikten sonra
St. Louis’e gitmeye karar verdim. Orada, orta bat1 boyunca
biitiin biiyiik isleri yiriiten iki bucket shop oldugunu duy-
mustum. Kar oranlar1 devasa olmaliydi. Her sehirde diizi-
nelerce subesi vardi. Gergekten islem hacimleri bakimin-
dan doguda onunla karsilastirilabilecek bir firma olmadig:
sOyleniyordu. Kapilar1 herkese agikt1 ve en iyi yatirimcilar
burada hi¢ kusku duymadan alim satim yapiyordu. Bir
tanidigim bu firmalardan birinin sahibinin ticaret odasi
asbagkani oldugunu bile sdylemisti ama bu firma St. Lou-
is'de degildi herhalde. Her neyse, burasi benim New York
Borsas tiyesi A. R. Fullerton & Co’da marj olarak kullanabi-
lecegim hisseleri geri getirmek adina bes yiiz dolarimi alip
gittigim yerdi.

St. Louis’e varinca otele yerlestim, yikandim ve hemen
ardindan kendime uygun bir bucket shop aramak icin disar1
¢iktim. Bunlardan biri J. G. Dolan Company, digeri de H. S.
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Teller& Co. idi. Buralarda para kazanacagimi biliyordum.
Her seyi kuralina uygun yapacaktim, dikkatli ve tedbirli
oynayacaktim. Tek korkum birinin beni taniyip kim oldu-
gumu agik etmesiydi, ¢iinkii tilkedeki tiim bucket shop’lar
“Caylak Borsact’nin tiniinii duymustu. Buralar kumarha-
ne gibidir, profesyonellerin tiim dedikodular1 agizdan ag-
za yayilir.

Dolan’in yeri Teller’dan daha yakin oldugu icin ben de
ilk oraya gittim. Onlar iiniimii duyup beni bagka bir yere
postalamadan, burada birkag¢ giin is yapmama izin vere-
ceklerini umuyordum. Igeriye adimimi attim. Devasa bii-
ylikliikteydi ve tahminen ayakta durmus fiyatlara goz atan
en az iki yiliz miisteri vardi. Bu benim igin iyiydi ¢tlinkii o
kalabalikta fark edilmeme sansim daha fazlaydi. Durup fi-
yat tahtasini izledim ve sonunda ilk oyunum igin kendime
bir hisse senedi se¢inceye kadar onlar1 dikkatle inceledim.

Saga sola bakindim ve paranin yatirihp makbuzun
alindig1 pencerenin yanindaki giseyi buldum. Gisedeki
gorevliyle goz goze geldik. Ona dogru ytirtiytlip “Pamukla
bugdaymn alim satimi buradan mi1 yapiliyor?” diye sordum.

“Evet evlat.”

“Peki hisse senedi de alabilir miyim?”

“Paran varsa tabii ki.”

“Param var, hem de fazlasiyla,” dedim bdbiirlenen bir
¢ocuk gibi.

“Demek paran var,” dedi giiliimseyerek.

“Yiiz dolara ne kadar hisse senedi alabilirim?” diye
sordum hafif kizgin bir surat ifadesiyle.

“Yiiz hisse alabilirsin, tabii ki ytiz dolarin varsa.”

“Yiiz dolarim var. Elbette var, hatta iki yiiz dolarim
bile var!”

“Hadi canim!”
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“Sen bana oradan iki yiiz hisse al,” dedim hizlica.

“Iki yiiz ne hissesi?”

Sesi ciddilesmisti. Artik is konusuyorduk.

Tekrar tahtaya baktim ve sanki o an akillica bir tahmin-
de bulunmaya calistyormus gibi, “Iki yiiz Omaha,” dedim.

“Tamam,” dedi. Parami alip saydi ve sonra da makbu-
zu hazirlamaya baslad.

“Isim?”

“Horace Kent.”

Makbuzu verdi ve ben de fiyattaki gelismeleri izleyen
miisterilerin yanina gidip aralarina oturdum.

Fiyatlar hizli hareket ediyordu. Giin iginde birkag kez
alim satim yaptim. Ertesi giin de yine ayni sekilde gecti.
Iki giin icinde 2.800 dolar kar elde ettim ve o haftay1 ora-
da tamamlamama izin vermelerini umuyordum. Bu hizla
gidersem durum benim igin ¢ok da kotii olmazdi. Sonra
gidip diger bucket shop’ta da ayn1 performansi gosterir ve
orada da benzer sans1 yakalarsam New York’a cebimde to-
marla parayla donebilirdim.

Uctincii glinlin sabahinda, biraz ¢ekingen tavirla bes
yiiz dolarlik B. R. T. hissesi almak i¢in yine pencerenin ya-
nindaki giseye geldigimde gorevli bana, “Mr. Kent, patron
sizinle goriismek istiyor,” dedi.

Oyunun sona erdigini anladim. Ancak yine de sor-
dum. “Ne hakkinda goriismek istiyor?”

“Bilmiyorum.”

“Nerede kendisi?”

“Blirosunda. Su tarafta.” diyerek bir kapiy: isaret edi-
yordu. Gidip biirosundan igeriye girdim. Dolan masasinin
basinda oturuyordu. Sandalyesinin etrafinda dondii. “Bu-
yurun oturun Livingston.”

Gosterdigi sandalyeye oturdum. Son umudum da bu-
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harlasip u¢gmustu. Kim oldugumu nereden 6grendigini bil-
miyordum, belki de otele giris kaydimdan 6grenmislerdi.

“Benimle neden goriismek istediniz?”

“Dinle delikanli, sana higbir sekilde kars1 degilim, ta-
mam mi1? Hem de hig. Beni anliyor musun?”

“Hay1r, anlamiyorum.”

Déner sandalyesinden kalkt. Iriyar1 kalipli bir adam-
di. “Buraya gelir misin Livingston?” diyerek kapiya yonel-
di. Kapiy1 act1 ve bana biiyiik salondaki miisterileri goster-
di. “Gortiyor musun?”

“Neyi goriiyor muyum?”

“Su adamlari. Onlara bir bak evlat. Onlardan tig yiiz
tane var. Ug yiiz yolunacak kaz! Beni ve ailemi besleyen
ii¢ yliz enayi! Sonra sen kalkip geliyorsun ve iki giin igin-
de benim iki haftada bu {i¢ yliz adamdan yoldugumdan
daha fazlasin1 kazaniyorsun. Bu is boyle olmaz. Sana kars:
oldugumdan degil. Kazandigin kadar1 buyur senin olsun.
Ama daha fazlasin1 bekleme. Artik sana buradan ekmek
¢gkmaz.”

“Neden, ama ben...”

“Tartisma bitmistir. Seni iki giin 6nce geldigin giin
gordiigiimde de zaten goziim tutmamisti. Hem de hi¢. Nu-
marani ¢cakmistim aslinda. O budalay1 yanima ¢agirdim.”

Parmagiyla gisedeki suglu buldugu gorevliyi isaret
etti. “Ve senin ne yaptigini sordum, durumu bana anla-
tinca ona dedim ki ‘O ¢ocugu goziim hi¢ tutmadi. Sanki
bir seyler ¢eviriyor!” O mankafa da bana, ‘Ne ¢evirebilir ki
patron! Ad1 Horace Kent, uzun pantolon giyen hevesli bir
oglan ¢ocugu iste. Bence bir numarasi yok!” dedi. Ben de
ustiine gitmedim. O lanet olasi beni 2.800 dolardan etti.
Sana herhangi bir garezim yok delikanli. Ancak artik ka-
samiz sana kapal1.”
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“Bakin, ama ben...” diye soze baslamisken bitirmeme
dahi miisaade etmedi.

“Asil sen bak Livingston. Hakkinda ¢ok sey duydum.
Ben parami bakirci enayilerin bahisleri tizerinden kazani-
yorum ve sen buraya ait degilsin. Simdiye kadar kazandik-
larinda s6ziim yok, onlar senindir, al ve git. Ancak daha
fazlasina g6z yumamam. Artik senin kim oldugunu biliyo-
rum. Simdi bas git buradan evlat!”

2.800 dolar karla Dolan’in ofisinden ayrildim. Teller'in
ofisi de ayni bloktaydi. Teller'in ¢ok zengin bir adam ol-
dugunu, ayn1 zamanda birgok bahis salonu islettigini 6g-
renmistim. Onun bucket shop’una gitmeye karar verdim.
Az bir yatirimla baglay1p yavas yavas bin hisseye ¢cikmanin
mi1 yoksa biiytiik riskle oyuna baglamamin mi daha akailli-
ca olacagini diisiiniiyordum. Biiyiik oynarsam bir giinden
fazla alim satim yapamayabilirdim ger¢i. Bunlar zarar et-
meye basladiklarinda hemen akillaniyorlardi, bu ytizden
bin hisse B. R. T. almak istemedim. Ondan dort bes pu-
anlik kar yakalayacagimdan emindim ama benden kusku
duyarlarsa ya da bu hisse senedinde uzun pozisyonda ¢ok
fazla miisteri olursa burada alim satim yapmama izin ver-
meyebilirlerdi. O yiizden baslangicta fazla acilmadan alim
satim yapmamin ve kiiciikten baglamamin belki de benim
icin daha iyi olabilecegini diisiindiim.

Buras1 Dolan’in ofisi kadar biiyiik bir yer degildi ama
daha zevkli dosenmisti ve goriiniise gore miisterileri de
daha kaliteliydi. Bu her hususta bana uygundu ve ben de
fikrimi degistirip 1.000 adet B. R. T. almaya karar verdim.
Uygun giseyi bulup gorevliye sordum. “B. R. T. almak isti-
yorum da limit nedir acaba?”

“Belli bir limit yok. Paraniz varsa dilediginiz kadar
alabilirsiniz.”
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“O halde 1.500 hisse istiyorum.”

Gorevli makbuzu yazarken ben de clizdanimdaki pa-
ralar1 ¢ikardim.

Sonra aniden kizil sagh bir adamin gisedeki gorevliyi
sertce kenara ittigini gordiim. Bana dogru egildi.

“Hey Livingston, sen Dolan’a geri don. Seninle is yap-
mak istemiyoruz.”

“Makbuzumu alana kadar izin verin hi¢ degilse, sade-
ce biraz B. R. T. almigtim.”

“Buradan makbuz falan alamazsin.”

Bu arada gorevliler de basimiza {istismiis, bana baki-
yorlardi. “Sakin bir daha buraya is i¢in gelme. Seninle is
yapmiyoruz. Beni anladin m1?”

Sinirlenmemin ya da tartisma ¢ikarmamin anlami
yoktu, ben de otele geri dondiim, oda parasin1 6dedim ve
New York’a giden ilk trene atladim. Moralim bozulmustu.
Cebime biraz para girsin isterken o Teller denilen adam bir
tek islem yapmama bile izin vermemisti.

New York'a dondiim, Fullerton’a bes yiiz dolarini 6de-
dim ve St. Louis'de kazandiklarimla yeniden alim satim
yapmaya basladim. Iyi ve kétii dénemlerim oluyordu ama
hi¢ degilse zarar etmiyordum. Nihayet cogu seyi 6gren-
mistim, borsa spekiilasyonu oyununun Fullerton’un ofisi-
ne alim satim yapmaya gitmeden once diisiindiigtimden
¢ok daha fazlas1 oldugunu anlamistim. Gazetenin pazar
ekindeki bulmacalar1 ¢6zmeden birakmayan bulmaca deli-
lerinden biri gibi olmustum. Bulmaca delisi insan, bulma-
canin tamamini ¢6zmeden i¢i rahat etmez ya hani, benim
de onun gibi kendi bulmacamin ¢6ziimiinii bulmadan i¢im
rahat etmiyordu. Artik bucket shop’larda alim satim yap-
makla isimin bittigini diistintiyordum. Oysaki yanilmis-
tim.
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New York’a dondiikten yaklasik iki ay sonra Fuller-
ton"un ofisine yaglh bir adam ¢ikageldi. A. R.'nin eskiden
tanidigiydi. Biri bana onlarin bir zamanlar ortak oldugu-
nu ve ortak yarig atlarina sahip olduklarmi soyledi. Belli
ki adamin ge¢miste daha giizel giinleri de olmustu. Beni
McDevitt adindaki bu adamla tanistirdilar. Etrafindakilere
St. Louis’deki dolandirici batili bir at yarisi ¢etesinden bah-
sediyordu. McDevitt'nin soyledigine gore bu cetenin bagi
da bahis salonu sahibi Teller adindaki biriydi.

“Hangi Teller?”

“H.S. Teller.”

“Tantyorum o diizenbaz1.”

“Hig iyi birine benzemiyor.”

“Hem de hi¢. Ayrica ondan dctimii almam gereken bir
mevzu var.”

“Nasil yani?”

“Bu tiir adamlarla hesaplasmanin tek yolu onlarin
ceplerini bosaltmaktir. Belki ona simdi St. Louis’de doku-
namiyorum ama elbet bir giin bunu yapacagim.”

Sonra da McDevitt'e basimdan gegenleri anlattim.

“Aslinda,” dedi yash Mac. “Adam once burada, New
York’da bir is kurmaya calist, beceremeyince de Hoboken'da
bir yer agt1. Soylentiye gore orada istedigin kadar oynaya-
biliyormussun, limit yokmus ama miisterileri yolunmus
tavuk gibi ortada birakiyorlarmis.”

“Nasil bir yermis burasi1?”

Bahis salonunu kastettigini diistiniiyordum.

“Bucket shop.”

“Acik olduguna emin misin?”

“Evet, birkag arkadasimdan ¢yle duydum.”

“Ama bunlar sadece sdylenti. Su acgik olup olmadigini
gidip kendin gorebilir misin, ayrica birinin en fazla kag pa-

37



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

rayla alim satim yapmasina izin veriyorlarmis 6grenebilir
misin?”

“Olur tabii ki evlat. Yarin sabah gider bizzat kendim
goriliriim, sonra da gelip sana gordiiklerimi anlatirim.”

Oyle de yapti. Teller artik biiyiik oynuyordu ve alabil-
digi her seyi ele geciriyordu. Giinlerden cumaydi. Borsa
biitiin hafta yukar1 yonlii seyretmisti, unutmayn ki bu yir-
mi y1l onceydi, cumartesi giinti banka hesaplarmin fazla
rezervlerinin biiylik oranda artacagini tahmin etmek ¢o-
cuk oyuncagiydi. Bu durum, biiyiik araci firmalarin piya-
saya atlay1p kiiglik komisyoncularin hesaplarin silkeleme-
lerini denemek icin onlara iyi bir bahane sunuyordu. Alim
satimin son yarim saatinde, 6zellikle o giin aktif olan hisse
senetlerinde olagan tepkiler olacakti. Bunlarin arasinda
elbette Teller'in miisterilerinin uzun pozisyonda olduklar1
hisse senetleri de olacakt1 ve firma da bu hisselerin arasin-
daki kisa pozisyon satiglarin1 gormekten epey memnun
olacakti. Tki yonde de onlar1 avucumun igine almaktan
daha giizel bir sey olamazdi, birer puanlik marjlarla tere-
yagindan kil ¢eker gibi yapacaktim bunu!

O cumartesi sabah1 Teller'in Hoboken’daki yerinin izini
stirdiim. Miisteri salonunu gosterisli bir fiyat tahtas: ve bir
siirii giseyle donatmislardi. Bir de etrafi kolacan eden gri
tiniformali bir 6zel giivenlik gorevlisi bulunuyordu. Salon-
da yaklasik yirmi bes miisteri vardi.

Miidiiriiyle konugsmaya bagladim. Benim icin ne ya-
pabilecegini sordu, ben de “Hicbir sey,” dedim, Oylesine
sohbet etmeye basladik. Insanin at yarislarinda istedigi
kadar yatirip olasilik dahilinde birkag¢ dakika i¢inde daha
fazla para kazanabilecegini, hisse senetlerinde ise {i¢ kurus
kazanmak icin belki de giinlerce beklemesi gerektigini soy-
ledim. O da bana borsa oyunlarinin ne kadar daha giivenli
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oldugunu, sanki Menkul Kiymetler Borsasinda alim satim
yapan siradan bir brokermis gibi miisterilerinden bazilari-
nin ne kadar daha fazla kazandigini, sadece biiyiik ¢apta
alim yapanlarin onlar1 tatmin edecek kadar biiyiik para-
lar kazanabilecegini anlatti. Herhdlde dogruca bahisciye
gidecegimi diislinmiistii. Parami at yarislarina kaptirma-
dan 6nce kendi paylarini ¢ikarmak istiyorlardi. Bu ytizden
bana acele etmem gerektigini, borsanin cumartesi giinleri
saat 12'de kapandigini soyledi. Boylece 6gleden sonray1
diger isteklerime ayirabilirdim. Hatta dogru hisseleri se-
cersem at yarislarinda oynayacak daha fazla paraya sahip
olabilirdim.

Ona inanmiyormus gibi baktim, o da tepemde ugul-
damayz siirdiirdii. Durmadan saati kolluyordum. Saat tam
11.15'te “Tamam,” dedim ve ona cesitli hisse senetlerinden
satis emirleri vermeye basladim. Clizdanimdan iki bin do-
lar nakit para gikardim. Sevingten gozleri fal tas1 gibi acil-
mistl. Bana ¢ok para kazanacagimdan emin oldugunu ve
oraya daha sik gelmemi umdugunu soyledi.

Her sey planladigim gibi gitmisti. Yatirrmcilar hisse
senetlerini zarar etmemek igin ellerinden ¢ikariyorlards,
cogu satis emri tek tek eriyordu ve sonucunda haliyle fi-
yatlar diistii. Ben islemlerimi borsa kapanisinin son bes
dakika 6ncesinde sonlandirmistim.

Kazandigim para toplamda 5.100 dolardi. Parami al-
mak icin giseye gittim.

“Gegerken ugramam ¢ok iyi oldu,” dedim miidiire ve
makbuzlarimi uzattim.

“Sey, tamamini simdi 6deyemem ama. Bu kadar ka-
zanacagini ummazdim. Pazartesi sabahi sz, hepsini vere-
yim.”

“Tamam ama Once kasada ne varsa alirim.”
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“Once su kiiciik oynayan yatirimcilarin parasii 6de-
meme izin ver. Sonra da sana ilk yatirdigin kadarini, iistii-
ne de kasada kalan paray1 6deyeyim. Simdi diger makbuz-
lar1 6deyinceye kadar bekle.”

Oyle yaptim, kazananlara paralar1 6deninceye kadar
bekledim. Paramin giivende oldugundan emindim. Firma
bu kadar iyi is yaparken Teller'in sdziinden cayacagini san-
miyordum. Soziinii tutmasa bile kasada kalanlar1 almaktan
baska daha iyi bir secenegim var miydi? Iki bin dolarimy,
tizerine de kasada kalan sekiz yiiz dolar1 aldim. Pazartesi
sabahi burada olacagimi sdyledim. O giin paranin elimde
olacagina dair yemin etti.

Pazartesi saat 12’den once Hoboken’a vardim. Miidii-
riin, Teller'in bana Dolan’a defolup gitmemi soyledigi giin
St. Louis ofisinde gordiigiim bir adamla konustugunu gor-
diim. Adami goriince miidiiriin merkez ofise telgraf cekip
durumu anlatti$ini, onlarin da olay1 aragtirmasi igin birini
gonderdigini hemen anladim. Sonugta sahtekarlar kimse-
ye guivenmez.

“Paramin kalanini almaya geldim,” dedim miidiire.

“Bahsettiginiz adam bu mu? diye sordu St. Louisli de-
likanli.

“Evet,” dedi mudiir ve cebinden bir avug sar1 zarf ¢i-
kard.

“Bekle!” dedi St. Louis’li adam ve bana dondii. “Livin-
gston, sana artik bizden is ¢tkmayacagini sdylemedik mi?”

“Once parami verin,” dedim miidiire ve o da 2.000 do-
larin tizerindeki paralar: sokiildii, dort bes yiizliik, ii¢ de
ylizliik banknot ¢ikarip verdi.

“Ne diyordunuz?” dedim St. Louis'liye.

“Sana bir daha bizim mekanlarimizda oyun oynamani
istemedigimizi sOylemistik.”
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“Evet, ben de bu yiizden buradayim ya iste.”

“Bir daha sakin geleyim deme. Kaybol hemen!” diye
bagirdi. Gri tiniformali giivenlik gorevlisi tesadiifen olaya
sahit olmus gibi yanimiza geldi. St. Louis’li yumrugunu si-
karak miidiire bagirip ¢agirmaya basladi. “Bu herifi iceri-
ye almadan 6nce bilmen gerekirdi, seni aptal. Adamin adi
Livingston. Daha 0nce sana bu konuda talimat verilmisti.”

“Dinle,” dedim St. Louis’li adama. “Buras1 St. Louis
degil. Patronunun Belfast'li cocuklara yaptig1 hileyi burada
yapamazsin.”

“Bu ofisten uzak dur dedim sana! Burada islem yapa-
mazsin!” diye bagirip ¢agiriyordu.

“Ben burada islem yapamazsam kimse yapamaz. Bu-
rada sizin bu tiir alavere dalaverelerinize yer yok.”

St. Louislinin ses tonu aninda degisiverdi. “Bak evla-
dim,” dedi telas i¢inde. “Bize bir iyilik et. Mantikl1 diisiin!
Bizim her giin bu zarar1 kargilayacak giiciimiiz yok. Patron
senin kim oldugunu duyunca siniri tavan yapacak zaten.
Biraz insafa gel Livingston!”

“Tamam, daha insafli olacagim,” diye s6z verdim.

'/I

“Mantikli davran olur mu? Tanr1 agskina buradan uzak
dur! lyi bir baglangig yapmamuz igin bize sans ver. Heniiz
buralarda yeniyiz. Tamam mi?”

“Bir dahaki gelisimde bu denli kiistahga tavirlarla kar-
silasmak istemem,” dedim. Ben ¢ikarken St. Louis’li adam
miidiirle hararetli sekilde hizli hizli konusuyordu. Bana
karg1 St. Louis’deki tavirlarina karsilik onlardan epey para
koparmistim. Artik daha fazla sinirlenmemin ya da onlar1
tamamen bitirmeye ¢alismamin anlami yoktu. Fullerton’un
ofisine doniip McDevitt’e olan biteni anlattim. Sonra da
uygunsa ofistekilerin kendisine asina olmas1 igin benim
icin Teller'in yerine gidip baslangic i¢in yirmi otuz hisselik
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alimlar yapmasin rica ettim. Boylece ben de iyi bir firsat
yakaladigima inandigimda biiyiik oynamasi igin ona tele-
fonla talimat verebilecektim.

McDevitt’e 1.000 dolar verdim ve o da Hoboken’a gidip
sOylediklerimi yapti. Zamanla oranin diizenli mdiisterile-
rinden biri oldu. Sonra bir giin hisselerden birinin dibe ¢a-
kilmasinin eli kulaginda oldugunu diisiindiim ve hemen
Mac’e haber ugurdum, Mac de satabildigi kadar hisse satt1.
Mac’e avantasini verdikten ve masraflarimi 6dedikten son-
ra o giin cebime kalan 2.800 dolardi, ayrica Mac’in kendi
hesabina da bir miktar oynamadigindan emin degilim.
Aradan bir ay gegmeden Teller, Hoboken subesini kapatti.
Polisin gozii lizerlerindeydi. Orada yalnmizca iki kez alim
satim yapmamiza ragmen onun bile tam karsiligin1 6de-
memislerdi. O donemde ¢ilgin bir boga piyasasina girmis-
tik ve hisse senetleri bir puanlik marjlar silecek kadar bile
tepki gostermiyordu. Tabii ki bu arada biitiin miisteriler
boga piyasasinda olduklarinin bilinciyle oynuyor ve sii-
rekli kazaniyorlardi. Bucket shop’lar iilkenin her yanina ya-
yilmaisti.

Bucket shop’larin oyunu degismisti. Eski moda bucket
shop’larda alim satim yapmak, saygin bir brokerin ofisin-
de spekiilasyon yapmaktan tartismasiz daha avantajliydi.
Bir kere marj, tiikkenme noktasina ulastiginda islem ken-
diliginden kapaniyordu, zarar1 dnlemenin en iyi yolu da
buydu. Yatirdiginiz paradan daha fazlasini kaybetmezdi-
niz, ayrica verdiginiz islem emirlerinin uygulanmamasi ya
da buna benzer bir tehlikeyle karsilasma olasiliginiz yoktu.
Duydugum kadariyla New York’taki bucket shop’lar patron-
lariyla birlikte asla batilar kadar liberal degildi. Burada
belli basl hisse senetlerinden elde edilebilecek kar1 iki pu-
anla sinirlandiriyorlardi. Bunlar arasinda seker, Tennesse
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komiirt ve demir de vardi. Bu hisseler on dakika i¢cinde on
puan hareket etmis olsa bile makbuz bagina en fazla iki pu-
anlik kar elde edilebilirdi. Aksi halde miisterinin bir dolar
yatirip karsiliginda on dolar kazanarak ¢ok fazla avantaj
elde edecegini diisliniiyorlardi. Sonrasinda en biiytikleri
de dahil biitiin bucket shop’larin belli hisse senetlerinde is-
lem yapmay1 reddettikleri zamanlar oldu. 1900’de, se¢im
glintinden bir giin 6nce McKinley'in kazanacagi kaginilmaz
olunca tilkedeki hicbir bucket shop miisterilerinin hisse se-
nedi satin almasina izin vermedi. Se¢im bahisleri bire {i¢
oraninda McKinley lehineydi. Pazartesi giinii hisse senedi
satin alarak 3 ila 6 puan arasinda, hatta belki daha fazla
puan kazang elde edilebilirdi. Bryan iizerine bahse girip
hisse senedi satin alan biri kesinlikle iyi para kazanirdi. O
glin bucket shop’lar tiim islem emirlerini reddetti.

Eger bucket shop’lar benimle ¢alismay1 reddetmeselerdi
oralarda alim satim yapmayi asla birakmazdim. O zaman
da hisse senedi spekiilasyonu oyununun, birka¢ puanlik
dalgalanmalar iizerinde oynamaktan daha fazlas1 oldugu-
nu hicbir zaman 6grenemezdim.
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Insanin tiim hatalarindan ders ¢ikarmay1 6grenmesi
uzun zaman alir. Her seyin iki yiizii vardir derler. Ancak
borsanin bir tek yiizii vardir. Borsada ay1 ya da boga sezo-
nunu degil dogru sezonunu yakalay1p oynamak énemlidir.
Bu temel prensibin kafama yerlesmesi, borsa spekiilasyo-
nu oyununun teknik taraflarinin kafama yerlesmesinden
nedense daha uzun stirdii.

Borsada hakli olduklarini kanitlamak igin hayali pa-
ralarla hayali islemler yiiriiterek kendilerini kandiran nice
insanlar oldugunu duydum. Bazen bu hayalet kumarbaz-
lar milyonlarca dolar kazanirlar. Insanin hayal ederek mil-
yoner olmasi kolaydir ne de olsa. Bu durum tipk: ertesi
giin diiello yapacak olan adamin dykiisiine benzer.

Bu oykiide, diielloya sahit olan biri ona, “Keskin ni-
sanc1 misin?” diye sorar.

“Soyle ki,” der diiellocu algak goniillii bir tavirla. “Bir
sarap kadehinin sapini yirmi adim 6teden vurabilirim.”

“lyi glizel de,” der digeri hig istifini bozmadan. “O sa-
rap kadehinin sapimi beynine dolu bir tabanca dayanmis-
ken de vurabilir misin?”

Benim agimdan durum su ki ben diisiincelerimi hayali
paralarla degil gercek paralarimla desteklerim. Kayiplarim
bana geri cekilmek zorunda kalmayacagimdan emin olana
kadar ilerlememem gerektigini ogretmistir. ilerleyemeye-
ceksem de en azindan hi¢ hareket etmem. Bunu, insan hata
yaptiginda daha fazla zarar etmemek igin geri ¢ekilmesin
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anlaminda soylemiyorum. Cekilmeli elbet. Ancak bu du-
rum kararsizliga neden olmamal.

Yasamim boyunca hatalar yaptim ancak para kaybet-
mek bana tecriibe kazandirdi ve yapilmayacaklar listeme
bir¢ok onemli madde ekledi. Birka¢ kez dibi gordiigiim
oldu ama bu higbir zaman benim icin tiimden kayip olma-
d1. Yoksa bugiin hala burada olamazdim. Her zaman bagka
bir secenegim oldugunu biliyordum ve ayni hatay: ikinci
seferinde tekrarlamazdim. Bu konuda kendime giivenim
tamdi.

Bu oyunda kazanacagini uman biri, kendine ve kendi
kararlarma giivenmelidir. Tiiyolara inanmamamin sebebi
budur. Smith’in tiiyolarina dayanarak hisse senedi aliyor-
sam o hisse senedini yine Smith’in tiiyolarina gore satmam
gerekir. Bu da beni Smith’e bagimli kilar. Diyelim ki satma
zamani geldiginde Smith tatilde olursa ne olacak? Olmaz!
Kimse bagkalarimin sdyledigine gore hareket ederek biiyiik
paralar kazanamaz. Tecriibeyle sabit, kimsenin verdigi
tiiyo ya da tiiyolar bana kendi verdigim kararlardan daha
fazla para kazandiramaz.

Benim de oyunu, dogru tahminlerle biiyiik paralar ka-
zanmamu saglayacak kadar akillica oynamay1 6grenmem
bes yilim1 ald1.

Hayal ettiginiz kadar ilging deneyimlerim olmamustir.
Demek istedigim, nasil spekiilasyon yapilacagini 6grenme
siireci zamanla o kadar da dramatik goriinmez. Birkag kez
meteliksiz kaldigim oldu, tabii ki hog bir durum degil ama
ben de Wall Street’te para kaybeden herkes gibi para kay-
bettim iste, digerlerinden farksizdi durumum. Spekiilas-
yon zor ve sikintili bir istir, bir spekiilatoriin de her zaman
isinin baginda olmasi gerekir yoksa kisa siire icinde bagin-
da durabilecegi bir isi de kalmaz.
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Yapmam gereken, Fullerton’daki ilk birkag¢ aksilikten
de bilmem gerektigi gibi, aslinda oldukga basitti: Spekii-
lasyona bagka bir agidan bakmak. Ancak ben bu oyun
hakkinda bucket shop’larda 6grendigimden fazlasin bilmi-
yordum. Bucket shop’larda oyunu alt ettigimi zannederken
gercekte sadece diikkani alt ediyordum. Ayni zamanda
bucket shop’larda alim satim yaparken fiyat okuma becerim
gelismisti ve hafizam oldukga giliclenmisti. Aslinda bu iki
ozellik de bende dogustan vardi. Yatirimci olarak borsada-
ki ilk basarilarimi onlara borgluyum, bilgilerime ya da akli-
ma degil. Ciinkii o zamanlar zihnim egitilmemisti, oldukgca
cahildim. Oyunu onu oynarken 8grendim. Ogrenirken de
az cile cekmedim.

New York'taki ilk glinlerimi hatirliyorum. Bucket
shop’larin beni nasil reddettiklerini ve bunun beni saygin
araci firmalarla alim satim yapabilmem igin nasil arayisa
yonlendirdigini daha 6nce anlatmigtim. Yatirim igin ilk git-
tigim ofisteki ¢ocuklardan biri New York Menkul Kiymet-
ler Borsasi tiyesi Harding Brothers adina galisiyordu. Sabah
saatlerinde New York’a gelmistim, ayni1 giin saat 13.00’den
once firmada hesap agmistim ve alim satim yapmaya ha-
zirdim.

Burada alim satim yaparken bucket shop’larda yapti-
g1min aynisini yapiyordum ve bu benim igin ¢ok dogaldi.
Bucket shop’larda dalgalanmalar tizerine tahmin ytiriitiiyor,
kiiciik fiyat degisimlerini takip edip yakaliyordum. Kimse
bana aralarindaki esas farkliliklar1 anlatmiyor, beni diizelt-
miyordu. Biri kalkip da yontemimin burada ise yaramaya-
cagini soyleseydi bile yine de emin olmak i¢in denerdim.
Hata yaptigima sadece tek sey ikna edebilir beni, o da para
kaybetmek. Hakli olduguma da ancak para kazandigimda
ikna olurum. Iste benim i¢cim spekiilasyon budur.
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O giinlerde borsa en hareketli giinlerini yasiyordu, pi-
yasa ¢ok aktifti. Bu durum insani her zaman havaya sokar.
Ben de kendimi evimde hissediyordum. Oniimde eski dos-
tum fiyat tahtas: duruyordu, daha on bes yasima gelme-
misken onun dilini konusmay1 6grenmistim. Tk calistigim
ofisteki yaptigim isin aynisin1 yapan kiigiik bir ¢ocuk var-
d1. Fiyat tahtasimna bakan, bandin yaninda fiyatlar: yiiksek
sesle bildiren ve birbirleriyle borsa hakkinda konugan eski
tip miisteriler de vardi. Makinelerin hepsine asinaydim.
Atmosfer, benim Burlington’da borsadan ilk kazancim olan
3,12 dolar kazandigim giinden beri siiregelen atmosferin
aynusiydi. Bant ayn1 bant, borsacilar ayni tip borsacilar,
dolayisiyla oyun ayni oyundu. Ve unutmayin, sadece 22
yasindaydim. Oyunu A’dan Z’ye bildigimi saniyordum.

Fiyat tahtasini izledim ve bir hisse senedini goziime
kestirdim. Istedigim yonde seyrediyordu. 84'ten yiiz hisse
aldim. Yarim saatten az bir siire i¢inde 85’ten sattim. Son-
ra yine goziime kestirdigim bir hisse senedi daha gordiim,
aymn seyi tekrar yaptim. Cok kisa siire i¢inde 3/4 puan net
kar ettim. Giizel baslangig¢ sayilirdi, degil mi?

Su sozlerimin altini ¢izin: Unlii bir menkul kiymetler
borsasi aract kurumunun miisterisi olarak ilk giintimde sa-
dece ilk iki saat iginde 1.100 hisse senedi alip sattim. Giiniin
sonunda ise tam 1.100 dolar zararim vardi. Yani bunun an-
lam1 daha ilk girisimimde neredeyse sermayemin yarisinin
elimden ugup gitmesiydi. Ustelik baz1 yatirimlarimdan kar
saglamama ragmen durum bu sekildeydi. Giinii toplamda
1.100 dolar kaybederek kapamistim.

Bu beni telaglandirmadi, ¢iinkti hala kendimde bir
hata goremiyordum. Hamlelerim yeterince dogruydu ve
Cosmopolitan’da alim satim yapsaydim herhalde daha faz-
la zarar ederdim. Sistemim olmas: gerektigi gibi degildi,
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elimden buharlasip giden 1.100 dolarimin bana gosterdigi
buydu. Ancak sistemi yiiriiten kisi, yani ben saglam oldu-
gum siirece endiseye mahal yoktu. Sonugta 22 yasinda bi-
rinin bu kadarcik cehaletini de mazur gormek gerekirdi.

Birkag giin sonra kendi kendime, “Bu yontemle bura-
da daha fazla alim satim yapamam. Banttan gelen bilgiler
olmas: gerektigi kadar yardimci olmuyor bana burada,”
dedim. Bunu bildigim halde nedense bu isin ayni sekilde
ylriimesine izin verdim, ayni yontemle alim satim yapma-
ya devam ettim. Bu yontemle kar ettigim giinlerim olsa da
sonunda paramin hepsini titkettim. Yagh Fullerton’a gidip
bana bes ytiiz dolar ateslemesini istedim. Sonra, size 6nce-
den de soyledigim gibi, St. Louis’e geri geldim ve oradaki
bucket shop’lardan epey para kazandim, orada hep kazani-
yordum zaten.

Daha dikkatli oynadim ve bir siireligine durumu to-
parladim. Kolay para kazanmaya basladik¢a yasam ko-
sullarim da oldukga iyilesti. Bir¢ok arkadas edindim ve
onlarla iyi vakit gegirmeye basladim. Daha 23’tinde bile
degildim, New York’ta tek bagimaydim, ciizdanimda ko-
lay kazanilmis para ve yliregimdeki inangla artik borsay1
¢ozliyordum.

Artik borsadaki islemlerimin gecikme siirelerini de
g0z Oniine aliyordum ve daha tedbirli hareket ediyordum.
Ama hala banda bagliydim, hala genel prensipleri yok sa-
yiyordum, boyle yaptigim siirece de oyun oynama siste-
mimde yaptigim esas hatay1 belirleyemiyordum.

1901 yilinda borsanin biiyiik bir patlama yasadig: do-
neme girdik ve ben de bu donemde yasima gore oldukga
iyi paralar kazandim. O zamanlar1 hatirlar mismiz? Ame-
rika esi benzeri gortilmemis bir refah igindeydi. Sadece
sanayi kuruluslarinin birleserek sermayelerinin bir araya
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toplandig1, bunun o zamana kadar sahip oldugumuz her
seyi yenecek giicte oldugu bir donem degildi, ayn1 zaman-
da halkin kendini deli gibi borsaya kaptirdig: bir donemin
de baslangiciyda.

Duydugum kadariyla eski parlak donemlerde Wall
Street'in 250.000 hisse senedinin alinip satildigi, 25 mil-
yon dolarlik hissenin el degistirdigi giinlerle oviindiigi
zamanlar olmustu. 1901’de ise bir giinde {i¢ milyon hisse
senedinin alinip satildig1 zamanlar oldu. Herkes bir sekil-
de yolunu bulup para kazaniyordu. Celik sanayicileri seh-
re akin etti. Bu milyonerler paraya, sarhos denizcilerden
daha fazla 6nem vermiyordu. Onlar: tatmin eden tek sey
borsa oynamakti. Wall Street'in daha once gormedigi en
biiylik oyuncular o dénemde ortaya ¢ikti. “Milyon dolar-
lik bahsiyle” {inlii John W. Gates, arkadaslar1 John A. Drake,
Loyal Smith ve digerleri; ellerindeki gelik hisselerinin bir
kismini satarak parasiyla o devasa Rock Island hisselerinin
bliytik ¢ogunlugunu agik piyasada satin alan Reids-Lee-
ds-Moore grubu; Schwab, Frick, Phipps ve Pittsburgh’lular ve
bagska zamanlarda biiyiik borsaci sinifina girebilecek ama
bu karmasada isimleri kaybolup gitmis sayisiz yatirimci.
Insanlar piyasadaki tiim hisselerden istedikleri kadar alim
satim yapabiliyordu. Keene ABD celik hisseleri i¢in bir pi-
yasa olusturmustu. Bir broker birkag dakika iginde ytiz bin
hisse senedi satmisti. Ne muhtesem zamanlardi! Ne kar
etmistik ama... Ustelik hisse senedi satislarina ayrica vergi
de 6demiyorduk. Sanki bugtinler hi¢ bitmeyecekmis gibi
gortniiyordu.

Haliyle bir siire sonra etraftan bircok felaket sdylenti-
si geliyordu. Borsanin eski miidavimleri, kendilerinin di-
sinda herkesin ¢ildirdigini iddia ediyordu. Fakat onlarmn
disinda herkes para kazaniyordu. Bu ilerleyisin bir yerde
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duracagini ve “Oniine gelen hisseyi satin alma” ¢ilginl-
ginin bir yerde son bulacagini elbette ben de biliyordum,
dolayisiyla ben de hisse almay1 biraktim ve hisselerimi el-
den ¢ikarma yoluna gittim. Ancak hisselerimi sattikca za-
rar ediyordum ve elimi ¢abuk tutmasaydim bir y1§in daha
zarar edecektim. Durmam gereken zamani iyi tahmin et-
meye ve giivenli oynamaya galistyordum ama hisse senedi
alip kisa pozisyonda satis yaptigimda yine bir miktar zarar
ediyordum. Gengligimde bile ne kadar biiyiik oynadigimi
diistintirseniz borsadaki patlamadan o kadar da fazla kar
etmedigimi goriirsiiniiz.

Her seye ragmen elimden eksik etmedigim bir hisse
vardi ki o da Northern Pacific’ti. Bant okuma becerim bu-
rada ¢ok isime yariyordu. Hisse senetlerinin ¢cogu yerinde
sayarken bu hisse senedi sanki yiikseldikge yiikseliyordu.
Adi ve imtiyazli" Northern Pacific hisse senetlerinin Kuhn-Lo-
eb Harriman grubu tarafindan diizenli olarak alindigini ar-
tik biliyorduk. Elimde yaklasik bin adet adi Northern Paci-
fic hissesi vard1 ve ofistekilerin tavsiyesine ragmen bunlar1
elden ¢ikarmiyordum. Fiyat 110'a ¢iktiginda otuz puanlik
kar yakalamistim ve artik hisseleri elimden ¢ikarabilirdim.
Bu benim brokerdeki hesabimin tam 50.000 dolara ¢ikmasi
demekti ki bu para bugiine kadar biriktirebildigim en bii-
ylik paraydi. Daha birkag ay dnce ayni ofiste her kurusunu
kaybetmis biri i¢in hi¢ de fena bir miktar sayilmazdi.

Hatirlarsamiz Harriman grubu Morgan ve Hill'e, Bur-
lington - Great Northern - Northern Pacific’'ten hisse alma
niyetlerini bildirmisti. Morgan da once Keene’e 50.000 N.P.
hissesi satin alma talimat1 vermis, boylece hisselerini artir-

* Adi hisse senetleri, sahiplerine esit haklar taniyan siradan hisse se-

netleridir. Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine kar payma katil-
ma, oy hakki, riichan hakk: ve benzeri bazi ayricalikli haklar sagla-
yan hisse senetleridir.
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maya ¢alismisti. Keene’'nin Robert Bacon’a 150.000 hisse alim
emrini verdigini, bankerlerin de bu emri yerine getirdigini
duymustum. Keene, brokerlerinden biri olan Eddie Nortonu
N.P. yatirnmailar1 arasma gondererek 150.000 hisse aldir-
misti. Tahminen bunu diger emirler izlemisti. 50.000 his-
selik bir alim emri daha gergeklesmis ve derken iinlii kose
kapmaca baglamisti. 8 Mayis 1901’de borsa kapandiginda
biitiin diinya artik finansal devler savaginin bagladigini bi-
liyordu. Ulkede bu tiir iki sermaye kombinasyonu bir daha
hig kars: karstya gelmedi. Harriman Morgan’a karsi, yerin-
den kipirdatmas: olanaksiz bir cisimle karsilasan kars: ko-
nulamaz bir giig!

9 Mayis sabahina ciizdanimda 50.000 dolar nakit ve
sifir hisse senediyle uyanmistim. Soyledigim gibi ne za-
mandir yeni alim yapmiyordum ve sonunda bir sans daha
yakalamistim. Ne yasanacagini adim gibi biliyordum. Fi-
yatlarda ¢ok biiyiik bir kirilma yasanacak, bu da miikem-
mel alim firsatlar1 doguracakti. Ardindan borsa hizlica to-
parlanacak ve alim firsatini1 dogru kullananlar biiyiik kar-
lar elde edecekti. Bunu ¢6zmek igin Sherlock Holmes olma-
ya gerek yoktu. Hisseler yiikselip diiserken biz de onlar1
uygun zamanda alip satarak biiyiik paralar kazanacagimiz
firsat1 yakalayacaktik.

Her sey ongordiigiim sekilde gelisti. Yiizde yiiz hak-
liydim ama elimdeki paranin her kurusu yok olup gitmisti!
Olagandis: bir durumla karsilasmistim. Zaten bu olagan-
dis1 seyler de yasanmasa insanlarin arasinda bir farklilik
olmazdi, dyle olunca da hayatin bir eglencesi kalmazdi.
Borsa oyunu toplama ve ¢ikarmadan olusan basit bir isle-
me doniisiirdii. Hepimiz ayni tip diisiinen muhasebeciler
ordusu haline gelirdik. Insanin zekasini gelistiren sey tah-
mindir. Sadece dogru tahmin etmek i¢in ne yapmasi gerek-
tigini diistinmesi yeterlidir.
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Bekledigim gibi piyasa kayniyordu. Islem hacmi ¢ok
biiyiliktii ve piyasada daha Once esi benzeri goriilmemis
dalgalanmalar yasaniyordu. Borsaya pesi sira bir siirii satis
emri verdim. Ancak agilis fiyatlarin1 gordiigiimde beynim-
den vurulmusa dondiim. Fiyatlar resmen ¢akilmisti. Bro-
kerlerim islerinin basindaydi. Onlar da digerleri gibi son
derece donanimli ve bilinglilerdi fakat emirlerimi yerine
getirene kadar hisselerin degeri yirmi puan daha diismiis-
tii. Bant, piyasanin ¢ok gerisinden geliyordu ve borsaya
asir1 ilgi oldugu icin bir yigilma yasanmiyordu, dolayisiyla
fiyatlar banda ¢ok ge¢ yansiyordu. Atiyorum, banttaki fiyat
100 iken satis emri verdigim hisse senetleri 80’e satiliyordu,
bdylece fiyat bir onceki giiniin kapanis fiyatinin otuz ya da
kirk puan altina diistiyordu. Bunu 6grendigimde aslinda
ucuza kapatmay1 planladigim hisse senetlerinden bagkala-
r1 faydalaniyormus gibi gelmisti bana. Herhalde borsa bir
anda ¢okmeyecekti. Ben de vakit kaybetmeden kisa pozis-
yonlarimi kapatip uzun pozisyona ge¢meye karar verdim.

Brokerlerim alim yapiyordu ama benim umdugum
fiyatlardan degil borsadaki adamlar1 emirlerimi aldiginda
piyasada hakim olan fiyatlardan. Planladigimdan ortala-
ma 15 puan kadar daha fazla 6dediler. Bir giinde 35 puan
zarar etmek birinin kolay kolay altindan kalkabilecegi bir
durum degildi.

Banttaki fiyatlar piyasanin ¢ok gerisinde kalarak beni
gafil avlamisti. Oysa ben o giine kadar bandi en yakin dos-
tum olarak gormiis, bana ne sdylerse ona gore hareket et-
mistim. Fakat bu kez bant beni sirtimdan vurmustu. Bant-
taki fiyatlarla piyasada hakim olan fiyatlar arasindaki fark
beni mahvetmisti. Daha onceki basarisizligim tekrar giin
ylziine gikmisti, ayn1 sey daha 6nce de beni yenmisti. Sim-
di brokerin yapacag: islemlerden bagimsiz, sadece bant
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okumakla yetinerek alim satim yapmanin yeterli olmadig1
benim i¢in oldukg¢a agik olsa da o zamanlar sorunun nere-
de oldugunu ve bunun ¢éziimiinii neden agik¢a goremedi-
gimi ben de merak ediyorum.

Ustelik hatam1 gorememeyi birak bundan daha ko-
tiistinii de yaptim. Islemleri diisiinmeden alim satim yap-
maya devam ettim. Sizin de anlayacaginiz gibi ben hicbir
zaman limitli alm satim yapmaktan hoslanmadim. Bor-
sada sansimin sinrlarin1 zorlamaliyim. Amacim borsay1
yenmektir, 6zellikle bir fiyat1 degil. O anda satim yapmam
gerektigini diistiniiyorsam satarim. Hisse senetlerinin de-
gerinin yiikselecegini diisliniiyorsam da alim yaparim. Bu
spekiilasyonun genel prensibine baglhiligim da beni kurta-
ran sey oldu. Belli limitteki fiyatlar cercevesinde alim satim
yapmak, eski bucket-shop yontemimin broker ofisine uyar-
lanmis kotii bir kopyasi olurdu. Borsa spekiilasyonun ne
oldugunu asla 6grenemezdim, sinirli deneyimlerim igim-
den bana ne sdylerse onu gore alim satim yapmaya devam
ederdim.

Ne zaman banttan yansiyan fiyatlar borsanin gerisin-
de kalsa ve borsadaki alim sattmimin zararini en aza indir-
mek icin fiyatlar1 sinirlamay1 denesem borsadaki fiyatlarm
¢oktan benim sinirlarimi astigini goriirdiim. Bu o kadar
fazla basima geldi ki ben de denemeyi biraktim. Asil oyu-
nun Oniimiizdeki birkag fiyatin hangi diizeye gelecegini
tahmin etmek yerine uzun vadede nasil bir yon izleyecegi-
ni tahmin etmek oldugunu 6grenmemin kag yilimi aldigim
size anlatamam.

9 Mayis felaketimden sonra biraz degistirilmis ama
hala kusurlu olan bir yontemle borsada takilmaya devam
ettim. Bazi zamanlar para kazanmasaydim belki borsa
mantigini daha hizli kavrayabilirdim. Ancak iyi bir hayat
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siirmeme yetecek kadar para kazaniyordum. Arkadas or-
tamini seviyor, onlarla iyi vakit geciriyordum. O yaz ben
de yiizlerce varliklt Wall Street'linin oturdugu yer olan Jer-
sey Coast’ta oturuyordum. Yine de kazandigim para zarar-
larimi1 kapatip masraflarimi karsilamaya yetmiyordu.

Alim satimda izledigim yolu sirf inadim ytiiziinden
stirdiirmiiyordum. Bir tiirlii hatamin nereden kaynaklan-
digin bilemiyor, dolayisiyla ¢oziim yolu bulamadigim i¢in
giderek umutsuzluga kapiliyordum. Size gercekten ¢ok
para kazandigim duruma gelene dek nerelerden gectigi-
mi gosterebilmek i¢in konunun bu kadar {istiinde duru-
yorum. Tabiri caizse eski tabancam ve haval tiifek vurus-
larim ancak bir taramal: tiifekle alt edilebilecek bu oyuna
kars yetersiz kaliyordu.

Giizlin ilk aylarinda yine bes kurussuz kalinca ve
bu durum beni fazlasiyla bunaltinca New York’tan ayrilip
baska yerde sansimi denemeye karar verdim. On dort ya-
simdan beri alim satimla ugrasiyordum. Ilk bin dolarimi
kazandigimda heniiz on bes yaslarinda bir ¢ocuktum, ilk
on bin dolarimi ise yirmi bir yasimdan 6nce kazanmigtim.
O zamandan beri kag kere on bin dolar kazanip kaybet-
mistim. New York’ta da yine binlerce dolar kazanip kay-
betmistim. Oyle ki bir giin elli bin dolara kadar ¢ikip iki
gilin sonra yine bu paray sifirlamistim. Ugrasacak bagska
bir isim, bildigim baska bir oyun yoktu. Birkag yil iginde
basladigim yere geri dénmiistiim. Isin kétiisii, bir de bu
siire i¢inde ¢ok para gerektiren aliskanliklar ve yasam tarzi
edinmistim. Yine de bu yasam tarzindan vazgec¢mek zo-
runda kalma olasiligim beni borsayla ilgili siirekli yanil-
mamdan daha ¢ok rahatsiz etmiyordu.
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Her neyse, tiim bu yasadiklarimdan sonra tekrar eve
dondiim. Ancak doner donmez biliyordum ki bu hayat-
ta bir tek amacim vardi, o da bir yerden para bulup Wall
Street’e geri donmek. Oras1 borsada biiyiik paralarla oyna-
yabilecegim tek sehirdi. Bir giin borsada islerim tamamen
yolunda gittiginde dyle bir yere ihtiyacim olacakti. Insan
dogru tahminlerde bulundugu zaman karsiligin1 da tam
olarak almak isterdi ne de olsa.

Fazla umudum yoktu ama elbette tekrar bucket shop’la-
ra girmeyi denedim. Cok fazla bucket shop kalmamist1 orta-
likta, olanlarin bazilar1 da el degistirmisti. Beni hatirlayan-
lar, yatirnma olarak bana tekrar alim satim yapma sansi
vermiyordu. Onlara gercegi, burada kazandigim paranin
hepsini New York’ta kaybettigimi soyledim. Bu oyunu
zannettigim kadar iyi bilmedigimi, artik akillandigimi ve
diikkanlarinda alim satim yapmama izin verirlerse bu-
nun onlar icin de iyi olabilecegini anlatttm. Ancak higbiri
bana izin vermedi. Yeni agilan yerler de giivenilir degildi.
Sahipleri, dogru oynayacagindan siiphelenmiyorlarsa bir
centilmenin sadece yirmi hisse almasinin yeterli oldugunu
distintiyordu.

Paraya ihtiyacim vardi ve biiytik bucket shop’lar dii-
zenli miisterilerinden bol miktarda para aliyordu. Benim
adima diikkanlardan birine gidip alim satim yapan bir ar-
kadasim vardi. Ben de etrafi kolagan etmek i¢gin oralarda
bos bos dolastyormus gibi yapiyordum. Emirleri alan gise
memurundan sadece elli hisselik de olsa benim igin kii¢iik
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bir alim yapmay1 kabul etmesi igin tekrar israr ettim ama
tabii ki yine hayir dedi. Ona ne sdylersem alip satmasi icin
arkadasimla aramizda bir sifre uydurmustuk. Ama kazan-
dig1 miktar benim digimin kovuguna bile yetmiyordu. Za-
manla ofis, arkadasimin emirlerini alirken de sdylenmeye
basladi. Sonunda bir giin yiiz St. Paul hissesi satmay1 dene-
diginde ise ofis ona kapilarin1 tamamen kapatti.

Miisterilerden birinin, bizi disarida konusurken goriip
ofise bildirdigini sonradan 6grendik. Arkadasim o yiiz St.
Paul hissesini satmak i¢in emirleri alan gorevliye gittiginde
gorevlinin ona cevabi:

“St. Paul satis emirlerini almiyoruz, ozellikle de siz-
den,” oldu.

“Neden? Sorun nedir Joe?” diye sordu arkadasim.

”@yle iste, soru sorma,” dedi Joe.

“Benim paramin hiitkmii yok mu? Al iste bak, hepsi
burada.” diyerek arkadasim yiiz dolarimi onluk banknot-
lar halinde Joe'nun oniine uzatti. Sinirlenmis gibi goriin-
meye calistyordu, ben ise ilgisiz bir tavirla olan1 biteni iz-
liyordum ama tartismay1 duyan diger miisterilerin ¢ogu
gittikge yanimiza yaklagiyordu. Ne zaman yiiksek sesle bir
konusma duysalar ya da ne zaman diikkanla miisteri ara-
sinda en ufak siirtiisme olsa bunu yapiyorlardi. Durumun
vahameti hakkinda az da olsa bir seyler 6grenmek, kasa-
dan bilgi koparmak istiyorlardi.

Ayni zamanda miidiir yardimcisi olan gorevli Joe otur-
dugu yerden kalkarak arkadasimin yanina geldi, nce ona
sonra da bana soyle bir bakt.

“Tuhaf degil mi,” dedi yavasga, “Cok tuhaf hem de.
Arkadasin Livingston ortalarda yokken bir tek oyun oyna-
miyorsun. Sadece oturup saatlerce fiyat tahtasma bakiyor-
sun. Citin bile ¢ikmiyor. Ama o geldikten sonra birden bir
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seylerle mesgul oluyorsun. Belki de gercekten kendin i¢in
oynuyorsundur ama artik burada oynayamayacaksin. Li-
vingston’dan tiiyo aliyorsun belli ki, kanmayiz artik bun-
lara.”

Boylece artik burada da alim satim yapamayacaktim.
Harcadiklarimin haricinde bana sadece birkag yiiz dolar
kalmist1 ve bu paranin New York'a donmeme nasil yetebi-
lecegini merak ediyordum, oraya donmem benim igin her
zamankinden daha acildi. Bir dahaki sefere daha iyisini ya-
pabilecegimi diistiniiyordum. Yaptigim bazi aptalca hata-
lar1 sakince diistinmek i¢in vaktim olmustu, sonugta insan
biraz uzaktan bakinca biitiinti daha net gorebiliyordu. Asil
sorun yeniden baglayacak paray1 nereden bulacagimd.

Bir giin bir otelin lobisinde bazi tamidiklarla konusu-
yordum, onlar da diizenli olarak alim satim yapan insan-
lard1. Zaten herkes borsa hakkinda konusuyordu. Benim
gibi borsada alim satim yaparken emirlerini brokerlerine
uygulatan hi¢ kimsenin bu oyundan zaferle ayrilamayaca-
g1n1 soyledim.

Aralarindan biri ¢ikip hangi brokerleri kastettigimi
sordu.

“Ulkenin en iyi brokerleri,” dedim ve bana onlarin
kimler oldugunu sordu tekrardan. Anlasilan birinci simf
aracilarla ¢alistigima ikna edemeyecektim onu.

“Yani kastettigim New York Menkul Kiymetler Borsasi-
nin herhangi bir tiyesi,” diye cevapladim. “Adamlar dolan-
diric1 degiller, ilgisiz davrandiklarini da gormedim. Ama
biri borsada alim emri verince brokerlerden rapor gelince-
ye kadar satin aldig1 hisse senetlerinin kendisine ne kadara
mal oldugunu asla bilmiyor. Fiyatlar on on bes olmasa da
bir iki puan oynuyor siirekli. Fakat borsanin digindan emir
veren biri de sistem ytliziinden ufak inis ¢ikislar1 yakalaya-
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miyor. Ben aslinda haftanin herhangi bir giinii bir bucket
shop’ta alim satim yapmay1 tercih ederim, tabii ki biiyiik
oynamaya izin verirlerse.”

Benimle konusan adami daha 6nce gordiigtimii san-
miyorum. Ismi Roberts'di. Arkadas canlisi birine benzi-
yordu. Beni bir kenara ¢ekip daha ¢nce diger borsalarda
yatirim yapip yapmadigimi sordu, ben de hayir dedim. Pa-
muk ve {irtin borsasini, ayrica bu tiir kiigiik borsalarin tiye-
si olan bazi1 aract kurumlar bildigini sdyledi. Bu kurumlar
¢ok dikkatli ¢alistyor ve islemler konusunda oldukga titiz
davraniyorlardi. New York Menkul Kiymetler Borsasinin en
biiyiik ve en prestijli kurumlariyla gizli baglantilar1 vardi.
Kisisel iligkileri sayesinde kuruma ayda ytiz binlerce hisse-
lik is getirdikleri i¢in kurumdan gordiikleri hizmet, tek ba-
sina oynayan miisterilerin gordiigiinden ¢ok daha iyiydi.

“Gergekten kiiglik miisterilere dahi hitap ediyorlar,”
dedi. “Yurt disindan miigterilerine 6zel imkanlar sagliyor-
lar ve on hisselik emri de on bin hisselik emir kadar dikka-
te aliyorlar. Islerine son derece hakim ve diiriistler.”

“Tamam da bunlar borsa aracisina diizenli olarak %8
komisyon ddiiyorlarsa nasil para kazaniyorlar?”

“Yani, evet, sozde %8 6demeleri gerekiyor ama anlar-
diyerek goz kirpti.

“Evet anladim,” dedim. “Ama borsa firmalarinin yap-

177

sin ya iste

mayacagl tek sey komisyonlarindan vazgeg¢mektir. Bu
firmalarin sahipleri, ¢alisanlariin disaridan birine %8’in
altinda komisyon uygulamas: yerine cinayet isleyip kun-
dakgilik yapmalarin tercih eder. Borsanin hayati onlarin
bu kurali ¢gignememesine baglidir.”

Benim borsacilarla igli dish oldugumu fark etmis ol-
mal1 ki bana soyle dedi. “Dinle! Zaman zaman o gosterme-
lik saygin firmalardan biri bu kurali ¢ignedigi icin bir yil
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siireyle askiya alinmiyor mu? Indirim yapmanin da yollar
vardir, boylece kimse laf edemez.”

Yiiziimden ona inanmadigimi sanmis olmali ki beni
ikna etmek i¢in konusmaya devam etti. “Ve bunun yanin-
da bu tiirden bazi islerde, bize yani biz Wire Houses"lara,
1/8lik komisyonun tizerine bir de 1/32 oraninda bir yapti-
rim uygularlar ama bunu yaparken oldukca insafli davra-
nirlar. Bu ekstra komisyonu ancak olagan dis1 bir durumda
ya da miisterinin hesabi aktif degilse alirlar. Yoksa bilirsin
iste, aldiklarina da degecek bir para degil zaten. Adamlar
spor olsun diye yapmiyorlar bu isi.”

O arada onun bana bazi tigkagitc1 brokerlerin reklami-
n1 yaptigini biliyordum.

“Bu tarz bildigin giivenilir bir firma var m1?” diye sor-
dum.

“Var tabii. Amerika’daki en biiyiik araci firmay: bili-
yorum ben. Bizzat kendim orada alim satim yapiyorum.
Amerika ve Kanada'nin tam yetmis sekiz sehrinde subeleri
var ve ¢ok genis capta is yapiyorlar. Bu diizeyde is yapma-
salard1 sence her yil kar edebilirler miydi?”

“Edemezlerdi kesinlikle,” diye hak verdim ona. “Peki
New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse-
lerle ayni hisseleri mi alip satiyorlar?”

“Elbette, onlarin yaninda ayrica burada ya da Avru-
pa’daki her hisse senediyle islem yapiyorlar. Bugday, pa-
muk, tahil; ne istersen hepsi var. Her yerde muhabirleri,
her borsaya tiyelikleri var; iiyeliklerde bazen kendi isim-
lerini kullaniyorlar bazen de bir baskas: adina gizlice tiye
oluyorlar.”

Neden bahsettigini gayet iyi biliyordum ama anlama-
mis gibi davrandim.

*  Wire House (Telhane): Araci ofislerin 6zel telefon veya telgraf hatla-

riyla birbirine baglandig1 ve boylece tiim subelerin birbiriyle aninda
piyasa bilgilerine erisebildigi bir doneme ait bir terimdir.
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“Evet ama bu, islemlerin yine de biri tarafindan ytirii-
tiilmesi gergegini degistirmez, kimse de islemlerin ytirii-
tiildiigi siire icinde, borsa salonundaki fiyatin bant fiyatiy-
la ayni1 kalacag1 garantisini veremez. Biri buradaki fiyatlari
Ogrenip ardindan islem emri verdiginde bunun New York'a
telgrafla iletilmesini bekleyene kadar bu stirecte neler ya-
sanmaz ki! New York'a geri donmem ve parami oradaki
saygin bir kurumda kaybetmem sanirim daha iyi olur.”

“Para kaybetmek bizim liigatimizde yazmaz, bizim
miisterilerimiz para kaybetmek nedir bilmezler. Onlar
para kazanirlar, biz sadece bununla ilgileniriz.”

“Sizin miisterileriniz derken?”

“Yani ben bu firmayla ¢ok fazla ilgileniyorum, onlara
buldugum her firsatta miisteri bagliyorum ¢linkii bana her
zaman agik oldular ve sayelerinde iyi paralar kazandim.
Istersen seni miidiirle tanistiririm.”

“Ad1 neydi firmanin?”

Firmanin adini sdyledi. Daha 6nce de duymustum.
Biitlin gazetelere ilan vermisler, onlarin aktif senetleriyle
ilgili bilgilerini takip eden miisterilerin kazandig: yiiksek
miktardaki paralara dikkat ¢ekmislerdi. Bu, firmanin en
biiyiik uzmanlik alaniydi. Bu firma siradan bucket shop’lara
benzemiyordu, bir yandan bucket shop’larin yaptig isi ya-
parken diger yandan insanlari, saygin bir araci firmada ca-
lisan brokerler olduklarina, mesru bir is yaptiklarina ikna
etmek i¢in kendilerini kamufle ediyorlardi. Bu firma, sek-
tortiniin en eskilerindendi.

Bunlar yil i¢inde iflas eden ¢ok sayida brokerin asil
orneklerindendi. Genel prensipleri ve yontemleri ayniydi
ama eski numaralari ¢ok fazla desifre olunca bazi detaylar1
degistirerek halki etkileyip kandirmak i¢in bagka 6zel yon-
temler gelistiriyorlarda.
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Bu adamlar insanlara belli hisse senetlerini almalar1 ya
da satmalar: igin tiiyolar verirlerdi. Bir kismi ytizlerce ki-
siye telgraf ¢ekip belli bir hisseden satin almalarini 6nerir-
ken bir kism1 da ayn1 hisseyi satmalarini 6nerirdi. Tiiyolar1
yaristirarak alim satimlarin basa bas gitmesini saglarlardi.
Sonra firmaya ayn1 anda alim satim emirleri gelirdi. Firma
o hissenin drnegin bin adedini saygin bir borsa {iyesi ara-
a1 kurumu yoluyla satin alir ve iglemin diizenli raporunu
edinirdi. Bu rapor firmay1, bucket shop olmakla suglayacak
kadar kaba olan Thomas gibi miisterilere kanit igin gosteri-
lirdi.

Ayrica bu firmalar miisterilerin istegine bagli fonlar
olusturur ve onlara biiyiik bir iyilik olarak onlar adina ka-
rar alabilmeleri, onlarin parasiyla istedikleri gibi alim sa-
tim yapabilmeleri i¢in miisterilerden yazili izin alirlardi.
Bu yolla en aksi miisterinin bile paras: yok olup gittiginde
firmaya kars1 yasal tazminat hakk: olmazdi. Kagit {izerin-
de bir hisse senedinden sanki boga piyasasindaymis gibi
miisteri adina ¢okg¢a alim yapar, sonra da eski bucket-shop
numaralarindan birini kullanarak miisterilerin kar paylari-
nu silip siipiiriirlerdi. Miisteri olarak kimseyi bos gecmez-
lerdi; kadinlari, 6gretmenleri ve 6zellikle onlarin favorisi
olan yashlari.

“Benim biitiin brokerlere kars1 bir antipatim var,” de-
dim simsar bozuntusuna. “Bu konuyu iyice diisiinmem
gerek,” diyerek benimle konusmasini daha fazla uzatma-
masl i¢in yanindan ayrildim.

Bu firmay1 arastirinca yiizlerce miisterisi oldugunu
ogrendim. Miisterilerin siradan hikayeleri vard: ve kaza-
nan bir miisterinin onlardan parasini alamadig bir du-
rumla karsilasmadim. Gergi firmada kazanan bir tek miis-
teri bile bulmak olduk¢a zordu ama ben bunu basardim.
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O giinlerde isleri yolunda gidiyor gibi gortiniiyordu ve bir
yatirimel onlara ters diisse de zorlarsa parasini alabilirdi.
Elbette bu tiir firmalarin ¢ogu eninde sonunda bir sekilde
batar. Bazen salgin gibi iflaslarin pes pese geldigi donem-
ler olur, arka arkaya birkag banka iflas eder, bucket shop'lar
da buna benzer bir doneme girebilir. Biri iflas edince diger
firmalarin miigterileri de korkar ve hemen paralarini geri
almak i¢in firmalara kosarlar. Ancak Amerika’da bir stirii
bucket shop isletip de emekli olan insan da vardir.

Bu simsarin firmasinda da alarma gegirecek bir teh-
like sezmiyordum, sadece siirekli kazanma hirsiyla yanip
tutusan ve pek de diiriist olmayan bir firmayd: sonugta.
Uzmanlik alanlar kisa yoldan zengin olmak isteyen ena-
yileri avlamakti. Ancak bunun i¢in her zaman 6nceden
miisterinin yazili onayin alir, onlar1 avlamay1 kendilerince
yasallastirirlardi.

Bir tanidigim bana bu firmayla ilgili gérdiigii bir olay1
anlatmisti: Bu firma ayni giin i¢cinde tam alt1 yiiz miisteriye
telgraf cekerek belli bir hisse senedini hemen satin almala-
rin1 Onerirken baska alt1 yliz miisteriye de yine telgrafla o
hisseyi acilen satmalarin1 6nermisti.

“Evet, ben bu numaray biliyorum,” dedim bana bu
olay1 anlatan arkadasima.

“Evet ama devami var. Ertesi giin yine ayni kisilere
telgraf cekerek hemen ellerindeki her seyi satarak baska
bir hisse senedi alim satim1 yapmalarimni tavsiye etti. Ofis-
teki, firmanin iist diizey yetkili ortagina, ‘Bunu neden ya-
piyorsunuz?’ diye sordum. ‘Ilk kismi anladim. Miisterileri-
nizden bazilari, sonunda digerleri gibi kaybedecek olsalar
da bir siire kagit tizerinde kazangh goriiniiyorlar. Ancak
gonderdiginiz bu son telgrafla onlar1 resmen tiimden bitir-
mis oluyorsunuz. Buradaki ana fikir ne?”
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“Pekala,” dedi. “Soyle ki miisteriler her tiirlii sonunda
kaybedecekler; ne aldiklari, nerede nasil ya da ne zaman
aldiklar: fark etmez. Miisteri kaybedince dogal olarak ben
de miisteriyi kaybederim. Her tiirlii sonunda miisteriyi
kaybedeceksem paralar1 bitmeden ¢arpabildigim kadarini
¢arparim, sonra da kendime yeni ¢arpilacak enayiler ara-
rim.”

Acikga soylemek gerekirse firmanin is ahlaki beni il-
gilendirmiyordu. Teller olayma karsi ofkemi ve onlarla
O0desmek i¢in nasil yanip tutustugumu daha once size an-
latmistim. Ancak bu firmaya kars1 boyle hislerim yoktu.
Diizenbaz olabilirlerdi ya da belki de goriindiikleri kadar
kotii degillerdi. Onlara benim adima alim satim yapmala-
rini teklif etmedim, tavsiyelerine kulak asmadim ve yalan-
larina inanmadim. Tek derdim sermayemi biriktirip New
York’a donmek ve bucket shop’larda oldugu gibi her an polis
basma korkusu yasamadan, kazandigim paraya el konma-
dan, taksit taksit 6denmesini beklemeden giivenilir bir fir-
mada adil miktarlarda alim satim yapmakt.

Her neyse, yasal brokerler diyebilecegimiz kisilere
nazaran bu firmanin alim satimda ne tiir avantajlar sagla-
yacagini gormeye karar verdim. Elimde marj olarak kul-
lanabilecegim ¢ok da param yoktu ve bu bakimdan bucket
shop’lar ¢ok daha esneklerdi. O ytiizden birkag ytiz dolarla
burada ¢ok daha fazla ilerleyebilirdim.

Firmaya gidip miidiirle yiiz yiize konustum. Eski ya-
tirrmcilardan oldugumu ve daha o6ncesinde New York'ta
Menkul Kiymetler Borsasina kayith hesaplarim oldugunu
sOyledim ama sonradan elimdeki tiim paray1 kaybettigimi
ogrenince bir dakika iginde milyon dolar kazanacagima
dair vaatlerini sonlandirdi. Benim siirekli oynayip stirek-
li kaybeden tiirde borsa diiskiinii bir enayi, ister sahtekar
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ister aldig1 komisyonlarla yetinen miitevazi biri olsun bro-
kerlerin diizenli gelir kaynag olarak gordiikleri biri oldu-
gumu disiindii.

Miidiire islemleri diizgiince ytiriitebilecek saglam bir
firma aradigimi, ¢linkii her zaman borsada alim satim yap-
tigimi ve talimatlarimi geg yerine getirip beni bant fiyatin-
dan yarim ya da bir puan fazla 6demek zorunda birakan
firmalarla calisgmak istemedigimi soyledim.

Bana dogru oldugunu diisiindiigiim her tiirlii islemi
gerceklestireceklerine dair seref sozii verdi. Benimle ¢ali-
sarak bana {ist sinif brokerligin ne oldugunu gostermek is-
tiyorlardi. Bu iste en yetenekli uzmanlar: galistiriyorlardi.
Talimatlar1 harfiyen yerine getirme konusunda tinliilerdi.
Elbette her zaman garanti edemeseler de talimat siiresi ice-
risinde banttaki fiyatla talimatin basindaki fiyat arasinda
bir fark oluyorsa mutlaka miisteriden yana oluyorlardi.
Onlarda hesap actirirsam telgrafla bildirilen fiyat {izerin-
den alim satim yapabilirdim, bu konuda brokerlerinden
fazlasiyla emindiler.

Aslinda bu, orada da bucket shop’larda oldugu gibi
diledigimce alim satim yapabilecegim, yani bir sonraki fi-
yattan alim satim yapmama izin verecekleri anlamina geli-
yordu. Tekliflerine hemen atiliyormus gibi goriinmek iste-
medim. Bu yiizden onlara o giin hesap actiramayacagimi
ama biraz diislinlip yakinda onlara kararimi bildirecegimi
sOyledim. Borsanin para kazanmak i¢in oldukga iyi bir al-
ternatif oldugu konunda 1srar ederek bir an 6nce harekete
gecmemi soyledi. Ona gore borsa kendileriyle calismayan,
tek basina oynayan biri i¢in ¢ok tehlikeliydi. Fiyatlar kolay
kolay yerinden oynamiyordu, sadece miisterileri piyasaya
sokup fiyatlar aniden deger kaybedince de onlar1 piyasa-
dan silebilecek sikici bir ortamdi. Adamin konusmasindan
kendimi kurtarmakta epey zorlandim.
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Adama ismimi, agik adresimi vermistim. Aym giin
evime beni hisse senedi almaya tesvik eden bir siirii telg-
raf ve mektup yigildi. Belli hisselerin elli puan artacagini
icerideki giivenilir bir borsa kaynagindan 6grendiklerini
sOyliiyorlardi.

Ben de etraf1 dolasip bu tarz ayni tiirden islerle ugra-
san broker firmalarini aragtirmakla ve onlar hakkinda bil-
gi edinmekle mesguldiim. Bana dyle geliyordu ki kazan-
diklarimi gercekten ellerinden alma konusunda eminsem
para biriktirmemin tek yolu, bu tiir broker benzeri bucket
shop’larda alim satim yapmakti.

Haklarinda 6grenebilecegim her seyi 6grendikten son-
ra li¢ firmada hesap a¢tim. Kiigiik bir ofis tutup buradan ti¢
brokere de telgrafla direkt talimat veriyordum.

Baslangicta onlar1 tirkiitmemek adina kiigiik alim sa-
timlar yapiyordum. Hesabimda biraz para birikince ¢ok
gecmeden bu firmalar bana, benim gibi kendi ofisinden
direkt talimat gonderen miisterilerden daha biiytiik isler
beklediklerini bildirdiler. Kiiciik islerle vakit kaybetmek
istemiyorlardi. Sonugta ne kadar biiyiik oynarsam o kadar
kaybedecegimi ve ne kadar hizli kaybedersem kendileri-
nin de bir o kadar ¢abuk kazanacagin diistintiyorlardi. Bu
adamlarin genelde hep ortalama miisterilerle ¢alistiklar:
ve onlarin da finansal agidan paralarinin fazla uzun 6émiir-
lii olmadigr diisiiniiliirse bu teori onlar agisindan gayet
saglamdi. Tamamen bitik bir miisteri artik alim satim ya-
pamazdi. Miisteri tam batmamissa sizlanip firmaya baska
turli sorunlar ¢ikarabilirdi.

Bu arada hem New York Menkul Kiymetler Borsasi-
na iiye olan hem de New York’taki muhabirleriyle direkt
telgraf baglantilar1 olan bir bagka firmayla da baglantiya
gectim. Borsa bandimdan hisse fiyatlarini 6grenip ihtiyath
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sekilde kiiciik miktarlarda alim satim yapiyordum. Soyle-
digim gibi bu is bucket shop’larda alim satmakla neredeyse
ayniydi, sadece her sey biraz daha yavas ilerliyordu.

Bu oyun rahatlikla iistesinden gelebilecegim bir oyun-
du ve Oyle de oldu. Higbir zaman isi onda on kazanacak
noktaya getirmedim ama haftadan haftaya dengeli sekilde
kazanityordum. Yeniden iyi bir hayat siirmeye baslamistim
ama bir yandan da Wall Street’e giderken yanimda gotii-
recegim sermayeyi artirmak igin para biriktiriyordum. Bu
firmalardan ikisiyle daha telgraf yoluyla iletisime gectim.
Toplamda calistigim bes firma olmustu. Elbette is yaptigim
ilk firma aralarinda favorimdi.

Planlarimin yolunda gitmedigi, hisselerimin daha 6n-
ceki hareketlerine gore tam ters yonde diistindiigiimden
farkli hareket ettigi zamanlar da oldu. Ancak marjlarimi
¢ok genisletmedigim i¢in bunlar beni o kadar da yikmadi.
Brokerlerimle iligkilerimi siki tutuyordum. Hesaplar1 ve
kayitlar1 her zaman benimkilerle ortiismiiyordu ve farkli-
liklar daima benim aleyhimeydi. Ilging bir tesadiif! Ama
ben kendi dogrularim igin savasiyor ve genelde sonunda
istedigimi elde ediyordum. Firmalar onlarin tizerinden ka-
zandigim paralar1 eninde sonunda geri benden alacaklari-
n1 umuyorlardi. Sanirim kazandiklarima, bana verdikleri
gecici krediler goziiyle bakiyorlarda.

Bu firmalar gercekten kacak doviisiiyorlardi. Komis-
yonlarla yetinmek yerine tuzakla, dolandiricilikla insanlar-
dan para kopariyorlardi. Enayi miisterileri, spekiilasyon
yapmay1 bilmediklerinden hisse senetleri tizerinde kumar
oynayip her zaman para kaybettikleri i¢in bu firmalarmn
legal ya da illegal is yapip yapmadiklarina bakilmiyordu.
Eski ve ¢cok dogru olan, “Dolandiricisini idare eden zengin
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olur’,” 6zdeyisini daha 6nce hi¢ duymamiscasina bulduk-
lar1 her firsatta miisterilerini yolmaya devam ediyorlard:.
Eski bilindik numaralarla birkag kez beni de tuzaga diisir-
meye calistilar. Ben de bir iki kez farkinda olmadan onlarin
tuzagina diistiim. Kendi belirledigim cizgimden ¢ikmayip
onlarin istegi disinda alim satim yaptigimda bu numarala-
r1 hep yapiyorlardi. Onlar1 beni gafil avlamaya calismakla
sugluyordum ama onlar bunu inkar ediyordu, sonunda da
yine kendi bildigim sekilde alim satim yapiyordum. Bir
dolandiriciyla ¢alismanin en giizel tarafi, onu yakalasa-
niz bile sizi hemen affetmesidir, ¢linkii onunla ¢alismaya
son vermenizi istemez. Sorunlar1 biiyiitmezler, sizinle orta
yolu bulma konusunda her zaman isteklidirler. Yiice go-
niillii insanlar!

Her neyse, kazancimin artmasmi bu soyguncularin
insafina birakamazdim ¢tinkii onlar ytiztinden bekledigim
kadar kar edemiyordum. Ben de onlara giizel bir ders ver-
meye karar verdim. Onceden borsacilarin spekiilatif goz-
delerinden biri olan, simdilerde ise aktif olmayan bir hisse
senedi se¢tim. Bu hisse oldukga bilinen bir hisse senediydi.
Daha 6nce aktif olmayan, ad1 san1 duyulmamaig bir hisse
senedi se¢seydim oyunumdan siiphelenebilirlerdi. Bes
brokerime de bu hisse senedi i¢in alim emri verdim. Isle-
min gergeklestirilme siirecinde brokerler banda yansiyan
bir sonraki fiyat: beklerken ben de menkul kiymetler bor-
sas liyesi olan firmama ayni1 hisseden yiiz adet satig emri
verdim. Bunun ¢ok acil oldugunu da ekledim. Satis emri
borsa salonuna ulasir ulasmaz durumun nasil oldugunu
tahmin edebilirsiniz: Sehir dis1 baglantilar1 olan araci bir
firma uzun zamandir aktif olmayan bir hisse senedini aci-

*  Copper your customers, and grow rich: Bir dolandiriciyla is yap-

manin giizelligi, onunla is yapmaktan vazge¢mediginiz siirece onu
yakaladiginiz i¢in sizi her zaman affetmesidir.
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len satmak istiyordu. Bunun anlami birinin ucuz fiyattan
stok yapacagiyd: ancak bes brokere verdigim alis emirle-
rinin islemleri i¢in 6dedigim fiyat banttaki fiyatla ayniydu.
Diisiik fiyattan dort yiiz hisse uzun pozisyona girmistim.
Telgraf cektigim firma bana bu bilgiyi nereden duydu-
gumu sordu, ben de bir yerden tiiyo aldigimi soyledim.
Borsanin kapanmasindan hemen 6nce satis emri vererek
sattigim ytiiz hisse senedini hig vakit kaybetmeden geri al-
malarini, hi¢bir kosulda kisa pozisyonda kalmak isteme-
digimi sOyledim, ne kadar ddedikleri umurumda degildi.
Boylece New York’a telgraf gektiler ve yiiz hisse senedi alma
talebimi ilettiler, bu islem de fiyatta keskin bir yiikseligle
sonuglandi. Elbette bu arada is birligi yaptigim arkadasla-
rima aldirdigim bes yiiz hisse icin de satis emri vermistim.
Yontemim ytiizde yiiz ise yaradi.

Firmalar buna ragmen hala yanlis yoldan gidiyordu,
bu yiizden ben de ayni numaray1 onlar tizerinde birkag
kez daha tekrarladim. Aslinda onlar1 hak ettikleri kadar
acimasiz bir sekilde cezalandirmaya kalkismiyordum, yiiz
hisse senedi basina bir ya da iki puanin {izerine ¢iktigim
¢ok nadir oluyordu. Yine de Wall Street maceram igin birik-
tirdigim paranin giderek ¢ogalmasina yardimcr oluyordu.
Bazen islemlerde cesitlilik yapiyor, bazi hisse senetlerinde
kisa pozisyona giriyordum ama bunu ¢ok fazla yapmiyor-
dum. Her birinden alt1 yiiz ya da sekiz yiiz dolar kazansam
bana yetiyordu.

Bir giin numaram o kadar iyi ¢aligt1 ki tiim hesaplama-
larimin Gtesine gegerek fiyatlarda on puanlik bir sallantiya
neden oldu. Amacim bu degildi. Aslinda brokerlerden bi-
rine normalde yaptigim gibi yiiz hisse alim emri degil de
iki yiiz hisse alim emri vermistim ama diger dort brokerde
hala yiiz hisse senedim vardi. Bu, onlara ¢ok fazla gelmisti.
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Hepsi iistiime gullanip bana telgraf araciligiyla sitemleri-
ni bildiriyorlardi. Ben de gidip benim orada hesap agmam
icin can atan ve beni tongaya diistirmeye ¢alisti§1 zaman
her yakaladigimda siirekli alttan alip bagislayici tavir ta-
kinan miidiirle goriistiim. Onun pozisyonundaki biri igin
fazla biiyiik konusuyordu.

“O hisse i¢in yapay piyasa olusturulmustu ve bunun
icin size bir tek sent bile 6demeyecegiz,” dedi 6fkeyle.

“Allm emrimi gerceklestirdiginizde yapay piyasa de-
gildi ama! O zaman izin verdiniz de simdi ne oluyor? Yap-
tig1niz adalete sig1yor mu sizce?”

“Evet, sigryor!” diye bagirdi. “Size ortada birinin par-
mag1 oldugunu kanitlayabilirim.”

“Kimin parmag1?”

“Biri igte!”

“Kimi dolandirmislar peki?”

“Sizin baz1 arkadaslarinizin da bu isin i¢inde oldugun-
dan eminim.”

“Bu oyunda benim her zaman tek takildigimi sen de
¢ok iyi biliyorsun. Sehirdeki herkes biliyor. Borsada alim
satim yapmaya basladigimdan bu yana biliyorlar hatta.
Size dostca bir nasihat: Hemen gidip parami bana getirin.
Meseleyi biiyiitmek istemiyorum. Sadece size sdyledigimi
yapm.”

“Odemeyecegim. Islemde hile vardi,” diye bagird.

Bu konusmadan artik sikilmaya baslamistim. “Bana
parami1 hemen simdi burada 6deyeceksiniz.”

Biraz daha bagirip ¢agirip sdylendi ve beni agik¢a bir
sekilde hile yapip onlar1 kandirmakla sugladi ama sonun-
da parayi ¢ikarip verdi. Digerleri o kadar da yaygara ko-
parmadilar. Ofislerden birinin miidiirii benim oynadigim
aktif olmayan hisse senetlerini takip ediyordu ve benden
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emir aldiginda hem benim adima hem de kendine ve “kii-
¢iik ofisine” 0zel alim yapiyordu, boylece kendi de para
kazaniyordu. Bu adamlar genelde saglam bir hukuki tek-
nikle yasal savunmaya hazir olduklar icin miigterilerin
kendilerini dolandiricilik suguyla dava etmelerini ¢ok da
umursamiyorlardi. Ancak bankadaki paralarini bir sekilde
koruyacaklarimi diisiinseler de benim parami ofise haciz
yoluyla dolayli yoldan almamdan korkuyorlardi. Olduk-
ca ¢ikinti olduklariin bilinmesi onlara fazla dokunmazdi
ancak 6deme yapmaktan kagindiklari duyulursa iste bu
onlar1 mahvederdi. Bir miisterinin brokerde para kaybet-
mesinde sira dis1 bir durum yoktur ama para kazanip da
sonradan bu paray1 alamamas spekiilatorler igin en biiytik
yliz karasidur.

Oynadigim biitiin firmalardan parami almistim ama
o on puanlik sigrama bardag: tasiran son damla oldu. Ar-
tik onceden de ytizlerce zavalli miisteriyi dolandirmak icin
kullandiklar1 ufak numaralarinin pesine diistiiler. Ben de
normal hisse alim satimima doéndiim ama borsa her zaman
benim sistemime gore ilerlemiyordu. Alabilecekleri emir-
lerin limiti ayagimi bagladigindan kazancimda da istedi-
gim oldiiriicti darbeyi vuramiyordum.

Bir yildan fazla stiredir bu isle ugrastim ve telgrafla
iletisim kurdugum bu tiir firmalarda alim satim yaparak
para kazanmak i¢in aklima gelen her seyi yaptim. Rahat
bir yasam stirtiyordum. Bir otomobilim vardi ve para har-
carken hi¢bir masraftan kaginmiyordum. Oyun icin para
biriktirmem gerekiyordu ama bir yandan da hayatimi ida-
me ettirmem gerekiyordu. Borsadaki pozisyonum dogruy-
sa buradan kazandiklarimin hepsini harcamiyor, birazini
daima biriktiriyordum. Ancak tam tersi olursa hi¢ para
biriktiremiyordum. Dedigim gibi sonunda isimi gorecek
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kadar yeterince para biriktirdim. Telgraf ¢ektigim bes fir-
madan da kazanabilecegim kadarini1 kazandim. Bu ytlizden
New York’a donmeye karar verdim.

Arabam vardi ve benim gibi borsada yatirima bir ar-
kadasimla beraber arabama atlayip New York'a gitmeyi tek-
lif ettim. Kabul edince yola ¢iktik. New Heaven’da aksam
yemegi icin mola verdik. Otelde eski bir borsaci tanidikla
karsilastim. Laf arasinda bana sehirde telgrafla da calisan
bir bucket shop oldugunu ve islerinin de gayet iyi gittigini
sOyledi.

Otelden ayrilip New York’a dogru yola ¢iktik ama arka-
dasimin bahsettigi bucket shop’un disaridan nasil goriindii-
gline soyle bir bakmak i¢in onun oldugu sokaktan gectik.
Ofisi bulunca durup igeriye goz atma istegimize direne-
medik. Cok ihtisamli bir yer degildi ama eski fiyat tahtasi,
miisteriler oradaydi ve oyun devam ediyordu.

Buranin miidiirii, bir oyuncuya ya da sunucuya ben-
zerligiyle dikkat ceken oldukga etkileyici biriydi. Oyle bir
glinaydin diyordu ki sanki giiniin aydmligini on yil mik-
roskopla aradiktan sonra kesfetmis ve sizi de bu kesfinin
yani sira gokytizliniin, giinesin ve firmanin banka hesabi-
nin bir hediyesi olarak goriiyormus gibiydi. Spor arabayla
geldigimizi ve ikimizin de gen¢ ve umursamaz tipte oldu-
gunu goriince -ki 20 yasinda bile gosterdigimi sanmiyo-
rum- bizim Yale'li 6grenciler oldugumuz sonucuna vardi.
Hig¢ caktirmadim. Daha biz konusmaya baslamadan ken-
disi hemen lafa daldi. Bizi gordiigiine ne kadar memnun
olmus da rahat bir kose bulup oturmaz miymaisiz? O sabah
borsa hi¢ olmadig1 kadar comertmis, dogrusu tarihin bas-
langicindan beri bizim gibi hicbir zeki 6grenciye yetmeyen
cep hargliklarini artirmak igin bize sesleniyormus. Simdi
borsanin yardimiyla yatirdigimiz kiictik miktarda paralar:
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binlerce dolara doniistiirebilirmisiz. Borsa sayesinde bu-
gline kadar hicbir 6grencinin harcayamadigi kadar ¢ok cep
harg¢hig1 edinebilirmisiz.

Eh, dyleyse bize bdylesine kibar davranan bir adam
kirmak olmazdi. Ona istedigini yapacagimizi ¢iinkii daha
once de bir¢ok insanin borsadan c¢ok paralar kazandigini
duydugumuzu soyledim.

Kiciik alim satimlarla oyuna basladim ancak kazan-
dik¢a oynadigim miktari artirtyordum. Arkadasim da yap-
tiklarimai izliyordu.

Geceyi New Heaven'da gegirdik ve ertesi sabah 9:55'te
yine o misafirperver ofisin oradaydik. Miidiir bizi gordii-
gline memnun olmustu. Kendince avlanma sirasmin ona
gectigini diistintiyordu ancak ben o giin birkag dolarla tam
1.500 dolar kazandim. Ertesi sabah o agz1 iyi laf yapan mii-
diire gidip 500 seker hissesi satma emrini verince once bir
tereddiit etti ama sonunda el mahkém sessizce kabul etti.
Hissenin degeri bir puan artinca ben de hisselerimi kapat-
mak adina ona makbuzumu verdim. Tami tamia 500 do-
lar karim ve 500 dolar da marjim vardi. Miidiir kasadan
yirmi ellilik banknot ¢ikards, ti¢ kere yavasga saydi, sonra
oniimde tekrar saydi. Sanki parmaklar1 zamkla kaplyd,
paralar eline yapismis gibi vermekte ¢ok zorlansa da so-
nunda paray1 bana uzatti. Kollarini kavusturdu, alt duda-
gin1 1s1r1p bir siire dyle bekledi ve arkamdaki pencerenin
tist kismina dogru bakmaya bagladi.

Ona iki ytiz celik hissesi satmak istedigimi soyledim
ancak hig istifini bozmadi. Beni duymuyordu. Istegimi iki
yliz hisse yerine {i¢ yiize ¢ikararak yineledim. Kafasini ge-
virdi. Konusmasini bekliyordum ama tek yaptig1 yiiziime
bakmakti. Sonra dudaklarini kemirerek yutkundu. Elli y1l-
dir iktidardaki riisvetgilerin politik hatalarina kars: ataga
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gececek muhalefet partisinin bir {iyesinden farksizdi.

Sonunda elini, elimdeki sar1 paralara dogru salladi.
“Su kagit parcalarini ¢ek goziimiin 6niinden.”

“Neyi ¢ekeyim?

Konuyu nereye tasimaya c¢alistigini anlayamamistim.

“Siz iki 6grenci... Yolculugunuz nereye?” diye sordu.
Sesinde dalga geger bir hava vardu.

“New York'a.”

“Tabii ya,” dedi neredeyse yirmi kez kafasini sallaya-
rak. “Tabii ki New York’a gidiyorsunuz. Buralardan uzakla-
styorsunuz haliyle ¢linkii ben siz iki s6zde 6grenci hakkin-
da iki seyi ¢ok iyi biliyorum! Ne oldugunuzu ve olmadig-
niz1. Evet! Kesinlikle evet!”

“Oyle mi?” dedim kibarca.

“Evet. Siz ikiniz,” dedi. Sonra biraz duraksadi, kong-
rede konusuyormus edalarina son verdi ve sesiyle ortali1
yikmaya basladi. “Siz ikiniz Amerika'nin en zeki cakallari-
siniz! Ogrencilermis! Codmezlermis! Tabii ki biz de yedik!”

Arkamizdan kendi kendine konusurken onu birakip
ciktik. Biiyiik ihtimal onemsedigi aslinda para degildi.
Higbir profesyonel kumarbaz bunu énemsemez. Her sey
kumara dahildir ve sans mutlaka bir giin doner. Onun gu-
rurunu inciten sey bize kanmasiydu.

Wall Street’e liglincii denemem igin geri doniis yolcu-
gumun hikayesi de bu sekildeydi iste. Bu siire i¢inde elbet-
te A. R. Fullerton & Co./nun ofisinde yasadigim kayiplardan
sorumlu sistemimin hatalarin tespit etmek icin arastirma
yapmistim. Ilk on bin dolarimi kazanip sonra yeniden kay-
bettigimde yirmi yasindaydim. Ama bunun nasil ve neden
oldugunu artik biliyordum: Ciinkii hep yanlis sezonda
alim satim yapiyordum. Arastirma ve tecriibeye dayali sis-
temimle oynayamadigim zamanlarda da gidip resmen ku-
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mar oynuyordum. Kazanmak i¢in gerekli yontemleri iyice
ogrenmek yerine isi sansa birakiyordum. Yirmi iki yas ci-
varinda toplam paramu elli bin dolara gikardim. Hepsini
de 9 Mayis'ta kaybettim. Bunun da nasil ve neden oldu-
gunu gayet iyi biliyordum. O kabus gibi giinde borsadaki
fiyatlar inanilmaz derecede hareketliydi; borsa stirekli inip
cikiyor, dolayisiyla banttan gelen fiyatlar gercek fiyatlari
yansitmakta gecikiyordu. Ama St. Louis’den dondiikten
sonraki ya da 9 Mayis paniginden sonraki kayiplarimin
nedeni hakkinda higbir fikrim yoktu. Oyunumda yaptigim
hatalarimin ¢6ziimlerine dair bazi teorilerim vardi. Ancak
bunlar1 uygulamaya gegirerek gérmem gerekiyordu.

Ne yapilmamasi gerektigini 6grenmen icin bu hayat-
ta her seyini kaybetmek gibisi yoktur. Para kaybetmemek
i¢in ne yapilmayacagin bilirseniz para kazanmak igin de
ne yapilacagini 6grenirsiniz. Anladiniz mi? O halde siz de
ogrenin!
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Ortalama borsa avcilarini ya da kendi deyimleriyle
bandin kurtlarin1 yaniltan sey, alanlarinda fazla uzman-
lagtiklarini diistinmeleridir. Esnek olmayigslari onlara pa-
haliya patlar. Sonucta spekiilasyon oyunu tamamiyla ma-
tematik ya da formdiillerden olusmaz ancak bazi kat1 temel
yasalar1 olabilir. Benim bant okuma yontemim bile sadece
aritmetikten daha fazlasidir. Benim, adina “hisse senedi
davranis1” dedigim bir olay vardir. Bu kavram bir hisse-
nin senin ge¢miste gozlemleyip not aldigin sekliyle uyum
icinde hareket edip etmedigiyle ilgilidir. Bir hissenin dav-
raniginda ters giden bir sey goriirseniz ondan uzak durma-
nizda fayda vardir ¢linkii neyin yanls oldugunu bilemedi-
giniz i¢in hissenin hangi yonde ilerleyecegini de bilemez-
siniz. Teshis yoksa 6ngorii de olmaz. Ongérii olmadan da
kazang saglanamaz!

Hisse senetlerinin davramslarini takip etmek ve 6nce-
ki hareketlerini arastirmak eskiden beri bilinen bir yontem-
dir. New York’a ilk geldigimde bir brokerin ofisinde siirekli
kendi grafiginden soz eden bir Fransiz vardi. Once onun
bir tiir akil hastaligina yakalandigini ancak kendi halinde
zararsiz biri oldugu i¢in firmanin etrafta dolasmasina ses
etmedigini diistinliyordum. Sonradan anladim ki aslinda
son derece etkileyici ve ikna edici bir konusmaciydi. Ona
gore yalan soylemesi miimkiin olmayan tek sey matema-
tikti. Kendi egrileri sayesinde borsa hareketlerini énceden
tahmin edebildigini iddia ediyordu. Ayrica bu hareketleri
analiz ediyor, 6rnegin Keene'nin {inlii Atchison hisselerinde
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boga manipiilasyonu tercih ederken neden dogru davran-
digini, sonrasinda ise Southern Pacific hisselerinde neden
yanlis hareket ettigini acikliyordu. Zaman zaman profes-
yonel yatirnmcilardan birileri, Fransiz'in bu sistemini de-
niyor, sonra vazgegip tekrar kendi bilimsel olmayan eski
yontemine doniiyorlardi. Kendi rastgele yontemlerinin
daha zahmetsiz oldugunu soyliiyorlardi. Hatta Fransiz'in
sOyledigine gore Keene icin onun grafigi ylizde yiiz dog-
ruydu ancak bu yontem aktif bir borsada yavas kaliyordu.

Bir de giinliik fiyat dalgalanmalarinin grafiginin tutul-
dugu baska bir ofis vard1. Bu grafik, her bir hisse senedinin
aylardir nasil bir seyir izledigini tek bakista gosteriyordu.
Miigteriler ayr1 ayr hisse senetlerinin egrilerini genel pi-
yasa egrisi ile karsilastirarak ve belli kurallar1 géz oniinde
bulundurarak bilimsel olmayan bir tiiyoyla satin aldiklar1
hisse senedinin gergekten yiikselip yiikselmeyecegini anla-
yabiliyorlardi. Grafigi tamamlayici bir tiiyo olarak kullani-
yorlard1. Bugtiin bu tip alim satim grafiklerini bulabileceg;i-
niz ¢ok sayida komisyoncu firma var. Bu grafikler istatistik
uzmanlarindan hazir olarak geliyor ve sadece hisse senet-
lerini degil baslica hammaddeleri de iceriyor.

Sunu soylemeliyim ki bir grafik ancak onu okuyabi-
lenlere, daha dogrusu okudugunu gercekten 6ziimseyebi-
lenlere yardimci olabilir. Ancak ortalama bir grafik okuyu-
cusu genellikle grafikteki dip ve zirve fiyatlarmnn, birincil
ve ikincil hisse hareketlerinin borsa spekiilasyonunu olus-
turdugu fikrine inanmaya egilimlidir. Buna sonuna kadar
inananlar ise genelde batarlar.

Saygin bir aract kurumun 6nceki ortaklarindan; ol-
dukca yetenekli, ayn1 zamanda da egitimli bir matematikgi
vard1. Unlii bir teknik okul mezunuydu. Birgok borsanin
hisse senedi, tahvil, tahil, pamuk, para ve benzeri piyasa-
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larindaki fiyatlarin davranisi tizerinde dakikas: dakikasina
oldukga titiz bir ¢alismaya dayanan grafikler hazirlamist1.
Yillarca geriye gider; fiyatlar arasindaki iligkileri, mevsim-
sel degisiklikleri, her seyi takip ederdi. Hisse alip satarken
yillarca kendi grafiklerini kullandi. Aslinda yaptig1 sey,
akillica hazirlanan ortalama hesaplarindan yararlanmakti.
Bana bu adamin Birinci Diinya Savas: kapiya dayanip da
piyasalar: altiist edene kadar diizenli sekilde para kazandi-
g1 soylediler. Ancak savas sirasinda o ve onu takip eden
¢ok sayida insanin bu yontemden vazge¢meden 6nce mil-
yonlarca dolar kaybettiklerini de duydum. Oysa bir diinya
savasi bile kosullarin durumuna gore borsadaki ay1 ya da
boga piyasasini engelleyemez. Bir insanin borsada para
kazanmak icin bilmesi gereken de iste bu kosullar1 dogru
degerlendirmektir.

Konudan sapmak istemezdim ama Wall Street’teki ilk
yillarimi diistiniince konudan sapmamak elimde degil.
Simdi o zamanlar bilmedigim ¢ok seyi biliyorum ve yap-
tigim hatalarin sirf cehaletimden kaynaklandigini goriiyo-
rum. Ciinkii bunlar ortalama bir borsa spekiilatoriiniin her
yil yaptig1 siradan hatalarda.

Ugiincii kez menkul kiymetler piyasasim yenmek igin
New York’a doniisiimde borsada oldukga aktif bir sekilde
alim satim yapmaya basladim. Bucket shop’lardaki kadar
basarili olmay1 beklemiyordum ama bir siire sonra gok
daha iyisini yapacagimi diisiiniiyordum ciinkii daha fazla
miktarlarla alim satima girebilecektim. Ancak simdi gorii-
yorum ki yaptigim asil hata, borsa spekiilasyonu ile ku-
mar arasindaki hayati farki kavrayamamakti. Yine de fiyat
okumadaki yedi senelik tecriibem ve oyuna kars: dogustan
gelen yetenegim sayesinde bir servet edinemesem de ¢ok
yliksek oranda bir kazang saglayabiliyordum. Eskisi gibi
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kazandigim zamanlar da oluyordu, kaybettigim zamanlar
da ama artik daha dengeli kazaniyordum. Gerci ne kadar
fazla kazanirsam o kadar fazla harcityordum. Cogu insan-
da genelde boyle olur zaten. Hayir, sadece kolay yoldan
para kazanmak isteyenlerde degil, para biriktirme i¢glidii-
siiniin kolesi olmayan her insanda bu boyledir. Russell Sage
gibi para kazanma i¢glidiisiiniin para biriktirme i¢giidii-
siiyle ayn1 derecede gelistigi baz1 insanlar sonunda onun
gibi tiksindirici boyutta zengin biri olarak Oliirler.

Borsay1r yenme oyunu beni her giin sabah ondan,
oglen {ice kadar mesgul ediyordu. Oglen iicten sonra da
kendi hayatimi yasama oyununa baghiyordum. Yanlis an-
lamayin, isle diinyevi zevklerimin birbirine karigsmasima
asla izin vermiyordum. Kaybettigim zaman kendi yanilgi-
larimdan o6tiirti kaybediyordum, gece dagittigimdan ya da
olciistizliige kagtigimdan degil. Sinirlerimin bozuk olmasi
ya da asir1 igki sebebiyle hi¢bir zaman oyunum mahvol-
madi. Fiziksel ve zihinsel agcidan kendimi iyi hissetmeme
higbir seyin mani olmamasina 6zen gosteriyordum. Bugtin
bile aksam saat on oldugunda yatakta olurum. Gengken
de ge¢ saatlere kalmiyordum ciinkii yetersiz uykuyla isimi
diizgiince yapamayacagimi biliyordum. Batmadigim siire-
ce kendimi hayatin giizel seylerinden mahrum birakmama
gerek yoktu. Nasil olsa kaybettiklerimi geri getirmem i¢in
borsa her zaman oradaydi. Kendi yontemleriyle kendine
borsadan ekmek ¢ikaracagina inanan profesyonel bir bor-
sacinin giivenini tagtyordum.

Oyunumda yaptigim ilk degisiklik zamanlamaydi.
Bucket shop’larda yaptigim gibi yiikselecegi garanti bir his-
se senedini alip ondan sonra da bir iki puan deger kazan-
masini bekleyemezdim. Fullerton’un ofisindeki hareketlen-
meleri yakalayabilmek istiyorsam ¢ok daha erken davran-
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maliydim. Baska bir deyisle hisse hareketlerini dnceden
tahmin etmek igin neler olup bitecegini iyice arastirmaliy-
dim. Soylediklerim kulaginiza siradan gelebilir ama ne de-
mek istedigimi anliyorsunuzdur. Benim icin en 6nemli sey
oyuna karsi tavrimin degismesiydi. Bu bana yavas yavas
dalgalanmalar {izerinde bahse girmekle, kaginilmaz yiik-
selis ve diistisleri ongormek arasindaki farki; yani kumarla
spekiilasyon arasindaki fark: 6gretti.

Borsayla ilgili calismalarimda bir saat dncekinden ¢ok
daha gerilere gidiyordum ki bu benim diinyanin en biiytiik
bucket shop’unda bile yapmay1 asla 6grenemeyecegim bir
seydi. Kendi kendime ticaret raporlariyla, demir yollar1 ge-
lirleriyle, mali ve ticari istatistiklerle ilgileniyordum. Elbet-
te alim satimda biiyiik oynamay1 seviyordum hatta bana
“Cesur Oyuncu” lakabini takmiglardi ancak diger taraftan
fiyat hareketlenmeleri iizerinde ¢alismay1 da seviyordum.
Benim daha akillica alim satim yapmama yardim edecek
higbir seyi gereksiz gormiiyordum. Bir problemi ¢ozme-
den 6nce problemin ne oldugunu tam olarak bilmeliydim.
Coztimii buldugumu diistindiigtimde de hakli oldugumu
once kendime kanitlamaliydim. Bunu kanitlamanin da bir
tek yolunu biliyordum, o da bunu yaparken kendi parami
kullanmakt.

Evet ilerlemem yavas goriinebilir ama dengeli sekilde
para kazandigimi diisiinecek olursam sanirim olabildigin-
ce hizli bir sekilde 6greniyordum. Daha sik kaybetseydim
belki de bu beni daha siki bir calismaya tegvik edebilir,
tespit ettigim hatalarin daha fazlasin1i bulurdum. Ancak
kaybetmenin degerinden de ¢ok emin degilim ¢iinkii daha
fazla para kaybetseydim bu seferde alim satim yontemle-
rimdeki gelismeleri test edecek paradan yoksun kalirdim.

Fullerton’un ofisinde kazandigim oyunlari incelerken

79



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

kesfettigim bir diger sey de borsa konusunda genelde ytiz-
de ytiz hakli olsam da, yani genel kosullar1 ve trendi dog-
ru teghis etmis olsam da bu “sik1 oyunculugumun” bana
saglamasi gereken miktarda parayi bir tiirlii kazanamiyor-
dum. Neden kazanamiyordum?

Kismi zaferlerimden de yenilgilerimden oldugu kadar
ogrenecek cok seyim vardi.

Ornegin boga piyasasinin baglangici oldugunu anladi-
gimda bu diistincemi yiikselis gosterecek baz1 hisse senet-
leri satin alarak destekliyordum. Ardindan bekledigim gibi
bir gelisme yasanityordu. Buraya kadar her sey yolundaydi
ama bagka ne yapiyordum? Neden yasl devlet adamlarin
dinleyerek gencligimin atilganlhigini frenliyordum. Tem-
kinli sekilde akillica ve ¢ok dikkatli oynayama ¢alistyor-
dum. Bunu da herkes gibi hisseleri satarak kar saglayip
fiyat1 diistiigiinde de geri alarak yapiyordum. Daha dog-
rusu yapmaya calistyordum; genelde hisseleri satip biraz
kar ediyor, sonra da hi¢ yasanmayacak bir diisiis gercek-
lesmesini bekliyordum. Bu arada hisselerin degeri on pu-
anlik bir yiikselis daha yasiyor, ben de elde ettigim dort
puanlik karimla konfor alanimdan ¢ikmadan dyle oturu-
yordum. Insanin kar ederek fakir olmayacagimn sylerler.
Evet fakirlesmez ama insan boga piyasasinda dort puanlik
karla da zengin olmaz.

20.000 dolar kazanabilecegim yerde ben sadece 2.000
dolar kar elde edebiliyordum. Bu durum kuskusuz fazla
temkinli olusum ytiziindendi. Aslinda kazanabilecegim
miktardan ne kadar az kazandigimi kesfettigim zaman
baska bir seyi daha kesfetmistim: Caylaklar da deneyimle-
rine gore kendi aralarinda birkag gruba ayrilirdi.

Caylaklar higbir sey bilmez ve herkes, kisinin kendisi
de dahil bunu bilir. Ama bir sonraki deneyiminde ya da
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ikincisinde ¢ok sey bildigini diisiiniir ve digerlerinin de
oyle diistinmesini saglar. O artik deneyimli bir caylaktir.
Borsanin isleyisini arastirmaz, sadece kendinden daha {tist
smif ¢aylaklarin borsa hakkinda sdyledigi birkag seyi bilir.
Bu ikinci smif caylakla, esas ¢aylaklara gore bazi yollarla
parasimi kaybetmekten nasil kaginacagini bilir. Komisyon-
cu firmalara yi1l boyu gercek destegi saglayan da esas cay-
laklar degil iste bu yar1 caylaklardir. ik defa oyuna basla-
yacak gaylaklarin Wall Street hayati, 3 ila 30 hafta arasinda
degisirken ikinci smif ¢aylaklarin iflas etme siireleri yak-
lagik 3 ila 3,5 yil arasindadir. Unlii borsa aforizmalarini ve
klise oyun kurallarini alintilayan kisiler de bu yar1 ¢aylak
yatirimcilardir. Onlar borsa hakkinda yapilmamas: gere-
ken eskilerin kehanetlik dudaklarindan dokiilen her seyi
bilir de su tek seyi bilmezler: Caylaklik etmemeyi!

Bu yar caylak, diisiislerde alim yapmay1 6grenince
borsayi yalayip yuttugunu sanir. Siirekli bu diisiisleri ta-
kip eder. Alacag: kelepir hisse senetlerini zirvede sataca-
§1 puana gore belirler. Boga piyasasindaki borsada, esas
caylaklar tamamen borsanin kurallarindan ve diger hisse
senetlerinin emsallerinden habersiz, gozii kapali alim ya-
parlar ¢linkii korii koriine umut ederler. Basta kar etseler
de fiyatlar normal tepkileriyle kendiliginden dibi goriince
tiim paralarii kaybederler. Ama “sézde dikkatli” ¢aylak-
lar, benim kendi aklima gore oynadigimi zannederken as-
Iinda bagkalarmin aklina gore hareket ettigimde yaptigim
seyi yapar.

Ben de bucket shop yontemlerimi degistirmem gerek-
tigini biliyordum ve bu degisiklikle problemi ¢6zecegime
inantyordum ama tam olarak ne yapacagimi bilmedigim-
den miisteriler arasindaki deneyimli borsacilarin altin de-
gerindeki tecriibelerini gerceklestirmeye ¢alistyordum.
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Aslimda ¢ogu miisteri birbirine benzer. Wall Street’in
kendilerine borglu olmadigim diiriistce sdyleyebilen c¢ok
az insan bulursunuz. Fullerton’da bu tiirden insan coktu.
Orada her tlirden insan vardi gerci! Ancak digerlerine pek
de benzemeyen yaslica bir adam vardi ki yasmin epey
ilerlemis oldugu ilk bakista hemen anlasiliyordu. Higbir
zaman bagkalarmna 6giit vermez ve kazandiklariyla 6viin-
mezdi. Sizi dikkatle dinlerdi. Tiiyolarla isi yoktu. Bagka-
larinin ne duyduguyla ne bildigiyle ilgilenmezdi. Biri ona
tiiyo verirse sadece kibarca tesekkiir ederdi. Hatta tiiyo
dogru ¢iktiginda bazen gidip tiiyoyu verene tekrar tesek-
kiir ederdi. Ancak tiiyo yanlis ¢ikarsa da asla sizlanmazdi
ki kimse onun alig1 tiiyolar1 uygulayip uygulamadigim
anlayamasin. Adamin ¢ok zengin oldugu ve istedigi ka-
dar biiyiik oynayabilecegi ofiste bir efsane gibi dilden dile
dolasiyordu ama firmaya da komisyonlardan ¢ok bir sey
kazandirmiyordu, kazandiriyorsa da bunu kimse hentiiz
gdrmemisti. Ismi Partridge’dr ve lakabi da “Hindi” idi ¢iin-
kii ¢ok genis bir gogsii vardi ve stirekli ¢enesini boynuna
dayayarak oradan oraya dolasirdi.

Basarisizliklari igin bagkalarini suglamaya oldukga he-
vesli miigteriler yagh Partridge’e gidip ona bir arkadasglari-
nin arkadasi olan yatirimcinin belli bir hisse senedinden
alim yapmasini tavsiye ettigini soyler, akil damsirlardi.
Bahsettikleri tiiyo ister alim ister satim konusunda olsun
yash adamin verdigi cevap hep ayniydu.

Miisteri ne yapacagi konusunda kafasmin karisik ol-
dugu tiiyoyu anlatmay1 bitirdikten sonra sorardi. “E, ne
distiniiyorsun Partridge, sence ne yapmaliyim?”

Yasli adam kafasini egip bir siire diisiindiikten sonra
bilgi¢ giiliimsemesiyle etkileyici bir sey soylityormusgasi-
na, “Bilirsiniz, boga sezonu!” derdi.
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Ondan bu sozii ¢ok kez duydum. Hem de her sefe-
rinde bunu sanki size 1.000.000 dolarlik bir kaza sigortasi
poligesine sarili biiyiilii bir tilsim veriyormusgasina soy-
lerdi. Tabii ki o zamanlar neden bahsettigini ben de pek
anlamazdim.

Bir giin Elmer Harwood adindaki bir miisteri aceleyle
ofise girip gorevliye bir emir kagid1 uzatti. Ardindan hiz-
la Partridge’nin yanina gitti. O anda yash adam oturmus,
John Fanning’in belki dordiincii kez anlattig1 ayni hikayeyi
ilk kez duyuyormuscasina nazikge dinliyordu. Anlattigina
gore Keene brokerlerinden birine bir alim emri vermis. John
da bunu duyunca gidip ayn: hisseden almis ama yiiz his-
seden sadece ii¢ puanlik bir kar yakalayinca onlar1 satmus.
Sattiktan sonra ise ii¢ giin i¢inde hissenin degeri tam yirmi
dort puan artmas.

Neyse, o arada Elmer hig¢ oziir bile dilemeden dog-
rudan konuya girip yash Hindi'ye, “Bay Partridge,” ded.i.
“Tum Climax Motors hisselerimi elden ¢ikardim c¢linki
adamlarim borsanin diisiise gececegini sOyledi ve ben de
hisse degeri diisiince yeniden alim yapacagim. Isterseniz
siz de benim gibi yapin, tabii hala satmadiysaniz.”

Elmer zamaninda o hisseleri almasi adma alim tiiyo-
su verdigi Partridge’e kusku dolu gdzlerle bakti. Ister ama-
torce deyin ister borsada bos tiiyo veren biri deyin, insan
sonucunun nasil olacagini bilmese bile tiiyo verdiklerine
kars1 sorumluluk duyar.

“Hay1r Bay Harwood, elbette onlar1 hentiz satmadim,”
dedi yashh adam minnet duyarmiscasina ve kendisini dii-
siinmesinden ne kadar memnun oldugunu ifade eder bir
ses tonuyla.

“Oyleyse onlar1 simdi satip kar ettikten sonra, diistii-
glinde yeniden alim yapabilirsiniz,” dedi Elmer, sanki ada-

83



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

min bir an 6nce hisseleri satip depozito makbuzunu almasi
i¢in harekete ge¢gmesini bekliyordu. Ancak Partridge mimik
bile oynatmadan Oylece bekliyordu. Elmer da tekrardan
“Ben daha biraz 6nce sattim hepsini,” ded.i.

Sesinden ve tavirlarindan sanki 10.000 hissesi oldugu-
nu zannederdiniz. Fakat Bay Partridge tizlintiiyle kafasini
sallayarak “Hayir evlat, yapamam,” diyerek sizlandu.

“Nasil yani?” diyerek sesini yiikseltti Elmer.

“Bildiginiz yapamam iste,” dedi Bay Partridge sikintiy-
la.

“Ama size o hisseleri almaniz icin tiiyo veren ben degil
miydim?”

“Evet sizdiniz Bay Harwood, bunun icin gergekten size
minnettarim ama su an bu hisseleri satamam.”

“Bir saniye! Izin verirseniz agiklayayim! Peki bu hisse
on giin iginde yedi puan yiikseldi mi ytlikselmedi mi?”

“Yiikseldi ve dedigim gibi tiiyo igin size tekrar ¢ok te-
sekkiir ederim ama ben bu hisseleri simdilik satmay1 dii-
sunmuyorum.”

“Diistinmiiyorsunuz Oyle mi?” diye sordu Elmer, o
da stipheli gozlerle bakmaya baslamisti. Borsa camiasinda
tiiyo verenlerin birden tiiyo alanlara doniismesi oldukga
sik goriiliirdii.

“Hay1r, diistinmiiyorum”

“Neden ama?” diye sordu Elmer, Partridge’e biraz daha
yaklasarak.

“E, soylityorum ya hep, borsa boga sezonuna girecek!”
Yash adam bu climleyi sanki uzun ve detayl bir agiklama
yapiyormuscasina soylemisti.

“Tamam iste,” dedi Elmer, yasadig1 hayal kirikli1 kar-
sisinda 6fkelenmise benziyordu. “Borsanin boga sezonuna
girecegini ben de en az sizin kadar biliyorum ama ytiiksel-
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meden Once diisecek de! Siz de diisiince tekrar alip daha
fazla kar yakalasaniz daha iyi olmaz mi1?”

“Bak evladim,” dedi yaglh adam biiyiik iiziintiiyle.
“Eger ben o hisseleri simdi satarsam pozisyonumu kaybe-
derim. Sonra ne yaparim?”

Elmer Harwood ellerini kavusturup kafasini sallayarak
bana dogru yiiriidii. Onunla empati kuracagimi varsaya-
rak sordu. “Goriiyor musun, bas edebilir misin simdi bu-
nunla, soruyorum sana?”

Bir sey sOylemedim. Devam etti. “Ona Climax Motors
hisseleriyle ilgili bir tiiyo verdim. 500 hisse alim yapti,
sonrasinda yedi puanlik kar yakaladiginda satip tekrar
diismesini beklemesini sdyledigimde ne derse begenirsin?
Simdi satip isi berbat edemezmis. Sen ne diyorsun bu ise?”

“Pardon Bay Harwood ama ben isi berbat etmekten
bahsetmedim, pozisyonumu kaybedecegimi soyledim,”
diyerek Elmer’in lafin1 yarida kesti yagh Hindi. “Benim
kadar yaslanip tecriibe sahibi oldugunuzda, benim kadar
kriz ve panik atlattiginizda pozisyon kaybetmenin ne de-
mek oldugunu daha iyi anlarsiniz. Bunu John D. Rockefeller
bile goze alamaz. Umarim sizin dediginiz gibi bir diisiis
olur ve siz de o fiyattan tekrar satin alip diisiindiigiiniiz
kar1 elde edebilirsiniz. Ancak ben kendi bildigim yoldan
devam etmek istiyorum. Sonugta ben bu ise yillarimi ver-
dim ve bugiinlere gelmek icin de ¢ok bedel 6dedim. Yine
de size verdiginiz tiiyo igin ¢ok minnettarim. Yapacak bir
sey yok, boga sezonu iste bilirsiniz.” Konusmasim bitir-
dikten sonra Elmer’i sagkinliktan agz1 agik kalmis sekilde
arkasinda birakip gitti.

Bay Partirdge’in demek istediklerini o an ¢ok fazla
anlayamasam da borsa hakkindaki genel tahminlerimde
kolay kolay yanilmamama ragmen umdugum kadar para
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kazanamayinca oturup tekrar sozlerini diistinmeye basla-
dim. Diistindiikge de o yash adamin aslinda ne kadar zeki
oldugunu fark ettim. Belli ki gengliginde aynu tiir hatalar-
dan ¢ok ¢ekmisti ve artik kendi zaaflarinin bilincindeydi.
Kendini direnmesi zor olan bu zaaflarina teslim etmemeyi
O0grenmisti, o da benim gibi bu zaaflarin ona ¢ok pahaliya
mal oldugunu gormiistii.

Sanirim Bay Partridge’in “Boga sezonu iste bilirsiniz!”
demekle neden bahsettigini fark etmek benim adima bor-
sada uzun ve Ogretici bir adim olmustu. Bunu sdylerken
aslinda demek istedigi biiyiik karin dyle tek tek dalgalan-
malara bakilarak degil temel hareketlere bakilarak, yani
sadece banttaki fiyatlara degil borsanin biitiiniine ve genel
egilimlerine bakilarak elde edilebilecegiydi.

Bu noktada bir seyin 6zellikle altini ¢cizmem gerek: Wall
Street’te yillardir milyonlarca dolar kazanip kaybetmemin
ardindan sunu soylemek isterim ki bana para kazandiran
asil diistincelerimin kendisi degildi, sabirla oturup bekle-
memdi. Anliyor musunuz, hem de kipirdamadan oturup
beklemem! Borsada hakli citkmak o kadar da marifet degil.
Dogru zamanda dogru tahminler yapip da dogru hisseler-
le alim satim yapan, sonucunda da epey kar eden birgok
yatirimci taniyorum. Ancak benim gibi ¢cogu da umdugu
paray1 elde edemedi. Marifet hem hakli ¢ikmak hem de sa-
birla beklemesini bilmektir. Bu 6grenmesi en zor olan sey-
dir. Fakat biiyiik kar elde etmek icin bir borsaci 6nce mut-
laka bunu 6grenmelidir. Bir yatinmcinin ¢aylak zamanla-
rinda yiiz dolar kazanmasi, dogru oynamay1 6grendikten
sonra milyonlarca dolar kazanmasindan ¢ok daha zordur.

Insanin borsada dogru gozlem yapip hakli ¢ikmasina
ragmen yine de sabirsiz davranmasinin nedeni, ongor-
diigli seyin gerceklesmesinin tahmin ettiginden ¢ok daha
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fazla vakit almasidir. Iste Wall Street'teki normalde tictincii
sinif gaylak simnifina bile girmeyen bir¢ok yatirimci bu ytiz-
den ¢ok para kaybeder. Aslinda borsa onlar1 alt etmemis-
tir. Onlar alt eden yine kendileridir ¢linkii diistinecek ka-
pasiteye sahip olmalarina ragmen sabirla bekleyemezler.
Yash Hindi de sdylediklerinde ve yaptiklarinda son derece
hakliydi. O hem kendi yargilarina cesurca giivenir hem de
sabirla beklemesini bilirdi.

Borsadaki biiyiik dalgalanmalara biitiinliik ¢erceve-
sinde bakmay1p en ufak dalgalanmalarda alim satim yap-
mak yaptigim en biiyiik hatalardandi. Kimse biitiin dalga-
lanmalar1 yakalayip kar edemez. Borsanin boga sezonun-
da yapabileceginiz en iyi sey, alim yapmak ve yiikselisin
sona ermesine yakin olduguna inandiginiz ana kadar da
onlar1 satmamaktir. Bunu yapabilmek i¢gin de tek tek hisse
senetlerini etkileyen 6zel faktorleri ya da tiiyolar: ele al-
maktansa borsanin genel kosullari tizerinde ¢alismaniz ge-
rekir. Diististin basladigina inandiginiz an elinizdeki his-
seleri satabilirsiniz. Sonrasinda yeniden alim yapmak icin
borsanin, yani genel kosullarin tersine dondiigiine inandi-
g1z ana kadar sabirla beklemelisiniz. Bunu yapmak akil
ve belirli bir vizyon gerektirir, aksi halde bu tavsiyelerim
“Ucuzken al, pahaliyken sat,” klasik soziinden Gteye gec-
mez. Herkesin kolaylikla algilayabilecegi, size en yardimci
olabilecek tavsiyelerden biri de ilk ve son sekizi yakalama-
ya ¢alismaktan vazgegmenizdir. Bu ilk ve son sekiz, hisse
senedi yatirrmeilaria ¢ok pahaliya mal olmustur. Oyle ki
bu paralarin toplamiyla biitiin kitay1 ¢evreleyen bir otoyol
kurmak bile miimkiindiir.

Alm sattimimi daha akillica yapmaya basladiktan
sonra Fullerton'un ofisinde oynadigim borsa oyunlari
tizerine calisirken fark ettigim bir diger nokta da baslan-
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gi¢ islemlerimin bana ¢ok az kayip yasatmasiydi. Haliyle
ben de baslangic islemimde daha biiyiik oynamaya karar
verdim. Bu da benim, bagkalarinin tavsiyeleri ya da kendi
sabirsizligim sonucu yolumdan sapmadigim siirece ken-
di kararlarima giivenmemi sagladi. Sonucta borsada ken-
di kararlarina inanmayan bir insanin ¢ok fazla ilerlemesi
de zordur. Benim genel kosullar {izerine galismalarimdan
ogrendigim bir sey varsa o da oyunda bir pozisyon segip
ona sadik kalmanin gerekliligidir. Artik ben de sabirsizlik
sancilarina girmeden beklemeyi 6grendim. En ufak geri-
leme de bunun gegici oldugunun bilincinde olarak hemen
hamle yapmamay1 6grendim.

Bir keresinde 100.000 hisse kisa pozisyon durumun-
daydim ve borsanin hizli bir yiikselis yasayacagina inani-
yordum. Bana gore bu kacinilmazdi ve bu yiikselis kagit
tizerinde bana bir milyon dolar bile kazandirabilirdi. O
ylizden daha ufak yiikselislerde her seye ragmen hemen
pozisyonumu bozmadim, kagit tizerindeki karimin yarisi-
nin ugup gittigini gérdiim ancak asla kisa pozisyonumdan
cikip aciklarimi kapatmay: diistinmedim. Bunu yaparsam
cok daha biiyiik kar1 kendi ellerimle kagiracagimi biliyor-
dum. Sonugta borsada biiyiik paralarin ancak biiyiik dal-
galanmalar sayesinde kazanilabilecegini diistiniiyorum.

Tim bunlar1 6grenme stirecim oldukga yavas oldu
¢linkii bunlar1 hata yapa yapa 0grenebildim ve bazen hata
yapmakla, onun hata oldugunu fark etmem arasinda ge-
¢en siire ¢ok fazla oluyordu. Hatta hatay1 fark etmemle,
onun tam olarak nerede oldugunu tespit etmem arasinda
gegen siire ise daha fazlaydi. Ancak 6te yandan rahat ya-
samama yetecek kadar para kazanabiliyordum ve yasim
da ¢ok gencti, hatalarimi baska sekillerde telafi edebiliyor-
dum. Kazandiklarimin ¢ogunu yine benim fiyat okuma
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yontemlerim sayesinde elde ediyordum ¢iinkii borsa o za-
manlarda benim bu yontemlerime oldukca uygun hareket
ediyordu. New York'taki ilk tecriibelerimde oldugu kadar
sik ve biiyiik miktarlarda kaybetmiyordum ama iki yildan
az bir stire iginde ti¢ kez dibi boyladigim diisiiniiliirse yine
de durumumun gurur duyulacak boyutta olmadig: agikti.
Ama onceden de dedigim gibi dibi boylamak insana ¢ok
glizel dersler veriyordu.

Sermayemi hizlica artiramiyordum ¢linkii hayat: dibi-
ne kadar yasiyordum. Yasitlarimin sahip olmak isteyece-
gi cogu seyden ve zevkten kendimi mahrum birakmiyor-
dum. Kendime bir araba almistim ve nasil olsa borsadan
geri kazanabilecegim paralar1 harcamakta bir sakinca gor-
milyordum. Borsa olmasi gerektigi gibi pazar ve resmi tatil
glinlerinde kapal1 oluyordu. Kaybimdan sorumlu neden-
leri ve nasillar1 her seferinde yapilmayacaklar listeme ek-
liyordum. Kazandiklarimi artirmanin en giizel yan1 hayat
standartlarimdan kismamam oluyordu. Bu arada elbette
ac1 tath bircok deneyim de yastyordum ama simdi hepsi-
ni detayl anlatmaya kalksam asla bitiremem. Ancak sunu
sOyleyebilirim ki yasadigim deneyimler arasindan en net
hatirladiklarim; bana borsada isime yarayacak gergek bil-
giler 6greten, borsa bilgimi artiran ve ayni zamanda bana
kendimle ilgili yeni seyler 6greten deneyimlerdir!
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6. BOLUM

1906 yilinin bahar aylarinda kisa bir tatil i¢in Atlantic
City'ye gittim. Hisse senetleriyle ugrasmadan sadece bu-
ranin tadini ¢ikarmayi diistintiyordum. Bu arada Harding
Brothers’a, benim ilk brokerlerime geri donmiistiim ve ol-
dukca aktif bir hesabim vardi. Orada 3.000-4.000 hisseyle
ayni anda alim satim yapabiliyordum. Bu miktar benim
sadece yirmili yaslarimdayken Cosmopolitan’da oynadigim
miktarlardan daha fazla degildi ancak bucket shop’larin ta-
lep ettigi bir puanlik marjla, New York Menkul Kiymetler
Borsasinda benim adima alim satim yapan brokerlerin ta-
lep ettigi marj arasinda biiytik fark vardu.

Hatirlarsamiz size Cosmopolitan’da 3.500 seker hisse-
siyle kisa pozisyonda oldugum ancak bir terslik oldugunu
hissettigim i¢in islemlerimi kapattigim bir olay anlatmis-
tim. Aslinda bu tiir tuhaf hislere sik sik kapilirim ve sik
sik da bu hislerim dogrultusunda hareket ederim. Ancak
bu hislerimin sa¢ma oldugunu, sadece bir his ytiiziinden
korti koriine pozisyonumu degistirmemin akillica olma-
digimi diistindiigiim zamanlar da olur. Boyle zamanlarda
hislerimi ¢ok sigara igmeme, uykusuzluga, karaciger ra-
hatsizlifima ya da bu tarz saglik sorunlarima baglarim.
Fakat sonrasinda hislerimi gormezden geldigim icin hep
pisman olurum. Icimdeki sesi dinlemeyip elimdeki hisse-
leri satmadigim, ertesi giin borsaya gidip hisse degerinin
ylikseldigini goriip de satmadigima sevindigim ancak bir
sonraki giinde de hisselerin ¢ok keskin bir diisiis yasadi-
gina sahit oldugum ¢ok olay yasamisimdir. Bir yerlerde
bir seyler yolunda gitmemistir ve ben akilsizca davrana-
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rak para kazanma sansini kagirmisimdir. Bunun nedeni de
acikcasi fizyolojik degil psikolojiktir.

Simdi size ne yasadigimi daha net anlamaniz adina
basimdan gecen bir olay1 anlatmak istiyorum. Bu olay At-
lantic City’de 1906 yilinin bahar aylarinda ¢iktigim kisa ta-
tilde basima geldi. Yanimda benim gibi Harding Brothers'in
miisterisi olan bir arkadasim da vardi. Borsayla uzaktan
yakindan ilgilenmiyor, kisa tatilimden keyif almaya cali-
styordum. O an borsa ¢ok aktif degilse ve elimdeki hisse
senetlerim ¢ok onemli degise borsadan uzak kalmak be-
nim icin zor olmuyordu. Ancak o giinlerde hatirladigim
kadariyla borsa yiikselis donemine girmisti. Genel olarak
piyasa is yapmaya uygundu ve borsa biraz durgun olsa da
tiim isaretler fiyatlarin yiikselecegini gosteriyordu.

Bir giin sabah arkadasimla kahvaltimizi edip New
York'un tiim gazetelerine goz attiktan ve bir siire denizde-
ki midyeleri toplayip onlar1 havadan yere atarak actiktan
sonra karinlarini doyuran deniz martilarimni izlemekten si-
kilip sahilde yiiriiyiise ¢ikmistik. Giin iginde yaptigimiz en
heyecanli sey buydu.

Heniiz 6gle vakti olmamisti. Denizin tuzlu havasmi
icimize ¢ekerek yavas yavas yiiriiyor, dylesine vakit gegiri-
yorduk. Harding Brothers'in sahilin yakinlarinda bir subesi
vardi ve biz de her sabah bu subeye ugray1p agilis fiyatlari-
na bakardik. Bunu sadece aliskanliktan yapiyorduk ¢tinkii
o ara borsayla ilgilenmemi gerektirecek bir durum yoktu.

O giin borsanin ¢ok aktif ve yiikseliste oldugunu gor-
diik. Borsanin boga sezonuna ¢oktan girdigine inanan ar-
kadasimin elinde o giinkii fiyatlarindan birkag¢ puan daha
diisiikken satin aldig1 bazi hisseler vardi. Bu hisseleri elin-
de tutarak borsa daha da yiikseldiginde satmanin ne ka-
dar akillica oldugundan bahsedip duruyordu. Ben ise o an
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onunla ilgilenmiyordum bile. Fiyat tahtasina goz gezdirip
en ¢ok degerlenen hisse senetlerini inceliyordum, ta ki go-
zum Union Pacific hissesinde takili kalana kadar. Birden
icime bu hisseyi satmama dair bir his dogmustu. Nedeni-
ni sorarsaniz ben de bilmiyordum ama bir an 6nce U. P.
hisselerimde kisa pozisyona girip onlari elimden ¢ikarmak
istiyordum.

Fiyat tahtasini inceleyip diger hisselere de goz atma-
ya ¢alissam da nafileydi, goziim bu hisselerden baskasini
gormiiyordu. O an tek bildigim Union Pacific hisselerimi
elimden ¢ikarmam gerektigiydi ve nedenine dair bir agik-
lamam da yoktu. Uzun siire dyle bakakalinca arkadasim
bende bir tuhaflik oldugunu anlamis olacak ki yanima yak-
last1. “Neyin var?”

“Bilmiyorum.”

“Uykulu musun?”

“Hay1r, uykulu degilim. Simdi hemen gidip o hisseleri
satmam gerek.”

Hislerim dogrultusunda hareket ettigimde her zaman
kazangh ¢iktigimai tecriibelerim bana gostermisti. Uzerinde
bos emir makbuzlar1 olan masaya dogru ilerledim. Arka-
dasim da beni takip etti. Hemen makbuza 1.000 hisselik
Union Pacific hissesi satis emrini igeren bilgileri yazip mii-
diire uzattim. Ben makbuzu yazarken ytiziinde giiltimse-
me ifadesi olan midiiriin, makbuzumu okuduktan sonra
ifadesi degisti. Giiliimsemeyi birakip yiiziime bakt.

“Yanhs gormiiyorum degil mi?

Ben herhangi bir tepki vermeyince miidiir, makbuzu
aceleyle gorevliye teslim etti. Arkadasim ise “Neler oluyor,
ne yapryorsun sen?” diyerek beni sorguladi.

“Onlar1 satryorum!”

“Neleri satrtyorsun?” diyerek sesini ytikseltti. Tam da
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borsa tirmanisa ge¢misken nasil satis yapardim? Bu iste bir
yanlislik olmaliyda.

“1.000 U. P. satiyorum.”

“Neden ama?” diye sordu biiyiik bir heyecanla. Ka-
fami sallayip herhangi bir nedeni olmadigini ifade ettim.
Ancak bana inanmamis olacak ki beni gozlerden uzak,
kimsenin konustuklarimizi duyamayacag: bir koseye gek-
ti. “Kimden ne tiiyo aldin da hisselerini satryorsun?”

Oldukga heyecanliyd: ¢iinkii U. P. onun favori hisse-
lerindendi ve bu hissenin oldukg¢a degerlenecegini, ondan
iyi para kazanacagini ongoriiyordu. Ama birilerinden dii-
secegine dair bir tiiyo aldiysam bunu da bilmek istiyordu.

“Kimseden bir tiiyo almadim,” dedim.

“Almadin dyle mi?” dedi agik¢a kuskulandigini belir-
terek.

“Evet, gercekten kimseden herhangi bir sey duyma-
dim.”

“O halde neden telas iginde aceleyle satiyorsun onla-
r?”

“Bilmiyorum dedim ya, igimden &yle geliyor. Tama-
men gercegi soyliiyordum.

“Hadi ama Larry.”

Sonucta ben tiim alim satimlarimi belirli bir mantikla
bir ¢ergevesinde bir nedene dayandirarak yapardim ve o
da bunu bilirdi. Borsa boylesine saglam ve ytikselisteyken
benim gidip 1.000 hisse Union Pacific satmamin da mutlaka
gegcerli bir nedeni olmaliydi.

“Bilmiyorum,” diye tekrar ettim. “Sadece bir seyler
olacakmuis gibi hissediyorum.”

“Ne gibi bir seyler?”

“Bilmiyorum dedim ya, nedenini ben de bilmiyorum.
Tek bildigim bu hisseleri satmak istedigim ve hatta simdi
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gidip 1.000 hisse daha satacagim.”

Ofise geri dontip ikinci 1.000 hisselik U. P. satis emiri-
mi verdim. Ik 1.000 hisseyi satarak dogru hamle yapmis-
sam biraz daha fazla satis yapmam gerekirdi.

“Ne yasanabilir ki?” diye 1srar eden arkadasim benim
hakli olup olmadigima bir tiirlii karar veremiyordu. Ona
birinden tiiyo alip da bu hamleyi yaptigimi sdyleseydim
eminim hi¢ diistinmeden o da harekete gecerdi. Tiiyoyu
kimin neden verdigini bile sormazdi. “Ne olabilir yani?”
diye sordu yeniden.

“Cok sey olabilir ama sana tutup da 6zellikle birinin
kesinlikle gergeklesecegine dair s6z veremem. Gelecegi
ben de goremem.”

“Oyleyse gergekten delirmigsin. O hisseyi ortada bir
sebep yokken satmak igin insan zirdeli olmali. Neden satti-
g1n1 bilmeden satiyorsun yani, oyle mi?”

“Evet, aynen Oyle. Sadece satmak istiyorum ve satiyo-
rum. [steyip de yaptigim tiim diger seyler gibi.”

Hatta bu konusmadan sonra i¢imdeki istek o kadar
yogunlasmist: ki dayanamayip 1.000 hisse daha sattim.

Arkadasim artik bu kadarmin fazla oldugunu diisii-
nerek beni kollarimdan tuttugu gibi ofisten ¢ikard:. “Hadi!
Elindeki biitiin hisseleri satmadan buradan ¢ikip gidelim.”

Istegimi bastiracak kadar satis yapmistim zaten ve bu
ylizden son 2.000 hissenin raporunu beklemeden arkada-
simla ofisten ¢iktim. 3.000 hisse satis1 yeterliydi. Normalde
bu hisseleri, borsa bu kadar saglamken ve kimse borsanin
diisecegine inanmiyorken en iyi sebeplerle bile satmazdim.
Ancak gecmiste aymnu tiir hislere kapilip da sonradan hissele-
rimi satmadigim igin epey pismanlik yasadigim deneyimle-
rimi hatirlaymca bu sefer hemen harekete ge¢mistim.

Bu olay1 anlattigimda bazi arkadaslarim, bu hislerin
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sadece basit bir sezgiden ibaret olmadigini, bunlarin bilin-
caltimda yatan yaratici aklimin iiriinii oldugunu soyledi.
Sanatgilarin nasil oldugunu bilmeden ortaya bir seyler ¢i-
karmalarmi saglayan sey de iste bu bilingalt1 sayesindedir.
Belki de bendeki durum tek basina bir 6nem arz etmeyen
ama birlestiginde giiglii bir etki yaratan ufak faktorlerin
etkisiydi. Belki de arkadasimim gozii kapali diisiinmeden
alim yapmasi bende tam tersi bir etki yaratmist: ve ben de
satis icin o ara popiiler olan U. P. hisselerini se¢mistim. Size
sezgilerimin nedenini agiklayamasam da tek soyleyebile-
cegim yiikseliste olan borsada o anda Harding Brothers'in
Atlantic City subesinden 3.000 U. P. hissesi satip ¢iktiktan
sonra en ufak bir endise yasamamamdi.

Her neyse, benim son sattigim 2.000 hisse i¢in ne fiyat
aldiklarii 6grenmek adina 6gleden sonra ofise gittik. Bor-
sanin daha da giiclendigini ve Union Pacific'in degerinin
daha da arttigim gordiik.

“Bak iste kagirdin firsati,” dedi arkadasim kendi hisse-
lerini satmadigina memnun olmus bir tavirla.

Bir sonraki giin borsa gittikge giiclendi ve arkadasimin
nesesi de bir o kadar artti. Ancak ben héala U. P. hisselerini
satmakla dogru seyi yaptigima inaniyordum ve hakli oldu-
guma inandigim zaman sabirsizlik duymazdim. Duysam
ne olacakt1i? Ama bilin bakalim ne oldu? O giiniin 6gleden
sonrasinda Union Pacific hissesinin yiikselisi durdu ve giin
sonuna dogru deger kaybetmeye basladi. Kisa siire sonra
da 3.000 hisselik satis fiyatimin ortalamasinin altina indi.
Bu durumda hakli olduguma daha ¢ok emin olmustum ve
dogal olarak elimden daha fazla U. P. hissesi ¢ikarmaya
karar verdim. Bu yiizden borsa kapanmaya yakin ekstra
2.000 hisse daha sattim.

Iste, sezgilerim ugruna toplamda 5.000 hisselik kisa
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pozisyona girmistim. Bu miktar Harding’in ofisindeki
marjimla satis yapabilecegim en fazla miktardi. Tatilde bu
kadar hisseyle kisa pozisyona girmem tehlikeliydi. New
York’a doniip borsayla bizzat yakindan ilgilenmeliydim.
Hem orada gerektigi zaman daha hizli hareket edebilir-
dim. Ben de tatilimi yarida kesip Oyle yaptim.

Ertesi giin San Francisco’da gergeklesen depremin ha-
berini aldik. Cok korkung bir felaketti. Ancak borsa giine
sadece birka¢ puanlik diisiisle basladi. Yiikselis devam
ediyordu, zaten borsa boga sezonundayken halk da fela-
ket haberlerine gore hareket etmiyordu. Bunu her zaman
goriirsiiniiz. Ancak durum tam tersiyse, yani borsa ay1
sezonundaysa felaket haberleri fiyatlar1 daha da diistiriir-
di. Yani o anki beklentiler bu durumu etkilerdi. Bu San
Francisco felaketinde de borsa, felaketin biiytikliigiiyle ayn1
oranda etkilenmedi ¢iinkii egilimi yiikselis yoniindeydi.
Giin sona ermeden fiyatlar yiikselip eski fiyatlarina tekrar
dondii.

5.000 hisse kisa pozisyondaydim. Darbe inmesine rag-
men hisselerimin degeri diismiiyordu. Sezgilerim on nu-
marayd1 ama banka hesabim kagt tistiinde bile yerinde sa-
yiyordu. Benimle Atlantic City’de olup da U. P. hisselerinde
kisa pozisyona girmeme sahit olan arkadasim bu duruma
bir yandan {iziilityorken bir yandan da seviniyordu.

Bana, “Bu ne bi¢im sezgi oglum. Biitiin gostergeler
borsanin yiikselisini isaret ediyorken senin tutup da tam
tersini yapmanin ne anlami var? Onlar sonunda galip ¢ika-
cak, sen kaybedeceksin,” diyordu.

“Biraz zaman ver,” dedim. Fiyatlarin eninde sonunda
diisecegini kastediyordum. Zararin ¢ok biiytiik olacagini ve
Union Pacific hisselerinin de bu zarardan en ¢ok etkilenen
hisselerden biri olacagini biliyordum. Fakat Street’'in bunu
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gorememesi beni ¢ileden ¢ikariyordu.

“Biraz zaman verirsek sen de borsada diisiis bekleyen-
ler gibi sonunda kavrulacaksin,” diyerek uyardi beni.

“Peki sen ne yapardin?” diye sordum. “Southern Pacific
ve digerlerinin ugradig1 milyonlarca dolarlik zarara kar-
sin yine de U. P. hissesi mi almaliydim? Onca zarar1 karsi-
ladiktan sonra sirketler kar paylarini 6deyecekleri paray1
nereden bulacak? Belki durumun goriindiigti kadar kotii
olmadigini zannediyorsun ama sence bu depremden hasar
goren yollarin hisselerini satin almak i¢in yeterli bir gerek-
¢e mi? Cevap ver bakalim.”

Arkadasim sadece, “Evet bodyle soyleyince kulaga
mantikli geliyor ama sana sdyleyeyim borsa seninle ayni
fikirde degil. Fiyatlar yalan sOylemez degil mi?” diyerek
cevap verdi.

“Fiyatlar her zaman anlik dogruyu da soylemez.”

“Dinle bak. Kara Cuma’dan bir siire 6nce adamin biri
Jim Fisk’'le konusup ona altin hisselerinin neden diisecegi-
ne dair on neden siraliyordu. Sonra kendi kendini kelime-
leriyle o kadar gaza getirdi ki konusmasini Fisk’e birkag
milyon altin hissesi satacagini sdyleyerek sonlandirdz. Jim
Fisk de onun yiiziine karsi, “Durma hadi hemen sat!” ded.i.
“Kisa pozisyonda sat ve sonrasinda da beni cenazene ¢a-
girmay1 unutma.”

“Evet. Ahbabin kisa pozisyona girip hisse satiyorsa
elde edecegi kar1 da zamani gelince goreceksin! Sen de
bence bir an 6nce kendi U. P. hisselerini sat.”

“Ben Oyle bir sey yapmam! Ben riizgara ve akintiya
kars1 kiirek ¢ekenlerden degilim.”

Bir sonraki giin son raporlar gelmeye baslayinca pi-
yasanin diisiise gectigini gordiik ancak bu diisiis heniiz o
kadar da siddetli degildi. Ben bu diistisiin ¢ok daha sert
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olacagini biliyordum o yiizden satisimi iki katina gikararak
5.000 hisse daha sattim. O aralar ¢ogu yatirimci ve broke-
rim igin de durum agikti. Bu kez beni pervasizlikla sugla-
miyor, borsay1 ongoremedigimi iddia etmiyorlardi. Ertesi
glin borsa iyice dibe vurunca satis yapmakta ge¢ kaldigim
anlayanlar mahvoluyordu. Bense sansim1 sonuna kadar
zorluyordum. Satis miktarimi tekrar iki katina gikarip
10.000 hisse daha sattim. O an sadece bu sekilde oynamam
gerekirdi.

Yiizde yiiz hakli ¢ikmistim ve bundan bagka da bir
sey diistinmiiyordum. Bu sanki bana Tanr1 tarafindan gon-
derilmis bir firsatt1 ve ondan yararlanip yararlanmamam
tamamen bana bagliydi. Ben de daha fazla satis yaptim.
Bu kadar fazla hisse ile kisa pozisyona girdikten sonra
birden hizli bir yiikselis, kagit tizerindeki karimin hepsini
ve sermayemin de cogunu slip siipiirebilirdi. Bu ihtimali
diistiniip diisiinmedigimi bilmiyorum, diisiindiiysem bile
o kadar onem vermedigim kesin. Sonugta diistinerek ve
temkinli adimlar attyordum. Depremi de kimse gormez-
den gelemezdi. Hasar goren ve yikilan binalar bir gecede,
uistelik bedavaya yenilenemezdi. Diinyanin biitiin parasi
toplanilsa yine de birkag saat igcinde bunu gergeklestirmek
miimkiin olmazdi.

Oyle gozii kapali da oynamiyordum. Cilgin gibi satis
yapmiyordum. Basari sarhosu olmamistim ya da depremle
birlikte San Fransisco'nun haritadan silinmesiyle geri kalan
tiim sehirlerin de yok olup gidecegi endisesi tagimiyor-
dum. Gergekten! Panik arayisi i¢inde falan degildim. Ertesi
glin tiim hisselerimi elden ¢ikardim. Toplamda 250.000 do-
lar karim vardi. Bu para benim o giine kadar elde ettigim
en biiyiik kardi. Hepsini de sadece birkag giin icinde elde
etmistim. 1k bir ya da iki giin borsa depreme ¢ok da tepki
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vermemisti. Belki de ilk gelen haberlerin o kadar da endise
verici olmadig: i¢in bunun boyle olduguna inananlar var-
dir ama bana sorarsaniz halkin menkul kiymetler piyasa-
larina bakis agisin1 degistirmenin fazla zaman almasidan
kaynaklaniyordu. Hatta profesyonel yatirimcilarin ¢ogu
bile yavast: ve ileri goriislii degildi.

Size bu yaptiklarim igin ne bilimsel ne de gocukga bir
aciklama sunabilirim. Size sadece neyi neden yaptigimi ve
sonuglarini anlatiyorum. Sezgilerimin gizemini ¢ozmeye
calismaktansa o an cebimde 250.000 dolar oldugu gerce-
giyle ilgileniyordum. Bunun anlami da istedigim an, vakti
geldiginde yeterince biiyiik oynayabilecegimdi.

O yaz Saratoga Springs’e gittim. Bunun benim igin gii-
zel bir tatil olmas1 ve bolca dinlenmem gerekiyordu ama
bir yandan da goziim borsadaydi. Birincisi, borsa hak-
kinda diistinmek istemeyecek kadar yorgun degildim.
Ikincisi, etrafimdaki tanidigim herkes o an borsayla aktif
olarak ilgileniyordu. Haliyle borsa hakkinda konugsmamiz
kaginilmaz oluyordu. Onlarla sohbet ederken gercekten
konusmakla, alim satim yapmak arasindaki fark: gortiyor-
dum. Bu adamlardan, cana yakin is vereni ile asagilik biri
hakkinda konusan cesur calisani hatirlatan bazilar1 dyle
konusuyordu ki borsanin alt1 {istiine gelecek saniyordu-
nuz.

Harding Brothers'in Saratoga’da bir subesi vardi. Yazin
¢ogu miisterisi orada olurdu ama bence orasi esas miiste-
riler igin degil reklam amacli agilmisti. Sonugta bir tatil ye-
rinde sube agmak iist sinif reklam panosu gibidir.

Ben de yazin oraya takilir, oturup miisterilerle laflar-
dim. Miidiirti, New York ofisinden gelen oldukca cana ya-
kin, yardimsever biriydi. Tanidik tanimadik kim varsa on-
lara el uzatmaktan memnun olur, yeni is kapmaya calisir-
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d1. Burada at yarislarindan borsaya kadar her tiirlii tiiyoyu
duymak miimkiindii. Ofis benim tiiyolarla is yapmadigim
bilirdi. O ytlizden miidiir de gelip New York ofisinden aldi-
g1 tiiyolar1 pek kulagima fisildamazdi. Yalnizca gelen telg-
raflar1 uzatip “Gonderdikleri bilgiler bunlar,” tarzi bir sey
deyip uzaklasirdi.

Bu arada elbette borsay1 takip ediyordum. Bir yan-
dan fiyat tahtasina bakip bir yandan ondan gelen isaretleri
dogru okumaya calistyordum. Goziim birden siki dostum
Union Pacific’e takildi, yiikselise ge¢mise benziyordu. Za-
ten fiyat:1 yiiksekti ama ekstradan sanki biri tarafindan ali-
nip biriktiriliyormus gibi hareket ediyordu. Birkag giin hig
alim satim yapmadan sadece hisseyi takip ettim ve takip
ettikce bu hissesinin kesinlikle diizenli sekilde biri tara-
findan satin alindigina ikna oldum. Bu kisinin 6yle cimri
yatirimcilardan degil bankada saglam bir hesabi olan ve
ne yaptigini bilen bir yatirnmei oldugunu diistiniiyordum.
Clinkii bu birikimi kim yapiyorsa ¢ok zekice bir birikim
yaptigina inantyordum.

Bu durumdan emin oldugum zaman hemen alima
gectim, hisse fiyat1 160t1. Parca parga, her seferinde 500’er
hisse aliyordum. Daha fazla aldik¢a hisse degeri giinden
gline artiyordu, ben de kendimi ¢ok rahat hissediyordum.
Hissenin ¢ok daha fazla yiikselmesine engel olabilecek or-
tada bir neden goremiyordum, 6zellikle banttaki fiyatlar:
goriince bundan giderek emin oluyordum.

Bir giin miidiir birden yanima gelip bana New York ofi-
sinden telgrafla bir mesaj geldigini, benim oralarda olup
olmadigimi sorduklarmi, burada oldugumu o6grenince
bana, “Liitfen bir yere ayrilmasin. Bay Harding onunla ko-
nusmak istiyor,” mesajini ilettiklerini soyledi.

Miidiire bekleyecegimi sdyledim ve o arada bir 500
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hisse daha U. P. aldim. Harding’in bana ne sdyleyecegini
tahmin edemiyordum. Isle ilgili bir sey oldugunu diisiin-
miityordum. Marjim alimlarima gore oldukca fazlaydi. Az
sonra miidiir gelip Bay Ed Harding’in beni telefonda bekle-
digini iletti.

“Merhaba Ed,” dedim.

Ancak o bana sinirli bir ses tonuyla “Senin neyin var?
Aklin1 m1 oynattin?” diyerek karsilik verdi.

“Sen aklin1 m1 oynattin?” dedim ben de.

“Ne dolap geviriyorsun?”

“Ne demek istiyorsun?”

“Ttim o hisseleri almandan bahsediyorum.”

“Neden, marjimla alamiyor muyum?”

“Olay marjin degil, olay senin diipediiz enayilik et-
men.”

“Anlamiyorum, neden?”

“O kadar Union Pacific hissesini neden aldin?”

“Cunkii degeri artiyor.”

“Artiyormus! Iceriden bilgi alanlarin seni yemledikle-
rini gérmiiyor musun? Sen onlarin goziinde sadece kolay
lokmasin. Parani gidip at yarislarinda kaybetsen daha ¢ok
eglenirsin. Seni aptal yerine koymalarina izin verme.”

“Kimsenin beni aptal yerine koydugu falan yok. Kim-
seye de bu konu hakkinda tek laf etmedim zaten.”

Ancak o 1srarla sozlerine devam ediyordu. “Bu hisse-
ye her dalisinda tekrar kurtulmak igin bir mucize bekleye-
mezsin. Hala sansin varken satip elinden ¢ikar su hisseleri.
Bu haydutlar tonlarca hisse satarken senin tutup da uzun
pozisyonda alim yapman akilsizliktan bagka bir sey degil.”

“Ama bant tam tersine alim yaptiklaria isaret edi-
yor,” diye direttim.

“Larry, emirlerin buraya ulasinca kalp krizi gecire-
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cektim. Tanr1 askina enayilik etmekten vazgeg¢. Hem de
hemen! Her an her sey sarpa sarabilir. Benden sdylemesi.
Hosca kal!” deyip telefonu kapatt1.

Ed Harding ¢ok zeki, sasirtic1 sekilde bilgi sahibi, he-
sapsiz ve iyi kalpli gercek bir dosttu. Dahasi, onun her za-
man daha kimse bilmezken bir yerlerden bir seyler kula-
gina ¢alindigin biliyordum. Benim ise U. P. alimlarimda
dayandigim sey, yillarca hisse senetlerinin davranislar
tizerine ¢alismam ve deneyimlerim sayesinde bazi yiikse-
lis gostergelerini onceden fark edebilmemdi. O anda bana
ne olmustu bilmiyorum ama birden banttaki fiyatlarin ige-
riden bilgi alanlarin manipiilasyonlar: yiiziinden gercegi
yansitmadig1 sonucuna varmistim. Muhtemelen bu diigiin-
cemin arkasinda Ed Harding’in hata yapmami engellemek
adma yaptig1 uyarilarin etkisi vardi. Onun zekasindan ve
iyi niyetinden kugskum yoktu. Sonug olarak ben de onun
tavsiyesine uydum.

Sahip oldugum tiim Union Pacific hisselerimi sattim.
Tabii ki uzun pozisyonda kalmanin akillica olmadigina
karar verdikten sonra yapabilecegim en mantikli ham-
le kisa pozisyona girmem olurdu. Ben de elimdeki uzun
pozisyondaki hisselerimden kurtulduktan sonra 4.000
hisse daha kisa pozisyona girdim. O zaman fiyat yaklasik
162’ydi.

Ertesi giin Union Pacific sirketinin yoOneticileri hisse
senedi basma %1071uk bir kar pay1 vereceklerini ilan etti.
Baslarda bu habere Wall Street’te kimse inanmadi. Koseye
sikismis kumarbazlarin ¢aresizce yaptig1 bir hamleye ben-
ziyordu. Biitiin gazeteler yoneticileri sikistirtyordu. Wall
Street’teki yetenekli yatirnmcilar harekete gegmek igin te-
reddiit ederken bir yandan da borsa kayniyordu. Union Pa-
cific’in degeri ¢ok biiyiik islemlerden sonra kisa stire iginde
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rekor seviyeye ulasti. Bir saat iginde servet kazanan bor-
sacilar vardi ve sonradan duydugumuza gore ¢ok da zeki
olmayan bir uzman, yaptig1 bir hata sonucu ctizdanina tam
350.000 dolar eklemisti. Ertesi hafta da borsadan cekilip bir
ay i¢inde kendine bir ¢iftlik kurmustu.

Elbette 0 %1071uk kar haberini duydugum an kendi
tecriibelerimi yok sayip disaridan gelen bir tiiyonun se-
sine kulak vermenin bedelini 6deyecegimi fark etmistim.
Kendi gortislerimi, sirf bir arkadasimin siipheleri ugruna
bir kenara birakmis ¢iinkii onun hesapsiz ve ne yaptigini
bilen biri olduguna inandigim igin beni etkilemesine izin
vermigtim.

Union Pacific hisse fiyatinin ulagtig1 yeni rekoru goriin-
ce kendi kendime, “Bu hisse hi¢ de kisa pozisyona gidile-
cek hisse degildi.” dedim ama artik is isten ge¢misti.

Sahip oldugum tiim parami gidip marj olarak Har-
ding’in ofisine yatirmistim. Bu durumdan ¢ok hosnut ol-
masam da yiizlesmesini de biliyordum. Agik olan bir sey
varsa o da benim band: dogru sekilde okumama ragmen
gidip Ed Harding'in lafiyla hareket etmemdi. Pigsman ol-
makla kaybedecek zamanim yoktu, olan olmustu. Bu ytiz-
den ben de kisa pozisyonlarimi kapatma emrini verdim.
4.000 hisselik alim yaptigimda fiyat 165'ti. U¢ puanlik kay-
bim vardi. Sonrasinda brokerlerim bazilarini1 172’den ba-
zilarii da 174’den alabilmisti. Raporlar elime gegince Ed
Harding’in nazikge uyarilar ytiziinden 40.000 dolar zarar
ettigimi gordiim. Kendi goriislerini uygulamaya gecirecek
cesareti olmayan biri i¢in bu bedel azdi bile!

Yine de fazla endiseli degildim c¢iinkii bant hala fiyat-
larin yiikselmeye devam ettigini gosteriyordu. Beklenme-
dik bir durum yasamistim. Yoneticilerin kar payini once-
den tahmin edemezdim ama simdi sadece kendi diisiindii-
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glm seyleri yapmaliydim. Kisa pozisyonlarimi kapatmak
icin verdigim 4.000 hisselik alim emrinden sonra banttan
gelen bilgiler dogrultusunda hareket edip kar saglamaya
karar verdim. 4.000 hisse daha satin aldim ve onlar1 ertesi
glin sabaha kadar beklettim. Ertesi giin sattigimda sade-
ce kaybettigim 40.000 dolar1 tekrar kazanmakla kalmamus,
uistiine de 15.000 dolar kar etmistim. Ed Harding sdzde pa-
ram1 korumam adina bu kadar 1srarli olmasaydi ¢ok daha
biiyiik karlar yakalayabilirdim. Ama bu bana ¢ok giizel bir
ders olmustu, dyle ki bu dersle birlikte bir yatirimci olarak
egitimimi tamamladigima inantyordum.

Bu olayla birlikte hem bagkalarinin tiiyolariyla hareket
etmeyip kendi kararlarimin arkasinda durmay1 6grenmis
hem de kendime giivenim gelmisti. Sonunda eski alim sa-
tim yontemlerimi tizerimden silkeleyip atabildim. Saratoga
tecriibesi sans eseri, benim son vurka¢ operasyonum ol-
mustu. Bu olaydan sonra tek tek hisse senetlerini ele almak
yerine borsanin genel durumuna odaklandim. Spekiilas-
yon okulunda bir iist sinifa gegmis gibi hissediyordum. Bu
atilmasi uzun ve zorlu bir adimd.
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Ben kimseye borsayla ilgili tahminlerimi soylemekten
cekinmem. Ancak kimseye de su ya da bu hisseden alim
satim yapmalarini tavsiye etmem. Borsanin ay1 sezonunda
tiim hisselerin degeri diiser, boga sezonunda ise ytikselir.
Elbette soz gelimi savastan kaynakli bir ay1 sezonunda
silah hisselerinin yiikselmeyecegini kastetmiyorum. Ben
sadece genel anlamda konusuyorum. Ancak ortalama bir
yatirimel borsanin ay1 ya da boga sezonunda olup olmadi-
gindan ziyade 6zellikle hangi hisseden alim satim yapmasi
gerektigini bilmek ister. Hicbir sey yapmadan hazir bilgi-
lere ulagsmak ister. Emek vermek istemez. Hatta diistinmek
bile zor gelir. Yerde para bulsa zahmet edip de saymaz.

Tabii ki ben bu denli tembel degildim ama borsanin
genelini diisiinmektense tek tek hisse senetlerine kafa yor-
may1, haliyle genel dalgalanmalari hesaba katmaktansa
tek tek dalgalanmalar1 diisiinmeyi daha kolay buluyor-
dum. Bu durumun degismesi gerekiyordu ve ben de dyle
yaptim.

Insanlar genelde kolay kolay alim satimim esaslarini
ogrenemezler. Bana gore borsa yiikselisteyken alim yap-
mak en rahat yoldur. Mesele en diisiik fiyattan alim yap-
mak ya da zirve noktasindan satis yapmak degildir, esas
mevzu dogru zamanda alim satim yapmaktir. Ornegin ben
diisiis beklentisi icindeysem ve satig yapiyorsam her satigi-
min bir dnceki satisimdan daha diisiik bir fiyattan gergek-
lesmesini beklemeliyimdir. Alim yapiyorsam da tam ter-
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si olmalidir. Yani mutlaka yiikselis aninda alim yapmam
gerekir, bence diisiis sezonlarinda uzun pozisyona girmek
risklidir.

Varsayalim ki belli bir hisse senedi alacagim. Fiyati
110’ken 2.000 adet satin aldim. Alimdan sonra fiyat 111’e
ylikselirse en azindan o an i¢in dogru hamle yaptigimi dii-
stiniirtim, ¢linkii bir puanlik artistan kar yakalamis olurum.
Hakl ¢iktigim igin gidip 2.000 hisse daha alirim. Yiikselis
devam ederse {izerine ticiincii bir 2.000 hisse daha eklerim.
Atiyorum, fiyat 114%e ¢ikti. O an igin bu kadarinin yeterli
oldugunu disiiniiriim. Simdi islerimi ilerletmek adina bir
alim satim temelim olusacaktir. Ortalama 111 %'ten top-
lamda 6.000 hisse uzun pozisyon durumunda olurum ve
hissenin simdiki fiyat1 114’tiir. Artik daha fazla alim yap-
mam. Bekleyip gozlem yaparim. Yiikselisin bir yerde sona
erecegini ve diislisiin baglayacagini diisiintiriim. Borsanin
bu diisiise nasil tepki gosterecegini gormek isterim. Biiyiik
ihtimal bu diisiis benim ticiincii alimimmdan sonra gercek-
lesir. Farz edelim ki fiyat 112 %4’e diisecek sonra tekrar yiik-
selecek. Fiyat yeniden 113 %/e yiikseldiginde tekrar 4.000
hisselik alim yaparim. O son yaptigim 4.000 hisselik alim1
rahatlikla yapabiliyorsan ters giden bir seyler oldugunu
anlarim. Test etmek i¢in 1.000 hisselik bir satis yapip bor-
sanin nasil tepki verecegini gozlemlerim. Fakat atiyorum,
fiyat 113 ¥’ken yaptigim 4.000 hisselik alimimdan sonra
2.000 hisseyi 114’ten, 500 hisseyi de 114 Y2’den, kalanini da
daha ytiksek fiyattan ve son 500 hisseyi de 115 %2’den alabi-
liyorsam iste o zaman kesinlikle tahminlerimde yanilmadi-
gimdan emin olurum. O 4.0007lik hisseyi alim yolum bana
dogru zamanda dogru hamleyi yapip yapmadigimi goste-
rir, tabii ki bu arada borsanin genel kosularini iyice kontrol
edip ytikselis sezonunda oldugundan emin olurum. Higbir
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zaman hisse senetlerini ¢ok ucuza ya da ¢ok kolay sekilde
almak istemem.

Bir keresinde Wall Street’in en biiyiik spekiilatorlerin-
den biri olan Papaz S. V. White hakkinda duydugum bir
hikaye aklima geldi. Bu adam oldukga zeki, cesur ve iyi bir
insand1. Duydugum kadariyla da kendi doneminde inanil-
maz seyler yapmuist.

Anlatilanlara gore seker hisselerinin borsadaki galkan-
tilarin ana sebebi oldugu zamanlarda.

Sirketin bagskani H. O. Havemeyer giictiniin doruk nok-
tasindaydi. H. O ve adamlar1 o zamanlar seker hisseleriyle
piyasada istedikleri etkiyi yaratabilecek kadar zekaya ve
kaynaga sahiplerdi. Oyle ki Havemeyer higbir igeriden bilgi
alanin yapamadig1 hamlelerle bir¢ok profesyonel yatirim-
cy1 geride birakiyordu. Genelde borsacilar igeriden bilgi
alanlara yardim etmek yerine onlarin oyunlarini bozmaya
caligirlardi.

Bir giin Papaz White’1 taniyan bir adam White'in ofisi-
ne heyecanla dalarak “Bay White, siz bana 6nemli bir bil-
gi alirsam vakit kaybetmeden gelip size anlatmami ve bu
bilgi isinize yararsa da bana birkag ytiz hisse ayiracaginizi
sOylemistiniz,” diyerek Papaz’in kendisine verecegi cevabi
dinlemek i¢in duraklamis.

Papaz ona bakip sakin bir tavirla “Size daha 6nce ne
sOyledigimi tam hatirlamiyorum ama kullanabilecegim bir
bilgi olursa elbette karsiligin1 6derim,” demis.

“Evet, elimde tam da Oyle bir bilgi var.”

“Gilizel o halde,” demis Papaz yumusak bir ses tonuy-
la. Oyle ki adam Papaz’in bu hali kargisinda yutkunup
“Evet efendim,” demis. Sonra da kimsenin duymamasi
adina Papaz’a iyice sokulup “H. O. Havemeyer seker hissesi
aliyor,” diye sessizce fisildamus.
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“QOyle mi yapiyor?” diye sormus Papaz sogukkanli bir
sekilde.

Papaz’in bu heyecansiz tavr bilgi getiren adami biraz
kizdirmig. Adam getirdigi bilginin ne kadar onemli oldu-
gunu bir kez daha vurgulamis. “Evet efendim. Ne kadar
alabiliyorsa hepsini aliyormus.”

“Eminsin degilsin mi dostum?” diye tekrar sorgula-
mis yash Papaz.

“Hem de adim kadar eminim. Sirketin ceteleri sagda
solda ne varsa bulabildikleri seker hisselerini ele gegiri-
yorlar. Seker fiyatlariyla ilgili bir sey biliyorlar ve yakinda
fiyatlar ugacakmus. imtiyazh hisse senetlerini gececekmis.
Bu da daha baglangi¢c asamasinda en az otuz puanlik bir
ylikselis demek.”

“Gergekten boyle mi olacagini diistiniiyorsun?” demis
yasli adam fiyat tahtasina bakmak igin taktig1 eski moda
glimiis cergeveli gozliiklerinin arkasindan bilgi veren ada-
ma bakarak.

“Boyle mi diistiniiyorum? Hayir diisiinmiiyorum, bi-
liyorum. Kesinlikle boyle olacak! Neden mi, ¢linkii H. O.
Havemeyer ve arkadaslar1 simdiki hizla seker almaya de-
vam ederlerse bunun anlami kirk puandan aziyla yetin-
meyecekleridir. Borsanin her an onlarin kontroliinden ¢ik-
tigin1 goriirsem sasirmam, onlar daha tam kapasite alima
gecmeden Once fiyatlar ugabilir. Bir ay 6ncesine gore bro-
kerlerin ofisinde seker hissesi bulmak ¢ok zorlagti.”

Papaz dalgmn dalgin tekrarliyordu. “Seker aliyormus
demek ha?”

“Almak ne kelime, fiyat ne olursa olsun nereden bu-
lurlarsa hemen hizlica kapryorlar.”

“Yani?” demis Papaz. Bagka bir sey soylememis. Bu
kadar tiiyo getiren adami sinirlendirmeye yetmis ve “Evet
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efendim, dedim ya! Bence bu ¢ok degerli bir bilgi! Clinkii
dogrulugundan ytizde yiiz eminim.”

“Qyle mi diyorsun?”

“Evet, dyle ve bence karsilig1 da degerli olmali. E, bu
bilgiyi kullanacak misiniz peki?”

“Ah, evet kesinlikle kullanacagim.”

“Ne zaman?” diye sormus adam siipheli sekilde.

“Hemen simdi,” demis Papaz ve “Frank!” diyerek en
kurnaz brokerine seslenmis, Frank o an bitisikteki odaday-
mis.

“Buyurun efendim,” diyerek Papaz’in yanina yaklas-
mis.

“Rice etsem borsaya gidip 10.000 seker hissesi satig
emri verir misin?”

“Satis m1?” diye bagirmis tiiyo getiren adam. Sesinde
resmen ac1 gekiyormus gibi bir ton varmus, 6yle ki kapidan
kosarak ¢ikmak tiizere olan Frank bile duraksayip adama
bakmuis.

“Evet, satis,” demis Papaz yumusak bir sesle.

“Ama ben size H. O. Havemeyer'in hisse alimi1 yaptigin
soyledim!”

“Evet, Oyle soyledin dostum,” demis Papaz sakince ve
brokerine doniip “Hadi sen durma, acele et Frank!” demis.

Brokeri satis emrini vermek tizere aceleyle yola koyul-
mus, o arada tiiyo getiren adamin rengi neredeyse kirmi-
ziya donmdis.

Kizgin bir sekilde, “Ben buraya gelip sizinle bugiine
kadar edindigim en onemli bilgiyi paylasiyorum c¢iinkii
sizin benim dostum oldugunuzu ve ayn1 zamanda iyi bir
insan oldugunuzu diistiniiyordum. Sizden getirdigim bil-
giye uygun hareket etmenizi beklerdim.”

Papaz, “Zaten o sekilde hareket ediyorum,” diyerek
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adamin konusmasini sakinlestirici ses tonuyla yarida kes-
mis.

“Ama ben size o H. O. ve getesinin alim yaptigin1 soy-
ledim!”

“Tamam dogru, seni duydum.”

“Alim diyorum, alim!” diye yirtinmais tiiyocu.

“Tamam, alim! Ben de dyle anladim zaten,” diyerek
onaylamis Papaz da. O sirada tiiyocunun yaninda durup
fiyat tahtasina bakiyormus.

“Ancak siz satis yapiyorsunuz.”

“Evet, 10.000 hisselik,” derken kafasinm1 salliyormus
Papaz. “Satis yapryorum elbette.”

Yasli adam konusmasina ara verip banttaki fiyatlari iz-
lemeye oyulmus. O arada tiiyo getiren adam da Papaz’in
ne kadar kurnaz oldugunu bildiginden fiyatlarda ne gor-
diiglinti merak edip Papaz’a yaklasmuis. Tiiyocu yash ada-
min arkasindan fiyatlara bakarken elinde makbuzla igeriye
bir gorevli girmis, anlagilan bu Frank’tan gelen rapormus.
Papaz rapora Oylesine bir gbz atmis. Zaten emrinin yerine
getirildigi banda bakinca anlasiliyormus.

Sonra gorevliye, “Frank’a iletin, bir 10.000 hisse daha
satsin,” demis.

Bizim tiiyocu, “Papaz, size yemin ederim ki hisseyi
aliyorlar!” diye diretiyormus.

“Peki, bunu sana Bay Havemeyer bizzat mi1 soyledi?”
diye sormus Papaz sessizce.

“Tabii ki hayir! O kimseye bir sey sdylemez ki! En ya-
kin arkadasina bile en koétii giiniinde bes kurus yardim et-
mez. Ama ben bunun dogru oldugunu biliyorum.”

“Heyecan yapma dostum,” demis Papaz elini kaldira-
rak. O arada fiyatlara bakmaya devam ediyormus. Tiiyo-
cu lizgiin bir ses tonuyla “Eger getirdigim tiiyonun aksi-
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ne bir sey yapacaginizi bilseydim kendi vaktimi de, sizin
vaktinizi de bosuna almazdim. Ama yine de sen o hisseyi
cok biiyiik bir zararla kapadiginda ben bundan hognut ol-
mayacagim. Sizin igin lizliliiyorum Bay White. Gergekten!
Simdi izin verirseniz baska yere gidip bu bilgiyi bizzat de-
gerlendirmek istiyorum.”

“Ben de degerlendiriyorum zaten. Belki borsa hakkin-
da siz ve arkadasmmiz H. O. Havemeyer kadar bilgim yok
ama yine de biraz da olsa bilgim var. Simdi ne yapiyorsam
senin bana getirdigin bilgiyle tecriibelerime gore en akilli-
ca seyi yapiyorum. Wall Street’te benim kadar uzun kalan
biri, kendisi igin hala tiziilen birilerinin oldugunu gérmek-
ten memnun olur. Esenlikle dostum.”

Adam, Papaz’a bakakalmis, adamin muhakeme yete-
negine ve sogukkanliligina hayran kalmais.

Kisa stire sonra gorevli tekrar gelip Papaz’a bir rapor
daha uzatmis, Papaz rapora baktiktan sonra gorevliye,
“Tamam. Simdi sdyleyin 30.000 hisse seker hissesi alsmn.
Tam 30.000!” demis.

Gorevli aceleyle ¢itkmis ve tiiyocu homurdanip gozle-
rini yasli adama dikmis.

“Dostum,” demis Papaz kibarca agiklamaya baslaya-
rak. “Senin bana dogruyu soylediginden hi¢ siiphem yok-
tu. Ama bu bilgiyi sana bizzat H. O. Havemeyer'in kendisi
bile sdyleseydi yine de emin olmak igin biraz dnce yaptik-
larimi1 yapardim. H. O. Havemeyer ve arkadaslarinin o his-
seleri gercekten de senin dedigin sekilde ytikliice alip al-
madiklarindan sadece bu sekilde emin olabilirdim. lk sat-
t1igim 10.000 hisse kolayca satildi. Ama bu yeterli degildi.
Ancak ikinci 10.000 hisse de hemen satildi, hem de borsa
ylikselisine ara vermemigken. Iste bu ikinci 10.000 hisselik
satis bana gercgekten de birilerinin bu seker hisselerini al-
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maya goniillii oldugunu kanitladi. Bu noktada kimin alim
yaptig1 fark etmez. Bu yilizden bende kisa pozisyonlarimi
kapatip tstiine 10.000 hisselik uzun pozisyona girdim ve
senin verdigin bilgiyi de boylece degerlendirmis oldum.”

“Peki bunun karsilig1 ne olacak?” diye sormus tiiyocu.

“Elimdeki 10.000 hissenin ortalama fiyatindan 500 his-
sesi senin,” demis Papaz. “Iyi giinler diliyorum sevgili dos-
tum. Bir sonraki sefer daha sakin olmani tavsiye ederim.”

“Bay White,” demis tiiyocu, “Kendi hisselerinizi sata-
cagmiz zaman benim hisselerimi de satar misiniz rica et-
sem? Belli ki ben sandigim kadar anlamiyorum bu borsa
isinden.”

Iste isin teori kism1 bu. Ben bu ylizden hicbir zaman
ucuza hisse senedi almaya c¢abalamam. Elbette borsada
bana yardimci olacak sekilde uygun bir fiyattan almaya ¢a-
lisirim. Nihayetinde is hisse satisina gelince alic1 bulamaz-
saniz satig yapamayacaginiz da aciktir.

Eger uzun vadeli islemler yapryorsaniz bunu hi¢ unut-
mamalisiniz. Iyi bir borsaci genel kosullar hakkinda bilgi
edinir, yapacag islemleri dikkatlice planlar ve sonra ona
gore hareket eder. Kagit tizerinde saglam bir kar yakalasa
bile dyle istedigi an satis yapmaz. Borsanin 50.000 hisseyi,
100 hisseyi 0ziimser gibi kolayca 6ziimsemesini bekleye-
mezsiniz. Bu kisi de satis yapabilmek i¢in piyasanin uygun
kivama gelmesini beklemek durumundadir. Bir siire sonra
hisseleri igin belli bir alim giicii olusur. Bu firsat olustu-
gunda hemen degerlendirmelidir. Zaten bunun igin bek-
lemistir. Yani hisseleri istedigi an degil ne zaman uygunsa
o zaman satmalidir. Dogru zamanlamayz tespit edebilmek
icin borsay1 gozlemlemeli ve test etmelidir. Boyle yaptigin-
da yatirnmlarmin karsilifin1 borsadan ne zaman alacagin
belirlemesi ¢ok da zor degildir. Kosullar uygun degilse
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baslangig icin elindeki tiim sermayesini ortaya koymama-
lidir. Unutulmamalidir ki alim ya da satim yapmaya basla-
mak i¢in fiyatlarin tam olarak belli bir diizeye gelmesi ge-
rekmez. Ancak goz oniinde bulundurulmasi gereken sey,
ilk islemden sonra kar edilip edilmedigidir, ortada bir kar
yoksa ikinci isleme girilmez. Bir siire beklenip gozlem ya-
pilir. Tam bu noktada bant okuma becerisi devreye girerek
gelecek islemin dogru zamanlamasi tespit edilebilir. Cogu
sey dogru zamanda baglamaya dayanir. Bunun 6nemini
anlamam yillarimi aldi. Ayni zamanda bana ytiiz binlerce
dolara mal oldu.

Tabii ki size 1srarla piramit yontemini kullanin demi-
yorum. Elbette bu yontemle normalde kazanamayacagi
kadar biiyiik paralar kazanan yatirirmcilar da vardir. An-
cak benim demek istedigim su: Varsayalim ki bir yatirim-
cnin 500 hisse alacak kadar sermayesi var. Bu yatirimai
spekiilasyon yapmak istiyorsa bu 500 hisseyi tek seferde
almamalidir. Sadece kumar oynayacaksa ona verebilece-
gim tek tavsiye bu olur.

Atiyorum, 6nce sadece 100 hisse alsin ve bu aldig1 100
hisseden de kisa stire iginde zarar etsin. Bu noktada neden
daha fazla alim yapip kendini daha ¢ok riske atsmn? Once
gecici siireyle de olsa hata yaptiginin farkina varmali, o an
icin daha fazla alim yapmamalidir.
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8. BOLUM

1906 yilinin yaz aylarinda Saratoga’da yasadigim bu
Union Pacific olay1 bana her tiirlii tiiyo ve benzeri konus-
malardan; yani insanlarin goriisleri, baskilar1 ya da siip-
helerinden -bunlar her ne kadar dostca tavsiyeler ya da kisisel
goriisler olursa olsun- bagimsiz olmay1 6gretti. Bunu kibirle
sOylemiyorum ancak yasadigim olaylar, benim fiyatlari
cevremdeki ¢ogu insandan daha dogru okuyabildigimi
gosterdi. Dahas1 Harding Brothers'in ortalama miisterilerin-
den daha donanimliydim ctinkii spekiilatif 6n yargilardan
tamamen uzaktim. Borsanin ay1 ya da boga sezonunda ol-
mas1 benim i¢in ayn1 derecede énemliydi. Tek 6n yargim,
borsada yanlis tahminde bulunmamakti.

Delikanlilik ¢aglarimda bile gozlemledigim gercek-
lerden sadece kendime gore anlamlar g¢ikarirdim, bagka-
larinin sdylemlerine gore degil. Her zaman kendi dogru-
larim olurdu. Bir seye inanmiyorsam gercekten Oyle olmasi
gerektigi icindir. Bir hisse senedinde uzun pozisyona girip
alim yapiyorsam kosullar Oyle gerektirdigi i¢indir. Ancak
sadece elinde hisse senedi var diye borsanin boga sezonun-
da oldugunu iddia eden, akill1 olarak nitelendirilen birgok
yatirimc1 bulmaniz miimkiindiir. Ben ise elimdeki hisse-
lere ya da birtakim 6n yargilarima gore diistinmem. Yani
bantla tartismaya hicbir zaman girmem. Umdugunuz gibi
sizin mantiginizda ilerlemedigi i¢in borsaya kizmak tipki
zatiirre oldugunuz zaman akcigerlerinize kizmaya benzer.

Zamanla hisse senedi spekiilasyonunun bant okumak-
tan fazlasi oldugunun farkina variyordum. Partridge’in sik
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sik borsa boga sezonundayken alim yapmanin gerekliligi
tizerine olan tavsiyesi, once alim satim yapacagim borsanin
ne durumda oldugunu goézlemlemenin her seyden 6nemli
oldugunu kavramami sagladi. Biiyiik kazanglarin ancak
biiylik dalgalanmalardan elde edilebilecegini fark ettim.
Biiyiik dalgalanmalara sebep olan ilk etken ne olarak go-
riiniirse goriinsiin aslinda onun devamliligs, finansorlerin
ya da havuzun manipiilasyonlarina degil borsanin temel
kosullarina baghdir. Bu dalgalanmalara kim kars1 ¢ikarsa
¢iksin kagmilmaz olarak ne kadar siirecegini ve ne kadar
hizl1 gerceklesecegini ancak borsada hakim olan bu giicler
belirler.

Saratoga’dan sonra olanlar1 daha net goriip algilayabi-
liyordum, belki de artik daha olgundum. Borsadaki biitiin
hisse senetleri, borsanin genel egilimiyle uyumlu sekilde
hareket ettigine gore demek ki benim de tek tek hisse se-
netlerinin davraniglari tizerinde ¢alisip kafa yormama ge-
rek yoktu.

Ayrica biitiin olarak genel dalgalanmalar1 hesaba
katmak bir yatirimciyr alim satim yaparken kisitlamiyor-
du. Borsadaki genel listeden 6zgiirce alim satim yapabi-
lirdi. Belirli hisse senetlerinde sermaye stoklarinin belirli
bir yiizdesinden fazla satis yapildiginda kisa pozisyonda
bulunmak tehlikelidir ama tehlikenin boyutu bu hisselerin
nasil, nerede ve kim tarafindan elde tutulduguna baghdur.
Ancak bir yatinmc parasal anlamda giicii yetiyorsa koge-
ye sikisma tehlikesi olmadan genel listeden sectigi diledigi
hisse senedinden isterse bir milyon adet satabilir. Eskiden
iceriden bilgi alanlar kisa pozisyona giren yatirimcilarin
kayg1 ve koseye sikismisliklarindan faydalanip belli marj-
larla onlarin tizerinden ¢ok ytiklii paralar kazanirlarda.

Acikgas1 yapilmasi gereken borsanin boga sezonunda
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alim yapmak, ay1 sezonunda ise satis yapmaktir. Kulaga
oldukga basit geliyor, dyle degil mi? Ancak bu temel pren-
sibi iyice kavramak, uygulamaya gecirirken bircok olasili-
&1 ongorme gerekliligini de beraberinde getirir. Bu cizgide
alim satim yapmay1 6grenmek benim uzunca bir siiremi
almist1 ancak kendime kars1 da adaletli davranmam gere-
kirse o giline kadar bu yolla spekiilasyon yapabilmek igin
hig yeterli sermayem olmamisti. Yeterli sermayeniz varsa
istediginiz kadar hisse senediyle biiyiik dalgalanmalardan
biiytik karlar elde edebilirsiniz, bunu yapmak i¢gin de bro-
kerlerinizdeki hesabinizin ytiklii olmas: gerekir.

Ben her zaman giindelik hayatimi1 borsadan kazana-
bilecegime inandim. Bu da benim daha uzun vadede daha
karli ancak kisa vadede bana daha pahaliya mal olan yon-
temlerle islemler yapip sermayemi artirma ¢abalarima en-
gel oldu.

Ancak simdi sadece kendime giivenim artmamuis, ayni
zamanda brokerlerim de beni sansi yaver giden bir cay-
lak olarak gormekten vazge¢misti. Bugiine kadar komis-
yon yoluyla sirttimdan ¢ok para kazanmigslardi ancak simdi
onlarin bir numarali miisterisi olma yolunda ilerliyordum
ve beni alim satim hacmimden fazlasi olarak goriiyorlard:.
Sonugcta para kazanabilen bir miisteri her broker i¢in bu-
lunmaz bir nimettir.

Sadece bant okumalarim beni tatmin etmemeye basla-
yinca belli hisse senetlerinin giinliik dalgalanmasi tizerine
calismalarima olan ilgilimi de kaybetmistim. Boylece oyuna
bagka bir agidan yaklasmam gerektiginin de farkina varmis-
tim. Fiyatlara olan ilgimi temel prensiplere, yani fiyat dalga-
lanmalarina olan ilgili temel kosullara yonlendirdim.

Tabii ki bu arada tiim borsacilarin yaptig: gibi diizenli
sekilde giinliik borsa haberlerini de takip ediyordum. Ama
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bunlarin ¢ogu ya dedikodu ya asparagasti, kalani da yazar-
larin kendi kisisel goriislerinden ibaretti. Borsanin temel
kosullar1 hakkinda haftalik yazilar yayimlayan bilindik der-
giler de beni cezbetmiyordu. Genelde finans editorlerinin
bakis agilar1 benimkilerle uyusmuyordu. Onlar i¢in anlat-
tiklarini belirli bir ¢ercevede sunup sonuglari tespit etmek
¢ok da bir 6nem arz etmiyordu ama benim i¢in dyle degildi.
Ayrica zaman faktoriinii degerlendirmek agisindan aramiz-
da biiyiik fark vardi. Benim i¢in ge¢mis haftanin analizi, ge-
lecek haftalarin analizlerinden daha 6nemsizdi.

Yillarca tecriibesizlik, genglik ve yetersiz sermaye tiglii-
stiniin talihsiz kombinasyonunun kurbani olmustum. An-
cak simdi icimde bir kesif¢inin cogkusunu hissediyordum.
Oyuna kars: yeni gelistirdigim tavrim New York'ta biiyiik
paralar kazanmak ugruna st {iste yasadigim talihsizlikle-
rin nedenini de agikliyordu. Su anda yeterli kaynagim, tec-
riibem ve kendime gilivenim vard, bu ytizden sahip oldu-
gum yeni anahtar1 kullanmak icin can atryordum. Lakin bir
yandan da kapida ikinci bir kilit oldugunun farkina varma-
mistim: Zaman kilidi! Bu aslinda tamamen dogal bir gézden
kagirmaydi. Bunun bedelini de fazlasiyla 6demistim.

1906’daki genel ekonomik durumunu inceledigimde
ciddi manada bir para sikintis1 oldugunu goriiyordum.
Diinyadaki bir¢ok gercek zenginligin yok edildigine sahit
olmustum. Haliyle herkes er ya da ge¢ bundan etkilene-
cek, zamanla kimse kimseye yardim edemeyecek duruma
diisecekti. Ustelik bu 8yle 10.000 dolar degerindeki bir evi,
8.000 dolar degerinde yaris atlariyla dolu bir tren vago-
nuyla takas etmekle es deger bir sikintiya benzemeyecekti.
Bu ancak evin yangindan dolay1 tamamen yok olmasiyla
ya da atlarin ¢gogunun tren kazasinda telef olmasiyla kar-
silagtirilabilen bir sikint1 olacakti. Boer Savasinda yiiklii
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miktarda nakit para barut tozuyla yok olup u¢mustu ve
Gliney Afrika’da tiretken olmayan bir siirii askeri besle-
mek igin milyonlar harcanmisti, sonucta ge¢gmiste tilkeye
yatirim yapan Ingilizlerden de artik yardim gelmeyecekti.
Ayni zamanda San Fransisco’da yasanan deprem ve yangin
uireticilerden iftgilere, tacirlerden isgilere ve hatta milyo-
nerlere kadar herkesi bir sekilde etkilemisti. Tren yollar1
bliyiik zarar gormiistii. Kisa siire icinde de durumun to-
parlanamayacag agikti. Bu sartlarda yapilabilecek tek sey
hisse satis1 yapmakti!

Daha 6nce de bahsettigim gibi ben alim satim yapaca-
g1m yontemi kafamda netlegtirdikten sonra ilk islemimden
mutlaka kar beklerim. $imdi de bir kere satis yapmaya ka-
rar vermistim ve kararimi hemen uygulamaya gegirdim.
Borsa stiphesiz diisiis sezonuna girecekti ve ben de borsa
kariyerimin en biiyiik karini elde edecegimden emindim.

Borsa diisiise gecti. Sonra eski diizeyine tekrar dondii.
Ardindan biraz daha diisiis yasadi ve tekrar istikrarh sekil-
de yiikselmeye devam etti. Kagit tistiindeki karlarim eridi
ve kayiplarim artt1. Oyle bir giin geldi ki sanki kimse 6nce-
den borsanin diisiis yasayacagina inanmamisti. Bu isken-
ceye dayanamayarak hisse alim1 yaptim, kisa pozisyonla-
rim1 kapattim. Tyi ki de boyle yapmigim ciinkii yapmasay-
dim bir tek kartpostal alacak kadar bile param kalmazmuis.
Boylelikle paramin cogunu kaybetsem de en azindan ertesi
giin hala savagsmaya devam edebilirdim.

Bir hata yapmigtim ama nerede hata yaptigimi ¢oze-
miyordum. Borsa diiserken satis yapmistim. Evet, bu akil-
licaydi. Kisa pozisyonda satis yapmistim. Bu da uygundu.
Ancak onlar1 gereginden &nce satmistim. Iste bu bana pa-
haliya mal olmustu. Pozisyonum dogru ama zamanlamam
yanlisti. Yine de her gecen giin borsa ka¢inilmaz sona dog-
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ru yaklasiyordu. Bir siire bekledim ve borsa hizla diismeye
baslayinca bir hayli azalan marjimin izin verdigi olgiide
olabildigince hisse sattim. Bu sefer hakli olsam da hakli-
ligim yalnizca bir giin stirdii. Ertesi giin borsa tekrar ytik-
selise gecti ve paramin biiyiik bir kismini yine kaybettim.
Yeniden banttaki fiyatlar1 inceleyip kisa pozisyonlarimi
kapattim ve beklemeye basladim. Zamanla yine borsa bi-
raz diisiince umutlandim ve satig yaptim ancak sonrasinda
borsa tekrar ugusa gecti.

Sanki borsa beni basit¢e para kazandigim eski buc-
ket-shop yontemlerime dondiirmek igin elinden geleni ya-
pryordu. Bu kez ilk defa bir iki hisse senediyle ayr1 ayr1
ilgilenmek yerine ileriye yonelik, biitiin piyasay1 icine alan
bir planla ¢alismistim. Yeterince dayanabilirsem sonunda
kazanabilecegimi diistiniiyordum. Tabii ki o zamanlar size
onceden bahsettigim parga parga satis yontemimi heniiz
gelistirememistim yoksa hisselerimi azar azar satisa ¢ika-
rirdim. Boylelikle marjimin 6énemli bir kismini da kaybet-
mezdim. Yine hata yapmis olurdum ancak en azindan bu
kadar kay1p yasamazdim. Yani bazi gercekleri gozlemleyip
farkina varmis olsam da hala onlar1 bir araya getirmeyi 6g-
renememistim. Bu yarim yamalak gozlemlerim bana yar-
dimc1 olmadig gibi {istiine tistliik engel oluyordu.

Her zaman hatalarimi gézden gegirip onlardan yara-
lanmam gerektigini diistinmiisiimdiir. Bu hatamdan da
borsa diisiis yasarken satis pozisyonunda kalmanin man-
tikli oldugunu ancak her zaman bandi takip ederek hare-
kete gecmek icin dogru zaman belirlemek gerektigini 6g-
renmistim. Dogru basladigim zaman karli pozisyonumun
kolay kolay bozulmayacagini ve boylece sabirla beklerken
zorlanmayacagimi gormiigtiim.

Tabii ki bugtiin gozlemlerimin dogruluguna daha fazla
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gliveniyorum, umutlarimin ve beklentilerimin gézlemleri-
mi etkilemesine de izin vermiyorum. Dahasi elde ettigim
bulgular: test etmek ve goriislerimi dogrulamak igin daha
cok imkana sahibim. Ancak 1906’da art arda yasanan yiik-
selisler marjlarimi tehlikeli 6l¢lide etkiledi.

Neredeyse 27 yasina gelmistim. 12 yildir borsa oy-
nuyordum. Buna ragmen bir kriz yiiziinden ilk kez alim
satim yapti§imda biitiin borsalardaki her seyi ince eleyip
sik dokuyor, tabiri caizse teleskopla inceliyordum. Firtina
bulutlarina rastlamamla firtinanin kopmasi arasinda gegen
siire, yani krizin baslamasiyla hisselerimi nakit paraya ge-
virmem arasinda gegen stire o kadar fazlaydi ki baglangicta
dogru goriip gormedigim endigesine kapildim. Cok fazla
uyari yapiliyor, mevduat oranlarinda sansasyonel yiikse-
lisler yasaniyordu. Yine de bazi biiyiik finansgilar en azin-
dan gazetelere umutlu konusmalar yapiyorlardi. Borsada
yasanan sonraki yiikseliglerin felaket tellallarin1 yalanc
cikardigini iddia ediyorlardi. Acaba ben de borsanin ay1
sezonuna girdigini diistinerek ve kisa pozisyonda satisa
gereginden erken bagslayarak hepten hata m1 yapiyordum?

Gereginden erken hareket ettiime karar verdim an-
cak artik bu konuda elimden bir sey gelmezdi. Sonrasinda
borsadaki satiglar artti. Bu benim i¢in bir firsatti. Satabildi-
gim kadar hisse sattim ama sonra yine fiyatlar uctu, hem
de ¢ok yiiksege.

Bu beni tamamen batirmisti.

Hakli olmama ragmen giimlemistim.

Yasadigim bu inamilmaz olay: size soyle anlatabili-
rim: Tleriye bakinca orada deste deste dolar yigmi gorii-
yordum. Yaninda bir isaret levhasi, levhanin {izerinde de
biiyiik harflerle yazilmis “Dilediginiz kadar alabilirsiniz,”
yazisi vardi. Para yigininin hemen 6niinde tizerinde “Law-
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rence Livingston Tasimacilik” yazan bir kamyon duruyor-
du. Elimde yepyeni bir kiirekle goriiniirde yapayalnizdim.
Bu y1g1n1 benden bagka goren olmadig igin kendimi sansh
hissediyordum. Aslinda biraz durup da yaptiklari islerden
baslarini kaldirip soyle bir etrafa bakinsalar bu yi1gimn1 go-
rebilecek insanlar vardi. Ancak onlar ya beyzbol maci izle-
mekle ya arabalariyla gezinmekle ya da gordiigtim bu para
y1gimiyla alinabilecek evleri satin almakla megguldiiler. Bu
kadar paray1 yan yana hayatimda ilk kez goriiyordum ve
dogal olarak bu paraya dogru kostum. Ancak daha ben
paraya ulasamadan riizgar ters yonde esmeye baslad1 ve
birdenbire yere ¢akildim. Deste deste dolarlar hala orada
duruyordu ancak ben elimdeki kiiregi kaybetmisgtim, {is-
telik kamyon da gitmisti. Erkenden sabirsizca kosturma-
nin bedelini 6demistim! Kendi kendime gordiiklerimin
bir haliisinasyon degil gercek oldugunu soyliiyordum. Ne
gordiigiimden emindim. Ancak gordiigtim seyin 6diiliinii
diistinmekten onunla aramdaki mesafeyi hesaba katmay1
akil edememistim. Aceleyle kosturmak yerine sakince ona
dogru ytiirtimeliydim.

Olanlar bu sekilde 6zetlenebilirdi. Satmak igin uygun
zamanin gelip gelmedigine karar verebilmek icin sabirla
beklememistim. Bant okuma becerimden geregince yarar-
lanmamistim. Boylece borsanin diistise basladig: o ilk za-
manlarda hemen aceleyle satisa baslamam gerektigini, bu
arada her an tiifegin ters tepebilecegini 6grenmistim.

Bunca yildir Harding’in ofisinde binlerce alim satim
yapmistim. Dahasi firmanin bana giiveni tamdi ve firmay-
la iliskimiz de saglamdi. O yiizden benim ¢ok kisa icinde
yeniden toparlanacagimi ve kaybettiklerimi fazlasiyla yeri-
ne koyacagimi bildiklerini diistintiyordum. Tek ihtiyacim
olan baslangi¢ sermayesiydi ve bunu da bana zorluk ¢ikar-
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madan saglarlardi. Sonugta ge¢miste benim alim satimla-
rim lizerinden iyi para kazanmislardi ve gelecekte de daha
fazlasii kazanabilirlerdi. Yani kredim yiiksek oldugu sii-
rece orada tekrar alim satima baglamamda higbir sakinca
yoktu.

Aldigim darbeler beni kendime getirmisti, artik daha
dikkatli davraniyordum ¢ilinkii tamamen yok olmanin
esiginden donmiistiim. Yapmam gereken tek seyin sati-
sa baglamadan once dikkatlice bekleyip gozlem yapmak
oldugunu biliyordum. Sonugta at ¢alindiktan sonra ahir
kilitlemenin anlamsiz oldugunun farkina varmistim ancak
bir dahaki sefere kilitledigimden emin olmaliydim. Bir ya-
tirimar hig hata yapmadan oynayabilirse bir ay i¢inde diin-
yay1 bile ele gecirebilir. Ancak hata yapip da hatalarindan
ders almay1 6grenmezse bir tek kurus bile kazanamaz.

Her neyse, giiniin birinde nihayet kendime giivenim
tekrar yerine geldi. Bu kez hi¢ kuskum yoktu. Biitiin gaze-
telerin finans sayfalarinda bulunan bir reklama denk gel-
mistim, aslinda daha 6nce satis yapmaya hizla dalmadan
once de bu tiir reklamlar: takip etmem gerekirdi. Reklam-
da Northern Pacific ve Great Northern demiryollar: sirketle-
rinin yeni hisse senedi ¢ikardiklari bildiriliyordu. Odeme-
ler hissedarlara uygun bir taksitlendirme plani gozetilerek
yapilacakti. Bu diistince bigimi Wall Street’te yeniydi ve be-
nim goziimde kayg vericiydi.

Yillardir Great Northern imtiyazl hisselerini yiikselise
geciren sarsilmaz unsur, oncelik -riichan- hakki olan hisse-
darlara yeni ¢ikan hisseleri itibari degerinden satin alma
hakk: veren bir reklamdi. Bu hak oldukga degerliydi ¢iin-
kii borsa fiyatlar1 her zaman bu itibari -nominal- degerin
tizerinde seyrederdi. Ancak simdilerde para piyasasi Oyle

*  tibari Deger: Menkul kiymetlerin {izerinde yazili olan degerdir
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bir durumdayd ki tilkedeki en giiglii bankalar bile hisse-
darlarin, hisse karsiliginda nakit para ddeyebileceklerin-
den emin degildi. Great Northern imtiyazl hisselerinin satig
fiyat1 da yaklasik 330’du!

Ofise adim atar atmaz Ed Harding’e, “Simdi iste tam
satis zamani. Satisa esas bu zamanda baslamaliydim. Su
reklami1 gordiin mii?” dedim.

Reklamdan haberi vardi. Bankacilarinin soyledikle-
rinin ne anlama geldigini ona agiklamaya calistim ancak
o basimiza konan talih kusunu goremiyordu. Biiyiik ha-
cimde satis yapmadan 6nce durup borsanin gercekten bii-
yiik bir yiikselis yasay1p yasamayacagini gormemiz adina
beklememiz gerektigini diistiniiyordu. Beklersek fiyatlar
diisebilirdi ama en azindan operasyonumuz daha giivenli
gerceklesirdi.

“Ed,” dedim, “Borsada diisiis ne kadar gecikirse kiril-
ma da o kadar sert olur. Bu reklam bankalarin durumunu
acikca gosteriyor. Onlarin gerceklesmesini istemedikleri
sey tam da benim arzu ettigim sey. Bu bizim bir an 6nce
satisa gegmemiz igin bir isaret. 1htiyac1mlz olan da bu. Hat-
ta su an on milyon dolarim olsaydi hig¢ diistinmeden her
kurusuna bahse girebilirdim.”

Onunla biraz daha konusup tartismam gerekti. Akl
basinda birinin bu muhtesem reklamdan ¢ikaracag: sonug-
lar1 algilamakta giicliik cekiyordu. Bana gore bu reklam
harekete ge¢cmek igin fazlasiyla yeterliydi ancak ofisteki
¢ogu insan igin degildi. Ben de kendimi kanitlamak igin
¢ok az da olsa satis yaptim.

Birkag giin sonra St. Paul kendiyle ilgili bir duyuruyla
cikageldi. Hangisi oldugunu tam hatirlayamadim ama ya
hisse senedi ya da tahvil ihraciyla ilgiliydi. Hangisi oldugu
fark etmezdi zaten. Onemli olan duyuruyu okur okumaz
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gbziime carpan detaydr: Odeme giinii, nceden bildirilen
Great Northern ve Pacific 6deme tarihlerinin 6niine konul-
mustu. Belli ki ytice St. Paul diger iki demir yolu sirketini
alt edip Wall Street’'te dolagsan azicik parayr da cebine in-
dirmeye calistyordu. St. Paul’iin bankerleri agik¢a piyasada
tigline de birden yetecek kadar para olmadigindan korkup
digerlerine, “Onden buyurunuz,” kibarligina kalkisama-
miglardi. Para konusunda gercekten piyasa bu kadar ber-
bat durumdaysa ki bunu en iyi bankacilar bilirdi, acaba
sirada ne vardi? Demir yollarinin ¢aresizce bu paraya ih-
tiyaci vardi ancak ortada para yoktu. Coziim neydi peki?

(Coziim hisse senetlerinin satilmasiydi! Elbette! Halkin
gozli borsaya kenetlenmisti, o hafta gozleri bagka bir sey
gormiiyordu. Zeki spekiilatorlerin ise o hafta gorebilecek-
leri ¢ok sey vardi. Aralarindaki farki belirleyen de iste buy-
du.

Bana gore bu tiim kusku ve tereddiitlerimin sona er-
mesi anlamina geliyordu. O anda bir karar vermigtim ve
bu kararima sadik kalacaktim. Ayni sabah o giinden beri
devam ettigim seferberligi baslattim. Kararimi ve diisiince-
lerimi Harding’e de bildirdim. O da imtiyazli Great Northern
hisselerimi yaklasik 330’dan ve bazi hisselerimi de yiiksek
fiyatlardan satmama karsi ¢ikmadi. Ge¢miste bana ¢ok pa-
haliya mal olan hatalarimdan ders ¢ikarip bu defa daha
akillica satis yaptigimi diistiniiyordum.

Diistindiigtim gibi ¢ok kisa siirede eski sohretime ve
saygmhigima kavustum. Tesadiif olsun olmasmn broker
ofislerinde hakli ¢ikmanin en giizel yanlarindan biri de
buydu iste. Ancak bu sefer hakli ¢ikacagimdan ytizde yiiz
emindim, bu hakliligimin sebebi de hislerim ya da bant
okuma becerim degil borsay1 genel olarak etkileyen du-
rumlar1 dogru sekilde analiz etmemdi. Yaptigim tahmin
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ylriitme olay1 degildi, kaginilmaz olan1 6ngorebilmekti.
Satis cesaret gerektirmiyordu. Diisen fiyatlar1 goriiyor ve
ona gore hareket ediyordum sonucta, degil mi? Bagka ne
yapabilirdim?

Derken tiim hisselerin fiyatlar1 siinger gibi yumusa-
di. Kisa zaman iginde borsada bir yiikselis gerceklesti ve
insanlar diisiisiin sona erdigini sdyleyerek beni uyardilar.
Bunun, biiyiik borsacilarin, kisa pozisyona giren bir¢ok in-
san oldugunu bilerek onlar1 koseye sikistirip paralarini el-
lerinden alma amach yapay bir diisiis olduguna inaniyor-
lard1. Kotiimserler, bunun bize birkag¢ milyon dolar kayip
yasatacagini iddia ediyordu. Sozde biiyiik borsacilar bize
hi¢ acitmayacakti. Bense bu nazik uyarilar ic¢in onlara te-
sekkiir etmekle yetinir, onlarla tartismaya bile girmezdim.
Clinkii o zaman uyarilarini dikkate almay1p gecistirdigimi
disunitirlerdi.

Atlantic City’de benimle birlikte olan arkadasim g¢ok
ac1 gekiyordu. Benim deprem oncesinde yagsadigim hisleri
simdi anliyordu. Benim sadece i¢giidiilerime gore hareket
ederek Union Pacific hisseleri satisstmdan geyrek milyon
dolar kazandigimi gorene kadar bu tiir seylere inanmazdi.
Hatta kendisi borsanin yiikselecegine inanip alima devam
ederken benim tam tersini yapmama neden olan seyin ar-
kasinda ilahi bir neden oldugunu soyliiyordu. Saratoga’da-
ki ikinci U. P. hissesi satisimi da anlayabiliyordu ¢tlinkii
insanin 6zel olarak bir hisseyle ilgilenmesini, onun diisiis
ve ytlikseliglerini takip etmesini normal karsiliyordu. Ama
benim bu tiim hisselerin birden diisiis yasayacagini tah-
min etmem onu deli ediyordu. Bu tiir bir bilginin kime ne
faydasi olacakti? Boyle bir yanginda bir yatirimci ne yapa-
bilirdi?

Aklima yagh Partridge’in en sevdigi sozii geldi: “Boga
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sezonu iste, bilirsiniz.” Sanki bu soziinii ancak yeterince
zeki olabilenler bir tiiyoymuscasina algilayabilirdi ki ashn-
da hakliydi da. insanlarin 15-20 puanlik bir diisiisle biiyiik
kayiplar yagadiktan sonra 3 puanlik bir yiikseliste hemen
diisiisiin son bulduguna inanmip borsanin toparlanmaya
gectigine inanmalar1 ¢ok garipti.

Bir giin arkadasim yanima gelip bana, “Hisselerini ka-
pattin m1?” diye sordu.

“Neden kapatacakmisim ki?” diye cevap verdim.

“Diinyadaki en gecerli sebep yiiziinden tabii ki.”

“Neymis o sebep?”

“Para kazanmak elbette. Artik fiyatlar dibe indi ve her
dibe inen sey mutlaka tekrar yukar1 ¢gtkmalidir degil mi?”

“Evet,” dedim. “Ama Once en dibe ulasmalar: gerekir.
Ondan sonra yukariya dogru ¢ikarlar ancak aninda degil.
Once birkag giin oralarda dolasirlar. Bu cesetlerin heniiz
ylizeye ¢ikma vakti gelmedi. Hala tam olarak olii sayil-
mazlar.”

Eski saglam borsacilardan biri beni duymustu. Bu
adamin her olayla ilgili bir yasadigi, aklina gelen bir sey
olurdu. Bana bir giin borsanin ay1 sezonunda oldugunu
diistinen William R. Travers’m, onun aksine borsanin boga
sezonuna girdigine inanan bir arkadasiyla karsilastiginda
yasadig1 bir olay1 anlatti. William R. Travers bu konuyla il-
gili arkadasiyla aralarinda sohbet ederken arkadasi ona,
“Bay Travers, nasil oluyor da borsa bu kadar durgunken
siz borsanin ay1 sezonunda olduguna inaniyorsunuz?”
diye sormus. Travers da “Evet, gercekten tipki bir 6lii kadar
durgun!” diyerek cevabi yapistirmis.

Bagka bir giin Travers sirketin ofisine giderek gorev-
liye defterleri gormeye izni olup olmadigini sormus. Go-
revli de ona, “Bu sirketle ilginiz nedir, ¢alisan1 misiniz?”
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diye sormus. “Sanirim Oyle de denebilirdi! Sonugta 20.000
hisse senedinizi satip kisa pozisyona gectim!” diye cevap
vermis.

Her neyse, borsadaki yiikselis zamanla azaldi. San-
sim1 olabildigince zorluyordum. Ne zaman birkag¢ binlik
imtiyazli Great Northern hissesi satsam, fiyat1 birkag puan
diistiyordu. Diger hisselerde birkag agigim oldu ama o ka-
dar da sorun etmedim. Sonug olarak biri hari¢ hepsinden
kar ettim: Reading harig.

Diger tiim hisseler hizla yokus asag1 inerken Reading
Cebelitarik Kayas: kadar saglamdi. Herkes Reading hisse-
lerinin artik kogeye sikistigini sdyliiyordu. Hisse kesinlik-
le 6yle hareket ediyordu. Ofistekiler eskiden Reading his-
selerinde kisa pozisyonda satis yapmanin apacik intihar
oldugunu soylerlerdi. Bazilar1 benim gibi neredeyse her
hisseden satmiglardi. Ancak biri Reading hissesi satisindan
bahsedecek olsa hepsi kagacak delik ariyordu. Ben biraz
Reading satmistim ama ve bu kararimin da arkasindaydim.
Ayrica 0zel olarak koruma altina alinmis hisselere saldir-
maktansa daha yumusak, daha az tercih edilen hisselere
yoneliyordum. Banttaki bilgiler bana bu hisselerden daha
kolay para kazanabilecegimi soyliiyordu.

Reading hisseleri i¢in havuz olusturuldugunu ve bu-
nun da oldukga giiglii bir havuz oldugunu duymustum.
Arkadaslarimin bana soyledigine gore oncelikle ellerinde
cok sayida diisiik fiyatl hisse senedi vardi, bu yiizden or-
talama fiyatlar1 hakim diizeyin altindaydi. Dahasi baslica
havuz {iyelerinin, bu devasa Reading havuzunu olustur-
mak icin kullandiklar1 paralari temin ettikleri bankalarla
iligkileri saglamdi. Bu saglam iligki ise hisse fiyatlar1 ytiik-
sek kaldig siirece devam ederdi. Bir havuz iiyesinin kagt
tizerindeki kari {i¢ milyon dolarin tizerine ¢ikmisti. Bu da
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hisse fiyatinin bazen biraz diisiis yasasa bile oldugu yer-
de kalmasini sagliyordu. Hissenin bu denli sikica tutunup
saglam durmasina sasmamaliydi. Sik sik bazi borsacilar fi-
yatlara bakip i¢ gecirirdi, bin ya da iki bin hisse alip onlar
da denememek isterlerdi. Ancak hisseyi yerinden oynat-
manin miimkiin olmayacagini anlayinca hevesleri kagip
tekrar kolay para kazanabilecekleri hisselerin pesine dii-
serlerdi. Ben de bu hisseye ne zaman baksam sirf kendimi
yeni alim satim prensiplerim konusunda hakli olduguma
ve sadece favori hisse senetleriyle oynamadigima ikna et-
mek adina biraz daha satis yapiyordum.

Onceden Reading’in bu saglam durusu beni yaniltabi-
lirdi. Bant bana, “Hisseyi rahat birakip pesine diismeme-
mi...” soylemeye devam ediyordu ancak mantigim baska
seyler soylityordu. Havuz olsun olmasin ben borsada ge-
nel bir diisiis bekliyordum ve bunun herhangi bir istisnasi
olmayacakti.

Ben bu oyunu her zaman tek tabanca oynamisimdir.
Bu bucket shop’larda oynadigim zamandan bu zamana hep
boyle olmustur. Zihnim bu sekilde isler benim. Once ken-
dim goriip kendi diisiincelerimi ortaya koymam gerekir.
Ancak borsanin artik benim 6ngordiigiim yonde hareket
ettigini gorlince sunu sdyleyebilirim ki hayatimda ilk defa
diinyanin en giiglii ve en diiriist miittefikleriyle beraber
oldugumu hissetmistim: Borsanin temel kosullar1. Bunlar
bana tiim giigleriyle yardim ediyordu. Belki bazen sonuca
ulasmamda beni biraz yavaslatiyorlard: ama ¢ok sabirsiz
olmadigim miiddetce onlara giivenebilirdim. Artik sadece
sezgilerimle, fiyatlarla ya da sansla ilerlemiyordum. Olay-
larin zorunlu mantigindan hareketle para kazaniyordum.

Olay hakli ¢ikmak, bunu bilmek ve buna gore hamle
yapmaktan ibaretti. Benim gercek midittefiklerim olan te-
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mel kosullar bana, “Diisiis basladi1!” komutunu goénderi-
yor ancak Reading bu komuta uymuyordu. Bu bize yapil-
mis bir hakaretti. Sanki borsada her sey sakinmis gibi Rea-
ding’in simsik1 yerinde kalmasi sinirlerimi bozuyordu. Bu
hisse tiim hisseler arasindan kisa pozisyonda satistan en
cok kar ettirecek hisse olmalrydi ¢iinkii fiyat1 diigmiiyordu
ve piyasadaki para sikintis1 daha belirgin hale geldikce de
havuzdakiler bunca hisseyi kaldiramayarak mecburen sa-
tisa yonelecekti. Bir giin bankalarin dostlugundan da fay-
da gelmeyecekti. Bu hisse senedi de eninde sonunda diger
hisselerin yolundan gitmeliydi. Reading diismezse benim
teorim de cglirtiyecekti, teorim giiriirse bulgularim ve man-
tiZim da bosa c¢ikacakt.

Bence fiyatin yerinde saymasinin nedeni Wall Street’in
hisse satis1 yapmaktan ¢ekinmesiydi. Ben de bir giin da-
yanamadim ve iki ayr1 brokerime ayni1 anda 4.000%er hisse
satis1 emri verdim. Hani o kdseye sikismis olan, kisa po-
zisyonda satmanin intihar olacagi sdylenen hisseyi gorme-
liydiniz, emirlerim borsaya ulasinca nasil da paldir kiildiir
disti. Hemen ardindan birkag bin hisse daha sattim. Ben
satisa basladigimda fiyat 111 iken dakikalar iginde 92’ye
distii.

Sonrasi benim i¢in giizel vakitlerdi ve 1907 yili1 Subat
ayinda tiim hisselerimi elden ¢ikardim. Great Northern im-
tiyazli hissesi neredeyse 60-70 puanlik bir diisiis yasamis-
t1, diger hisselerin de ondan agag kalir yan1 yoktu. Giizel
kar yakalamistim ama tiim hisselerimi elimden ¢ikarma-
min esas nedeni yakin gelecekte diisiisiin artik sona ere-
cegini diistinmemdi. Ancak saglam bir kar elde edebile-
cegim kadar yiikselis de beklemiyordum. Pozisyonumu
tamamen bozmay1 diisiinmiiyordum fakat borsanin bir
siireligine alim sattima uygun olmadigini da biliyordum.
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Bucket shop’larda kazandigim ilk 10.000 dolarimi dogru za-
manda alip satmadigim, kosullarm uygun olup olmadigin
onemsemeden her giin diisiincesizce islem yaptigim icin
kaybetmistim. Ayni hataya ikinci kere diismeyecektim.
Ayrica hatirlarsaniz daha ¢ok kisa bir siire 6nce sabirsizca
davranip gereginden erken satisa basladigim igin paramin
biiyiik kismimni batirmistim. Simdi hakli oldugumu hisse-
debilmek adina, biiyiik kar yakaladigim zaman hisseleri-
mi direkt nakit paraya ¢eviriyordum. Daha 6nce borsadaki
hizl1 yiikselisler beni ¢ok fazla zarara ugratmisti. Bir son-
raki ytiikselisin de beni silip siipiirmesine miisaade etme-
yecektim. Hem kafami dinlemek hem balik tutmak icin
kalkip Florida'ya gittim. Oras: ikisini yapmama da uygun
bir yerdi. Ayrica Wall Street'le Palm Beach arasinda direkt
telgraf baglantis1 da vardi.
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Florida'ya gelip tekneyle sulara agildim. Balik tutarak
keyifli vakit gegiriyordum. Borsada hisse senedim yoktu.
Bir giin Palm Beach sahillerinde gezinirken birka¢ arkada-
sim motorlu tekneyle yanima geldi. Biri yaninda gazete
de getirmisti. Ne zamandir gazete okumamistim, agikgasi
bu siiregte okumak da igimden gelmemisti. Cikan haber-
le ilgilenmek istemiyordum. Ancak arkadasimin getirdigi
gazeteye biraz goz gezdirince borsanin on puandan fazla
yiikselis yasadigini gordiim.

Arkadaslarima onlarla birlikte kiyiya ¢ikacagimi soy-
ledim. Borsanin zaman zaman orta Olgiide yiikselisler ya-
samas1 normaldi ancak daha borsada ay1 sezonunun bitti-
gini diistinmiiyordum. Belki de Wall Street, enayi halk ya
da borsanin boga sezonuna ge¢mesini arzulayan birileri,
parasal kosullar1 goz ardi ederek fiyatlar1 makul olmayan
diizeylere ¢ekiyordu. Bu kadar1 da fazlaydi. Artik borsay1
bizzat incelemem lazimdi. Ne yapip yapmamam gerekti-
gini bilmiyordum. Tek bildigim o an fiyat tahtasina bakma
ihtiya¢ duymamd.

Brokerlerim olan Harding Brothers'in Palm Beach’te bir
subesi vardi. Subeye girince bir¢ok tamidikla karsilagtim.
Cogu borsanin boga sezonuna girdiginden s6z ediyordu.
Bunlar genelde bandin kisa siireli dalgalanmalarindan hiz-
I1 kar etmek isteyen yatirimcilardi. Bu ytizden borsanin gok
da ilerisini diisiinmezlerdi, ne de olsa oyun stilleri bunu
gerektirmiyordu. Size bana New York ofisinde nasil “Cay-
lak Borsaci” lakabini taktiklarindan bahsetmistim. Tabii
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ki insanlar genelde yatirimcilarin kazanglarii ve islem
hacimlerini abartma egilimindedirler. Ofistekiler de be-
nim borsa diiserken satig yaparak New York'ta elde ettigim
biiylik kazanglar1 duymuslardi ve simdi de yeniden kisa
pozisyonda satis yapmami bekliyorlardi. Borsanin hizli bir
ylikselis yasayacagini diistiniiyorlardi ancak benim tam
tersini diistindiigiime inaniyorlardi.

Ben Florida’ya balik tutup kafa dinlemeye gelmistim.
Gergin bir donem gecirmistim ve bu gerginligi tizerimden
atmak icin tatile ihtiyacim vardi. Ancak fiyatlardaki yiik-
selisi gordiiglim an tatil ihtiyacimi1 unuttum. Kiyiya gikti-
gimda ne yapacagim hakkinda diisiinmemistim ama simdi
kesinlikle satis yapmam gerektiginden emindim. Hakly-
dim ve bunu ancak kendi yolumla sadece para kazanarak
ispatlayabilirdim. O an genel listeden satis yapmak da
bana gore sadece uygun olmakla kalmayip ayn1 zamanda
akillica, karh ve hatta vatansever bir eylem olacakt.

Fiyat tahtasma bakinca goziime carpan ilk sey, Anacon-
da’nin 300"t gegmek {izere olduguydu. Bir siiredir sigrama
yastyordu ve belli ki hissenin daha da yiikselecegine inanip
alim yapan yatirimcilar vardi. Benim eski bir teorime gore
bir hisse 100, 200 ya da 300 gibi rakamlari ilk kez gectiginde
ylikselisine ara vermeden devam ediyordu, yani bu fiyatlar
yakalandig1 an alim yapilirsa mutlaka kar edilirdi. Cekingen
yatirimcilar genelde bir hisseyi fiyati, rekor kirdiktan sonra
almaktan hoglanmazlar ama benim bu eski teorimin geg-
miste bana ¢ok yol gosterip de kar ettirdigi olmustur.

Anaconda ¢eyrek pargalar halinde satiliyordu, yani bir
hisse 25 dolara karsilik geliyordu. Diger hisse senetlerinin
100 tanesi Anaconda’min 400 hissesine es degerdi. Hisse
simdi 300"ti gegmisti, tahminen kisa siire icinde 340'a ka-
dar ¢ikacakti.

132



Edwin Lefévre

Unutmaym ki o an borsanin ay1 sezonuna girdigini
diisiinsem de ayn1 zamanda iyi bir bant okuyucusuydum.
Anaconda’nin tahmin ettigim yonde ilerlerse ¢ok hizli yiik-
selecegini de biliyordum. Bu tiir hizla hareket eden his-
seler de beni hep ¢ekmistir. Sabr1 ve beklemeyi 6grensem
de kisisel tercihim borsada hizli hareketlerdir ve dogrusu
Anaconda’nin da o an hi¢ de durgun oldugunu sdyleye-
mem. 300 sinirin1 geger ge¢mez igcimde bu hisseyi alma is-
tegi duyma sebebim de gozlemlerimin dogrulugunu onay-
lamakt.

Tam o sirada banttaki fiyatlar Anaconda hisse aliminin,
satimidan daha fazla oldugunu ve bu yiizden genel ytik-
selisin bir stire daha devam edecegini gosteriyordu. En iyi-
si kisa pozisyona girmeden 6nce durup biraz beklemekti.
Beklerken de bu vakti degerlendirmeliydim. Anaconda’dan
kisa siire iginde 30 puanlik bir kar yakalayacaktim. Genel
hisselerden satis, bir tek hisseden alim yapacaktim! 32.000
Anaconda hissesi aldim, bu da 8.00071ik tam hisseye denk
geliyordu. Bu benim i¢in giizel bir kar olacakt: ¢tinkii ge-
nelde diistincelerimde hakli oldugumdan emindim ve bu
kar daha sonrasi igin yapacagim satiglarda marjimin art-
masina yardimai olabilirdi.

Bir sonraki giin telgraf baglantilar1 kuzeyde ¢ikan bir
firtina ytiztinden kopmustu. Ben o sirada Harding’in ofisin-
de yeni haberleri bekliyordum. Alim satim yapilmadig za-
manlarda oldugu gibi kalabalik birbiriyle havadan sudan
konusuyor, bircok konuda meraklarmi paylagiyordu. Son-
ra birden giiniin tek ve beklenen fiyat1 geldi: Anaconda, 292.

Yanimda New York'ta tanistigim bir broker de vardi.
Benim 8.000'lik uzun pozisyonda oldugumdan haberi var-
d1 ve fiyat1 goriir géormez suratinin aldig: sekilden onun da
benzer durumda oldugundan siiphelendim. O anda hisse-
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nin bir on puan daha diistip diismeyecegini soyleyemezdi.
Anaconda’nin 6yle hizli yiikselisinden sonra birden yirmi
puan ¢akilmasi sira dig1 bir sey olmazdi. Yine de ona “En-
diselenme John, yarin fiyat tekrar yiikselir,” dedim. Ger-
¢ekten de bu sekilde hissediyordum. Ancak o bana bakip
kafasmi salladi. Oyle olmayacagini biliyordu. Ben meta-
netli goriinerek giiliimsedim ve ofiste oturup yeni bir fiya-
tin gelmesini bekledim. Ancak gelmedi. Elimizde sadece
Anaconda’nin 292 oldugu bilgisi vardi. Bu benim i¢gin kagit
tizerinde yaklasik 100.000 dolarlik zarar demekti. Hizli ha-
reket etmek istemenin karsiligini almistim iste.

Ertesi giin telgraf hatlar1 tamir edildi ve fiyatlar1 her
giin oldugu gibi almaya bagsladik. Anaconda agihisi 298'le
yapti, sonra 302 ¥4’e yiikseldi ancak ¢ok kisa siire iginde tek-
rar diisiise gecti. Borsanin geri kalani da yiikselecege benze-
miyordu. Anaconda yeniden 301lere kadar diiserse tiim bu
hareketin yapay oldugunu diisiinecektim. Sonucta normal
bir yiikseliste bu degerin hi¢c durmadan 310a kadar gikmasi
gerekirdi. Oyle olmazsa nceki durumlar beni yaniltmis de-
mekti ve haksiz gikardim, haksiz ¢ikan bir adamin da yap-
masi gereken tek sey bir an 6nce hatasindan donmekti. Ben
otuz ya da kirk puanlik bir yiikselis umuduyla o 8.000Tik
hisse almistim. Ancak bu benim ne ilk ne de son hatamdi.

Tabii ki Anaconda yeniden 301’e kadar geriledi. Bu fi-
yata geriler gerilemez New Yorkla direk telgraf baglantisi
kurabilen telgraf operatoriine sessizce sokulup “Ttim Ana-
conda hisselerim igin satis emri vermek istiyorum, 8.000
adeti i¢in,” dedim. Kimsenin ne yaptigimi bilmesini iste-
miyordum.

Bana neredeyse korku dolu gozlerle bakti. Ancak ben
kararimdan emin bir sekilde “Elimde ne varsa, hepsini sa-
talim!” dedim.
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“Tabii Bay Livingston, ama hissenin simdiki borsa de-
gerinden satmamizi istemiyorsunuz degil mi?” diye sor-
du. Sanki dikkatsiz bir brokerin hatasi yiiziinden cebinden
milyonlar ¢ikacakmuisg gibi bir hali vardi. Ona, “Hepsini bir
an once satmak istiyorum.” dedim. “Bu konuda benimle
tartisma!”

Black kardesler, Jim ve Ollie Black de ofisteydiler ancak
benim operatorle aramda konustuklarimi duymamusglardi.
Bunlar aslen Sikagolu olan iki biiyiik yatirimciydi ve orada
yliklii miktarda bugday hissesiyle oynuyorlardi, simdi de
New York Menkul Kiymetler Borsasinda biiyiik miktarda
alim satimla ugragsiyorlardi. Oldukga zenginlerdi ve borsa-
nin yoniini degistirebilecek giice sahiplerdi.

Telgraf operatoriiniin yanindan ayrilip fiyatlar: izle-
mek icin yerime dondiigiimde Oliver Black kafasini salla-
y1p giiliimsedi. “Bu hamlen igin sonradan ¢ok pisman ola-
caksm Larry.”

Durup sordum. “Ne demek istiyorsun?”

“Yarin o hisseleri tekrar satin alacaksin.”

“Hangi hisseleri?”

Telgraf operatorii haricinde kimseye tek kelime etme-
mistim.

“Anaconda hisselerini.”

Sonra giiltimseyerek ekledi. “Bu sefer geri almak igin
320 6deyeceksin. Bu yaptigin hi¢ de iyi bir hamle olmad:
Larry.”

“Hangi hamlem?” dedim hala hicbir sey anlamamais
gibi bakarak.

“8.000 Anaconda hisseni borsada tek seferde satmak,
hem de 1srarla.”

Bu adamin etrafi tarafindan zeki kabul edildigini ve
her zaman igeriden bilgi alanlarin haberlerine gore alim
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satim yaptigini biliyordum. Ancak nasil olmustu da benim
ne yaptigimi bu kadar detayli bilebiliyordu? Ofisin beni ele
vermeyeceginden de emindim.

“Ollie, sen bunu nereden 6grendin?”

Giilerek “Charlie Kratzer'den 6grendim,” dedi. Bu telg-
rafin operatoriiniin ismiydi.

“Nasil olur, yerinden bile kalkmadi ki 0.”

“Fisiltilarmizi duyamadim elbette,” diye kikirdadi.
“Ama New York ofisine gonderdigim mesajin her kelime-
sini okudum. Yillar 6nce bir telgraf mesajinin hatal: iletil-
mesinden dolay1 biiyiik bir tartisma yasamistim, ardindan
bizzat telgraf cekmeyi 6grendim. O giinden beri de ope-
ratoriin mesajlarmi dogru gonderip gondermediginden
emin olmak i¢in onlar: tek tek okuyup imzalarim, sonra
operator lizerinde imzamin oldugu mesaj iletir. Her ney-
se, 0 Anaconda hisselerini sattigina pisman olacaksin, bence
500’e kadar ¢ikacak.”

“Bu kez degil Ollie.”

Bana bakti. “Amma da kendinden eminsin.”

“Kendimden degil, fiyatlardan eminim.”

Orada fiyatlar1 kagit seride kaydeden cihaz olmadi-
gindan fiyatlar da diizenli gelmiyordu ancak benim neden
bahsettigimi bildiginden emindim.

“Senin gibilerini ¢ok gordiim ben,” dedi. “Sizler banda
bakinca fiyatlar1 gormek yerine hisse senetlerinin ytikselip
diisecegi zamani goriirsiiniiz. Ama bir sey sdyleyeyim mi
onlar da simdi akil hastanesinin hiicrelerini boyladilar.”

Tam o anda gorevli bir delikanli bana bir bildirim ge-
tirdiginden ona cevap veremedim. Bildirim de 5.000 his-
semin 299 ¥/ten satildig1 yaziyordu. Bize gelen fiyatlarin
borsanin biraz gerisinden geldigini biliyordum. Ben ope-
ratore satis emrimi verdigimde Palm Beach’teki bandin
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gosterdigi fiyat 301'di. O anda New York Menkul Kiymetler
Borsasindaki hisse satis fiyatinin daha diisiik oldugundan
emindim, hatta biri bana hisseleri 296’dan almay1 teklif
etse bile hi¢ diistinmeden kabul ederdim. Bu olanlar benim
hi¢bir zaman limitli alim satima girmememin gerekgesini
agiklar nitelikteydi. Diislinsenize, satis fiyatimi1 ya 3007e
smirlandirsaydim? O zaman asla satis yapip da elimdeki
hisselerden kurtulamazdim. Imkani yoktu! Ne kadar er-
ken kurtulsam o kadar kardz.

Neyse, hisselerim bana yaklasik 300’e mal olmustu.
500 hisseyi 299 %4’ten satmiglardi. Sonraki 1.000 hisseyi 299
5/8den, 100 hisseyi Y2’den, 200 hisseyi 3/8'den ve sonraki
200 hisseyi de 1/4'ten elden ¢ikarmuslardi. Kalan hissele-
rimin hepsini de 298 %4’ten satmiglardi. Harding'in en zeki
borsacisi bile o son 100 hisseden kurtulmak i¢in on bes da-
kika ugrasmisti. Fiyatlarda ¢atlamanin genislemeye basla-
digin1 duyurmak istemiyorlardi.

Son hisse satisimin da raporunu aldiktan sonra kiyiya
asil ¢itkma amacimi gergeklestirmeye baslamistim: Hisse
satacaktim. Satmak zorundaydim. Borsada akil almaz bir
ylikselis yasandiktan sonra satista zorlaniyordum ¢tinkii
insanlar borsanin yiikselmeye devam edecegini diisiinii-
yordu. Ancak borsanin gidisat1 bana yiikselmenin sona
erdigini haber veriyordu. En iyisi satisa baglamakti. Dii-
stiinmeye gerek yoktu.

Ertesi giin Anaconda agilis1 296'nin altinda yapti. His-
seden daha fazlasin1 bekleyen Oliver Black, hissenin 320 ol-
dugu ana sahitlik edebilmek ve o anda olay yerinde bizzat
bulunmak i¢in erkenden ofisteydi. Ne kadar hissesi oldu-
gunu hatta olup olmadigini bile bilmiyordum. Ama acilis
fiyatin1 gordiigiinde ytiizii hi¢ de giilmemisti, gliniin son-
rasinda fiyat iyice geriledi ve Palm Beach’ten gelen raporlar
da hisseye talebin olmadigin gosteriyordu.
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Elbette benim de o anda ihtiyacim olan tek sey bu bil-
giydi. Her saat artan kagit tistiindeki karim benim hakl
oldugumu acikca gozler oniine seriyordu. Haliyle biraz
daha fazla sattim. Her hisseden satiyordum! Sonugcta genel
olarak borsa diisiisteydi. Bir sonraki giin cumaydi ve aym
zamanda Washington’un da dogum glintiydii. Artik Flori-
da’da kalip balik tutamazdim ¢linkii hatir1 sayilir miktarda
hisse satmistim ve bizzat New York’ta bulunmam gereki-
yordu. Neden derseniz Palm Beach’'le New York arasi epey
vardi ve telgrafla vakit kaybetmek istemiyordum.

Palm Beach’ten ayrilip New York'a dogru yola koyul-
dum. Pazartesi giinii aktarma igin ii¢ saat bekleyecegim
St. Augustine’e ulastim. Beklerken orada bulunan bir bro-
ker ofisine ugrayarak piyasaya goz gezdirmek istedim.
Anaconda son alim satim islemimden bu yana birka¢ puan
daha diismiistii. Aslina bakarsaniz borsanin genel diisiisii-
ne kadar da deger kaybetmeye devam etti.

New York'a geldikten sonra dort ay boyunca durma-
dan hisse sattim. Borsa dnceden de oldugu gibi arada bir
hizla yiikseliyor, ben de bu arada kisa pozisyonlarimi ka-
pay1p sonra yeniden satisa bashyordum. Agikgas: bu sii-
recte oturup bekledigimi sdyleyemem. Hatirlarsaniz San
Francisco depremi felaketinden sonra kazandigim 300.000
dolarin her kurusunu kaybetmistim. Tahminlerimde hakl
¢ikmama ragmen batmistim. Simdi ise daha tedbirli oy-
nuyordum ciinkii insan bir kere yenildikten sonra deva-
minda zirveye ¢ikamasa bile kazanmanin tadini ¢ikarmak
ister. Para kazanmanin tek yolu onun ugrunda savasmak-
tir. Cok para kazanmanin yolu ise dogru zamanda dogru
hamlelerle hakli ¢itkmaktir. Bu iste insan1 hem teoride hem
de pratikte kendini gelistirmesi gerekir. Her spekiilator
ayni zamanda stirekli 6grenen bir 6grencidir.
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Simdi bakinca bazi hamlelerimin taktiksel olarak ye-
tersiz kaldig1 yerler oldugunu gorsem de yine de oldukga
basariliydim. Yaz gelince borsa iyice duruldu. Sonbahara
girene kadar da bu durumun pek diizelmeyecegi acikt1.
Tamidigim herkes ya Avrupa’ya gitmisti ya da gitme plam
yapiyordu. Belki benim igin de giizel olurdu. Tiim hisse-
lerimi kapayip Avrupa’ya agildigimda cebimde bir milyo-
nun dortte ticlinden fazla param vardi. Bana gore giizel
paraydi.

Aix-les-Bains’te ellerimle kazandigim tatilimin keyfini
siirmeye basladim. Boyle bir yerde cebimde tonla para, ya-
nimda arkadaglarimla giizel vakit gegirmek giizeldi. Ara-
digim her sey Aix’de vardi. Wall Street o kadar uzagimda
kalmaist1 ki aklima bile gelmiyordu, oysa Amerika’daki tatil
beldelerinde borsa bir sekilde karsima ¢ikiyordu. Burada
ise borsa hakkindaki sohbetlerden uzak kalabiliyor, alma
satma ihtiyac1 hissetmiyordum. Beni uzun siire idare ede-
bilecek kadar param vardi ve tistelik geri dondiigiimde bu-
rada harcadigim miktar1 fazlasiyla tekrar kazanmak igin ne
yapmam gerektigini de biliyordum.

Bir giin Paris Herald'da New York’tan gelen bir ilana
denk geldim: Smelters ekstra kar pay1 dagitacakti. Boylece
hissenin degeri yiikselmisti ve sonrasinda tiim hisselerin
fiyat1 artmisti. Iste bu benim icin Aix’de olup biten her seyi
degistirdi. Bu haberler boga sezonu yanlilarmin hala cgare-
sizce savag verdigini, borsanin diisecegini bile bile genel
sagduyu ve diristliigii yok sayip firtina kopmadan elle-
rinde ne varsa satmaya ¢alismak igin tiirlii oyunlara bas-
vurduklarimi gosteriyordu. Belki de benim aksime tehli-
kenin boyutuna ya da ne kadar yakin olduguna gergekten
inanmiyorlardi. Borsadaki biiyiik yatirimcilar da bazen
politikacilar ya da borsaya yeni baslayan caylaklar gibi
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umutlu olabiliyorlardi. Ben boyle yapamazdim. Bana gore
bir spekiilator i¢in bu tutum yanlisti. Bunu ancak menkul
kiymetler piyasasina yeni hisse sunan tahvil iireticileri ya
da yeni isletme kuranlar yapabilirdi.

Ne yaparlarsa yapsinlar borsadaki yiikselis manipii-
lasyonlari bagarisizliga mahkiimdu. Ilan1 okuyunca hemen
kafami rahatlatmak igin yapabilecegim tek seyi; kisa pozis-
yonda Smelters hissesi satim. Igeriden bilgi alanlar bunu
yapmam icin neredeyse dizlerinin {iistiine ¢okiip yalvari-
yorlardi. Bu para krizinin ortasinda sirketler kar paylarini
artirtyordu. Sanki ¢ocuk gibi sinir bozucu sekilde bu hisse
senedini kisa pozisyonda satmam i¢in bana meydan oku-
yorlardz.

Biraz Smelter satis1 igin telgrafla New York’a satis emri
gonderdim ve arkadaslarima da bu hisseden kisa pozisyo-
na girmelerini tavsiye ettim. Brokerlerimden rapor gelince
satis fiyatimin Paris Herald’da gordiigiim fiyatin alt1 puan
asagisinda oldugunu 6grendim. Sanirim bu, durumu size
acikca gostermeye yeter.

Aslinla planim ayin sonunda Paris’e doniip orada {ig
hafta kaldiktan sonra New York’a gitmekti ancak brokerle-
rimden telgrafla gelen raporu goriince vakit kaybetmeyip
hemen Paris’e dondiim. Oraya vardigim giin vapur acente-
lerini arayarak New York’a en yakin biletin ne zaman oldu-
gunu sordum, onlar da hemen ertesi giine oldugunu soy-
leyince kendime bilet aldim.

New York'a planlanandan yaklagik bir ay once don-
miistiim ¢linkii rahat rahat hisse alip satmam i¢in burasi en
uygun yerdi. Marj i¢in kullanabilecegim yarim milyondan
fazla param vardi. Doniistim borsanin diismesini bekledi-
gimden dolay1 degildi, sadece mantikli davranmaya cali-
styordum.

140



Edwin Lefévre

Daha c¢ok hisse sattim. Para sikintisi arttik¢a vadesiz
kredi oranlar1 artiyor ve hisse senetleri de deger kaybedi-
yordu. Bunu 6ngormiistiim. Her ne kadar baslarda 6ngo-
riim yetersiz kalip para kaybetmeme neden olsa da simdi
hakliydim ve epey para kazanmistim. Isin en 6nemli kism1
da bir yatirimei olarak sonunda dogru yolda olmanin bi-
lincine varmamdi. Ogrenmem gereken daha ¢ok sey vardi
ama en azindan artik ne yapmam gerektigini biliyordum.
Artik bosa c¢abalamak, yarim yamalak yontemlerle alip
satmak yoktu. Evet, bant okuma becerisi bu isin 6onemli
bir parcasiyd: ancak bunun kadar, dogru zamanda bagla-
mak ve pozisyonuna sadik kalmak da onemliydi. Ancak
benim en degerli kesfim olasiliklar1 hesap ederken genel
kosullardan faydalanmay1 6grenmemdi. Kisaca, para ka-
zanmak igin basta emek vermek gerektigini 6grenmistim.
Artik Oyle gozii kapali kumar oynar gibi alip satmiyor,
oyunun teknik detaylarinda bogulmuyor, sadece ¢ok ca-
lisarak ve net diisiinerek basariy1 bilegimin hakkiyla elde
ediyordum. Ayrica sonugta herkes ilk basladiginda acemi-
ce hatalar yapard1 ve bedelini de 6derdi. Hata yapmadan
da hatasiz oynamay1 6grenmek miimkiin degildi.

Ofisimizde biiyiik hacimli islemler yapilirdi. Benim
islemlerim de o kadar basariyla sonuglanmist: ki herkes
bunun hakkinda konusuyor ve elbette abartarak birbirle-
rine anlatiyorlardi. Hatta baz1 hisse senetlerinde bilerek
diisiis baglatabildigimi iddia ediyorlardi. Tanimadigim in-
sanlar gelip beni tebrik ediyordu. Hepsi ¢ok saglam para
kazandigim igin beni oviiyor ama higbiri de borsanin ilk
diisecegini soyledigim ve onlarin da beni ¢ilgin hayaller
kurmakla suglayip gérmezden geldigi zamanlar hakkinda
tek kelime etmiyordu. Piyasada yasanacak para sikintisi-
n1 tahmin etmem onlara gore basar1 sayilmazdi. En biiyiik
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basar1 Olgiitleri, benim brokerlerimin hesap defterlerinde
borg¢ kisminin bos olmasiydi.

Arkadaslarim bana gesitli ofislerde, Harding Brothers
ofisindeki “caylak borsaci”’nin, yani benim borsanin dii-
secegi belli oldugu zamanlar 6zellikle gidip piyasay1 yiik-
seltmek isteyen yatirimcilar: tehdit ettigimden bahsedildi-
gini anlattilar. Bugiin bile hala bu baskin sdylentileri borsa
camiasinda kulaktan kulaga dolagsmaktadir.

Eyliil ayinin son geyreginden itibaren para piyasalar:
tiim diinyaya uyar1 sinyalleri gondermisti. Ancak hala bir
mucize bekleyen insanlar hisselerini ellerinde tutmaya de-
vam ediyordu. Oysa bir brokerin ekim aymnin ilk haftasin-
da bana anlattig1 hikayeyi duyunca hisse satmakta 6lciilii
davrandigim i¢in neredeyse kendimden utanmigtim.

Hatirlarsaniz 6nceden kredi aligverisi, borsa salonunda
Para Siitunu’nun etrafinda gergeklestirilirdi. Bankalarindan
kredili gerceklesen satiglar1 6deme talimati alan brokerler
genel olarak ne kadar para 6diing almalar: gerektigini bilir-
lerdi. Elbette bankalar da bor¢ verilebilir, fonlarla ilgili yati-
rimcilarin pozisyonunu ve kimlerin borsaya kredi gondere-
bilecek kadar parasi oldugunu bilirlerdi. Bu paralar, uzman-
lik alanlar1 vadeli krediler olan birkag brokerin kontroliinde
olurdu. Ogle saatlerinde giiniin kredi yenileme faizi acikla-
nirdi. Genelde bu rakam, o saate kadarki verilen kredilerin
ortalamasi olurdu. Krediler her zaman agik ihale yoluyla ve-
rilir, boylece herkes olan bitenden haberdar olurdu. 12.00 ila
14.00 aras: para piyasast durgun olurdu ancak kredi teslim
saatinden yani 14.15"ten sonra brokerler giin igindeki nakit
durumlarini netlegtirir, boylece Para Siitununa gidip ister
fazla paralarimni kredi olarak borg verebilir isterlerse de ih-
tiyaglari olan kredileri diger brokerlerden borg alabilirlerdi.
Bu islemler de herkese acik sekilde gerceklesirdi.
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Her neyse, ekim aymin ilk giinlerinde biraz 6nce size
bahsettigim broker yanima gelip bana bazi brokerlerin
fazladan paralar1 olsa bile Para Siitunu'na gidip de kredi
veremediklerini sdyledi. Nedeninin de birkag bilinen ko-
misyoncu firmanin bazi adamlarinin orada teklif edilen
kredileri hemen kapmaya hazir olmasiydi. Elbette hicbir
kredi veren broker de halkin gozii 6niinde bu firmalari
geri ceviremezdi. Sonugcta bunlar yeterince giiclii firmalar-
d1 ve teminatlar1 da saglamdi. Ancak problem, bu firmala-
ra kredi veren brokerlerin, verdikleri paray: bir tiirlti geri
alamamasiydi. Geri 6deme zamanlar1 geldiginde sadece
geri 6deyemeyeceklerini sdyliiyor, borg veren de goniilsiiz
de olsa krediyi yeniliyordu. Bu yiizden kredi verebilecek
fazladan parasi olan firmalar da Para Siitunu’na gitmek ye-
rine adamlarini yollatip goziine kestirdikleri kisilere gizli-
ce ve fisiltiyla “Yiiz bin dolara kadar kredi verebiliriz,” an-
laminda “Bir yiizliik ister misiniz?” diye soruyorlardi. Bu
arada bankalar adina calisan para brokerleri da ayn1 yolu
izliyordu ve Para Stitunu’nun durumu hig de iyi goriinmii-
yordu. Diisiiniin, nasil iyi goriinmiiyordu ki!

Yine ayni broker bana ekim ayinin baglarinda Menkul
Kiymetler Borsasinda, kredi alan kiginin kendi faiz oranini
kendisinin belirledigini de anlatmisti. Bilirsiniz, bu faiz de
yillik %100 %150 arasinda degisiyordu. Sanirim bu orani
borglu kisi belirleyince alacakli kendini bir nevi tefeci gibi
hissetmekten kurtuluyordu. Yine de sonunda alacaklinin
karl ¢iktigia bahse girebilirim. Sonugta kredi kullanan da
diisiik bir faizle kurtulamayacagini biliyordu ama adilce,
digerleri ne kadar dderse o da o kadar 6diiyordu. Thtiyaci
olan paray1 bir sekilde bulduguna seviniyordu.

Isler giderek daha da kotiilesti. Sonunda borsanin
boga sezonuna girecegine inanan iyimser ve siddetli savu-
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nucularin, acidan korkan bu biiyiik ordunun baslangicta
kiigtik bir siyrikla kurtulup da simdilerde anestezisiz ame-
liyata girip miithis bir aciyla kivranacaklar1 giin gelmisti. O
glinii hi¢ unutamam: 24 Ekim 1907.

Once para kaynaklarindan gelen raporlar, artik borg-
lularin faiz olarak alacaklilar neyi uygun goriiyorsa onu
odemekle yiikiimlii olduklari bir doneme girdiklerini
gosteriyordu. Para piyasasi tepetakla olmustu, ortada faz-
la para yoktu. O giinkii para sikisiklig1 da her giinkii si-
kigikliktan fazlaydi. Ogleden sonra kredi teslim zamani
geldiginde Para Siitunu’'nun etrafinda yaklasik ytiz broker
vardi, hepsi de firmalarma acil lazim olan krediyi bulma
umuduyla oradan oraya kosturuyordu. Bir sekilde kredi
bulamazlarsa marjlarindaki hisse senetlerini alicilarin ala-
bilecegi herhangi bir fiyata satmak zorunda kalacaklard:
ki o giinlerde goriiniiste alicilarin cebinde bes kurus para
yoktu.

Arkadasimin ortag1 da benim gibi borsanin diisecegi-
ne inanip hisse satiyordu. Bu nedenle firmanin kredi kul-
lanmasina gerek yoktu, ancak size su bahsettigim broker
olan arkadasim Para Stitunu’nun etrafindaki bitkin surat-
lar1 goriince yanima geldi. Benim tiim hisse senetlerinden
yliklii miktarda sattigimi biliyordu.

Bana “Aman Tanri'm, Larry! Neler oluyor?” dedi.
“Daha once hi¢ boylesini gormemistim. Bu boyle gitmez.
Bir yerde patlak verir. Bana kalirsa herkes su an bitik du-
rumda. Hisse senetleri desen satilmiyor, ortada para falan
kalmadi.”

“Yani?”

Ama o bagka sekilde anlatmaya bagladi. “Sen hi¢ ha-
vasi bosaltilmis cam fanustaki fare deneyini duydun mu?
Once fare bu cam fanusa kapatilir, zavalli fare zaman gec-
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tikce havadaki azalan oksijenden daha fazla yararlanabil-
mek icin daha hizli nefes alip vermeye baglar, bu arada ci-
gerleri koriik gibi siser. Dayanamayacak duruma geldigin-
de gozleri yuvalarindan firlayacakmig gibi olur, bogulur
ve caresiz nefessizlikten liir. Iste Para Siitunu’na bakinca
benim gordiigiim de tam bu olaya benziyor. Ortada para
yok, hisseler satilmiyor ¢linkii onlar1 alabilecek giigte kim-
se yok. Bana sorarsan borsa su an ¢okmiis durumda

Soyledikleri beni diistindiirdii. Evet, kabul ediyorum,
ben de bir kirilma bekliyordum ama tarihin en biiytiik pa-
niginin yasanmasini da beklemiyordum. Boyle giderse

'I/

sonu kimse icin iyi olmayacakt.

Artik Para Stitunu’nda kredi i¢in beklemenin de bir
yarar1 olmadig1 acikti. Kimsede para olmadig: icin hicbir
sonuca varmayacakti. Derken ortalik cehenneme dondii.

Sonradan duyduguma gore o giinlerde Menkul Kiy-
metler Borsasinin baskani1 R. H. Thomas borsadaki firma-
larin felakete siiriiklendiginden haberdar, yardim aramak
icin dolasmaya baslamus. [k olarak Amerika’nin en zengin
bankas1 National City Bank’in midiiriine, James Stillman’a
basvurmus. Bankanin iftihar kaynagi, kredi faiz oranlari-
nin %6’y1 gegmemesiymis.

Stillman, Menkul Kiymetler Borsasi bagkanimnin soy-
lediklerini dinledikten sonra, “Bay Thomas, bize bu konu
hakkinda Bay Morgan yardima olabilir, en iyisi gidip bir
de onunla konusalim,” demis.

Sonra ikisi, finans tarihinde bugiine kadar goriilen en
biiyiik krizi atlatmak umuduyla J. P. Morgan & Co. ofisinin
yolunu tutmus ve orada Bay Morgan’la gorlismiisler. Bay
Thomas, Morgan’a olan biteni anlatmis. Konusmasini biti-
rince Morgan da “Siz simdi Borsa’ya doniip gereken para-
nin bulundugunu haber verin,” demis.
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“Nereden?”

“Bankalardan!”

O zor giinlerde insanlar Bay Morgan'in sozlerine o ka-
dar itimat ederlermis ki Thomas detaylar bile konusmadan
aceleyle Borsa salonuna gidip meslektaslarina sanki idam
cezalarinin ertelendigi miijdesini verir gibi bu giizel haberi
iletmis.

Sonra, o glin 6gleden sonra 14.30'dan 6nce, J. P. Mor-
gan, kendi firmasiyla para konusunda yakin iliskileri oldu-
gu bilinen Van Emburgh & Atterbury firmasindan John T.
Atterbury’yi Para Siitunu'nun oraya gondermis. Arkadasi-
min anlattigina gore yash broker direkt Para Stitunu’nun
etrafina yaklasip kalabaligin ilgisini cekmek igin ellerini
sallamig. Biraz once Baskan Thomas'in duyurusuyla bir
nebze sakinlesen kalabalik, Morgan’im yardim planlarinin
bozulmasindan ve en kétiisiiniin baglarina geleceginden
endigeliymis. Ancak Bay Atterbury nin yiiziine bakip onun
bir sey demek igin ellerini salladigmi goriince aninda su-
sup onu dinlemek i¢in dikkat kesilmis.

Etraf1 tabiri caizse bir 6liim sessizligi sarmasimnin ar-
dindan Bay Atterbury, “Size on milyon dolar kredi vermek-
le gorevlendirildim. Simdi sakin olun! Para tek tek hepini-
ze yetecektir!” demis.

Sonra da tek tek kredi dagitmaya baslamis. Dagitirken
kredi saglayanin ismini soylemek yerine sadece kredi ala-
nin ismini ve alacagi miktar: not edip “Paranizi nereden
alacaginiz size sOylenecektir,” demekle yetiniyormus. Yani
kredinin alinacagi bankanin ismini kastediyormus.

Bir iki gilin sonra duyduk ki meger Bay Morgan New
York bankalarina yazili tehdit gondererek Borsa’ya ihtiyag-
lar1 olan paray1 saglamalar1 adina onlar1 korkutmus.

Bankalar once “Bizim elimizde de para kalmadi ki,
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son kurusuna kadar kredilere dagittik,” diyerek teklifi red-
detmis.

Morgan da “Sizin bagka rezervleriniz kesinlikle var-
dir,” diyerek terslemis bankalari.

Bankalar, “Fakat simdiden yasal sinirlarin altina indik
zaten,” diye sizlansalar da Morgan “Rezervlerinizi simdi
kullanmaniz gerek! Onlar bugiinler i¢indir!” diyerek ban-
kalar1 zorla da olsa rezervlerini kullandirmaya ikna etmis.
Onlar da tam yirmi milyon dolara yakin para ¢ikarmslar.
Bu para, borsanin kurtulusu olmus. Bir sonraki haftaya ka-
dar da banka krizi yasanmamuis. Dogrusu biiyiik adammus
su J. P. Morgan. Artik boylelerine sik rastlanmuyor.

O giin, benim bir hisse senedi spekiilatorii olarak ha-
yatimda en net hatirladigim giinlerden biridir. O giin, bir
milyon dolarin tizerinde kar etmistim. Kasitli olarak plan-
lanmis ilk alim satim seferberligim zaferle sonuglanmist.
Tahminlerim teker teker gergeklesmisti. Fakat tiim bun-
lardan 6te ¢ilginca hayalim gergek olmustu: Giintin borsa
yildiz1 olmustum!

Elbette size bunun nasil oldugunu agiklayayim. New
York'a geldigim ilk birkag yil igerinde, Boston’da daha on
bes yasimda bir ¢ocukken bucket shop’larda elde ettigim
basariy1 neden Menkul Kiymetler Borsasinda elde edeme-
digimi diistintirdiim. Bir giin elbet nerede hata yaptigimi
bulacak ve hatama son verecektim. O giin sadece hakli ¢ik-
makla kalmayacak, bana her zaman yol gosterebilecek bil-
giye de erisecektim. Bu da bana gii¢ olarak geri donecekti.

Liitfen yanlis anlamayin. Bu benim hayalini kurdu-
gum bir ihtisam istegi ya da bos kibrimden kaynakl1 bir
arzu degildi. Bu, daha ziyade beni zamaninda Fullertonun
ya da Harding’in ofisinde sagkina ¢eviren borsay1 giinii ge-
lince parmagimda oynatabilme arzusuydu. Iste o biiyiik
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gliniin geldigini hissediyordum: 24 Ekim 1907.

Bunlar1 size neden mi anlattyorum? O sabah ayni za-
manda benim brokerlerimle de ¢alisan bir broker arka-
dasim, benim borsada diisiis yasanacagimni diistiniip ¢ok
miktarda hisse sattigimdan haberdar olan borsanin en
onde gelen bankalarindan birinin ortak oldugu sirketle
goriismiis. Bankaciya ne denli biiyiik hacimli alim satimla
ugrastifimdan ve sansimi nasil son limitine kadar zorla-
digimdan bahsetmis. Ama karsiligini alamadiktan sonra
hakli ¢ikip ¢ikmamanin ne 6nemi var?

Belki arkadasim, hikayenin daha garpici hale gelmesi
i¢in bir seyleri abartarak anlatmis da olabilir. Belki tahmin
ettigimden daha ¢ok destek¢im vardir. Belki de bankaci
kritik bir noktada oldugumu anlamistir. Nedeni ne olursa
olsun, arkadasim bana sunlar1 sdyledi. “Ona anlattiklarimi
ilgiyle dinledi. Senin daha asil satis baslamadan 6nce bor-
sanin cakilacagimi diistindiigiinii, insanlarin bu kisa stire
icinde hisselerini satmak i¢in saldiracagini ve sonra borsa-
nin felakete siiriiklenecegini soylediginden bahsettim. Ben
bunlar1 anlatinca o da benden giin iginde bir is yapmami
rica etti.”

Komisyoncu firmalar piyasada bir tek kurus bile para
bulamadiklarinda felaketin kapida oldugunu anlamistim.
Brokerlerimi gruplar halinde toplananlarin arasina yolla-
yarak Union Pacific hisseleri igin alic1 arastirmasi yapma-
larin istedim. Bir tek kisi bile alim yapmak istememisti.
Fiyat ne olursa olsun! Diigtiniin! Durum diger hisseler i¢in
de ayniydi. Herkes elinde parasi kalmadig: icin hisse sat-
mak istiyor ancak alict bulamiyordu.

Kagit tizerindeki karim devasa bir boyuta ulasmisti
ve fiyatlar1 diisiirmek i¢in yapmam gereken tek sey, Union
Pacific’ten ve ¢ok kar pay1 dagitan hisseler icin satis emri

148



Edwin Lefévre

gondermekti, sonras: cehennem olurdu. Hatta bana dyle
geliyor ki yasanacak panigin boyutu o denli giiclii olurdu
ki borsa yonetim kurulu, daha sonra Birinci Diinya Savasi
patlak verdiginde Agustos 1914'de yaptig: gibi borsay: ka-
patma Onerisinde bulunurdu.

Bu olay gergeklesirse kagit tizerindeki karim bir hayli
artardi. Ancak ayn1 zamanda karimi nakit paraya dontis-
tiirememe tehlikesi yasardim. Diisiiniilecek baska seyler
de vardi, bunlardan biri de borsa bu denli diiserse benim
bekledigim yiikselisin de o denli gecikecegiydi, borsa bu
kadar yara aldiktan sonra toparlanmasi ¢ok zor olurdu. Bu
tiir bir panikten iilkenin geneli zarar gorebilirdi.

Halen hisse satis1 yapmaya devam etmemin mantik-
sizca ve hos olmayacagini diisiindiigiim icin kisa pozis-
yonda kalmamin da bir anlami yoktu. Ben de yoniimii de-
gistirip alim yapmaya bagsladim.

Brokerlerimin benim igin en diisiik fiyatlardan alim
yapmaya baslamasinin ardindan ¢ok fazla siire gegmemisti
ki o bankaci, arkadasimla bana bir mesaj iletti.

Arkadasima, “Seni ¢agirdim ¢iinkii,” demis. “Arkada-
sin Lvingston’a acilen iletmeni istedigim bir mesajim var.
Liitfen soyle ona, bugiin daha fazla hisse satmasm. Borsanin
bu baskiya daha fazla dayanabilecegini zannetmiyorum.
Goriiyorsun iste, simdi bile panigi hafifletmek ¢ok giig. Ar-
kadasin vatansever vicdaniyla herkes adina bir iyilikte bu-
lunsun. Cevabini verir vermez liitfen beni haberdar et.”

Arkadasim bankacinin sozlerini bana, kelimeleri 6zen-
le se¢gmeye calisarak anlatti. Herhalde benim bu teklife si-
cak bakmayacagimi, piyasay1 ¢okertmeyi planlayip on mil-
yon dolar1 cebime atmak istedigimi zannediyordu. Benim
gibi borsanin ne hale gelecegini bildikleri halde halki bir
sekilde gaza getirerek bircok hisse almalarina sebep olan
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bazi biiyiik yatirimcilara karsi 6fke duydugumu biliyordu.

Aslinda biiyiik yatirimcilar biiyiik kayiplar yasamislar-
di, benim en dipten aldigim birgok hisse de inlii finansor-
lere aitti. Bunu o zamanlar bilmiyordum ama bilseydim de
fark etmezdi. Tiim kisa pozisyondaki hisselerimi kapatmis-
tim ve ucuza hisse alip piyasanin iyilesmesine katkida bu-
lunabilirdim, tabii ki kimse bu arada piyasay: baltalamazsa.

Arkadasima, “Bay Blanke gidip onlarla ayn fikirde ol-
dugumu ve durumun vahametini bu mesaj iletilmeden ¢ok
daha 6nce anladigimi soyle liitfen. Hatta bugiin daha fazla
satis yapmayacagimi, iistiine tasiyabilecegim kadar alim
yapacagimi da ilet,” dedim. Ve soztimii de tuttum. O giin
100.000 hisse aldim. Dokuz ay boyunca da hig kisa pozis-
yonda satis yapmadim.

Iste arkadaslarima en biiyiik hayalimin nasil gercek
oldugunu ve giiniin borsa yildizi oldugumu bu sekilde
anlattim. O zamanlar borsa tamamen onu alt etmek iste-
yen kisinin vicdanina kalmisti, ben de bunlardan biriydim.
Bunu kibirlenmek i¢in soylemiyorum. Aksine borsay1 bas-
makla suglandigimda ya da borsacilarin dedikodulariyla
yaptigim islemler abartildiginda kendimi nasil hissettigimi
biliyorsunuz.

Bu isten de siyrilmayr basarmistim. Gazeteler Laryy
Livingston’in, “cilgin spekiilator”iin birka¢ milyon dolar
kazandigii mansetlerine tasidilar. O giinkii kapanista bir
milyon dolarin {izerinde kazancim vardi. Ancak en biiyiik
kazancim maddi degil maneviydi: Tahminlerimde hakh
¢ikmistim, ileriyi goriip net bir plan yapmistim. Artik bii-
ylik paralar kazanabilmek igin bir insanin neler yapmasi
gerektigini 6grenmistim. Kumarbaz sinifindan ¢ikip bii-
ylik oynayan, akillica alip satan bir yatirimciya terfi etmis-
tim. O giin benim i¢in en 6nemli giinlerden biri olmustu.
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Hatalarimizdan oldugu kadar bagarilarimizdan da
faydalanmay1 6grenmeliyiz. Herkes dogasi geregi cezadan
kacinmak ister. Yaptiginiz bir hatay1 yenilgiyle iliskilendir-
diginiz zaman, haliyle ikinci hatay1 islemek istemezsiniz.
Yapti$iniz borsa hatalar sizi iki hassas noktanizdan vu-
rur: Clizdanmizdan ve gururunuzdan. Size ilging bir sey
daha soyleyeyim: Bazen bir hisse senedi spekiilatorii bile
bile hata yapar. Hatasindan sonra kendine bu hatayi neden
yaptigini sorar. Hatasiin cezasmi c¢ektikten sonra oturup
sogukkanli bir sekilde uzunca diisiiniir ve hatay1 nasil, ne
zaman ve hangi noktada yaptigini tespit eder ancak bir
tiirlii neden yaptigini ¢6zemez. Bu durumda kendine kiif-
reder ve sonrasinda kafasina bile takmaz.

Tabii ki bir insan hem akill1 hem de sansliysa ayni ha-
tay1 ikinci kez tekrar etmeyecektir. Ancak ilk yaptig1 hata-
larin bir benzerini mutlaka tekrarlayacaktir. Hata ailesi o
kadar genistir ki kafanizi her cevirdiginizde onlardan biri-
ne rastlamaniz miimkiindiir.

Size milyon dolarlik hatalarimin ilkinden bahsedebil-
mek i¢in Ekim 1907’ye, ilk milyoner oldugum, borsada bii-
yik kirilmanin yasandig1 zamanin hemen sonrasma geri
donmem gerekiyor. Alim satima devam ettigim siirece
milyoner olmam demek sadece borsada kullanabilecegim
daha fazla rezervimin olmasi demektir. Para bir yatirimci-
ya daha fazla rahatlik saglamaz, ¢linkii zengin ya da fakir
her yatirimci hata yapabilir ve bu hata yapmanin stresini
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hep tasir. Halihazirda bir milyoner tahminlerinde haklh
ciktiginda parasi sadece ona hizmet eden birkag aragtan
biridir. Para kaybetmek sorunlarin en kiictigii sayilir. Za-
rar etmek, benim ¢ok da canimi stkmaz. En fazla bir gecede
unuturum. Ancak tahminlerimde yanilmak ¢ok canimi ya-
kar, iste 0 hem cebime hem de ruhuma zarar verir.

Hatirlarsaruz Dickson G. Watts'mn bir hikayesinde si-
nirli bir adamla arkadas: arasinda gegen bir konugsmadan
bahseder. Adam o kadar sinirlidir ki arkadasi ona “Neyin
var?” diye sordugunda, o da “Uyuyamiyorum,” cevabini
verir.

“Neden ki?” diye sorar arkadasi.

“O kadar ¢ok pamuk hissesi aldim ki onlar1 diisiin-
mekten goziime uyku girmiyor. Bu durum beni ¢ok yoru-
yor. Ne yapsam ki?”

“Diistinmektense uykularinin kagmayacagi bir mikta-
ra ininceye kadar elindekileri sat sen de,” diye cevap verir
arkadasi.

Genelde insan iginde bulundugu kosullara kendisini
o kadar hizli adapte eder ki bazen dogru bakis agisin yi-
tirir. Bulundugu kosullardan 6nceki haliyle simdiki hali
arasmndaki farki algilayamaz, ornegin artik bir milyoner-
se milyoner olmadan 6nceki halini, neler hissettigini ¢ok
da hatirlamaz. Sadece simdi yapabildigi seyleri dnceden
yapamadigini hatirlar. Geng ve saglikli bir insanin eski
yoksul giinlerini unutmasi ¢ok zaman almaz. Ancak zen-
ginlikten fakirlige diismiigse isi zordur, eski zenginligini
kolay kolay unutamaz. Sanirim bu, paranin yeni ihtiyac-
lar yaratmasindan ya da eski ihtiyaglarin tizerine koyma-
sindan kaynaklaniyor. Bir insan borsada para kazanmaya
basladiktan sonra para harcamama aligkanligimni cabuk
kaybeder. Ancak parasini kaybettikten sonra para harcama
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aliskanligindan uzaklagsmas: uzun zaman alir.

Ekim 1907'de tiim kisa pozisyonlarimi kapatip hisse
alarak uzun pozisyona gectigimde, sonrasinda bir siire
agirdan almaya karar verdim. Bir tekne satin aldim ve gii-
ney sularina ag¢ilmak igin yeni planlar yaptim. Daha 6nce
de sdylemistim, balik tutmaya bayilirdim ve hayatimin en
keyifli vakitlerini gegirmeye hazirdim. Artik bu planimi
gerceklestirmek icin giin sayiyordum, zamani dort gozle
bekliyordum. Ancak maalesef gidemedim. Borsa bana izin
vermedi.

Hisse senetlerinde oldugu kadar ham madde piyasala-
rinda da her zaman alim satim yapmigimdir. Buna ta genc-
lik zamanlarimda, bucket shop’larda baslamistim. Hisse se-
netlerini inceledigim kadar 1srarla inceledigim soylenemez
ama ham madde piyasalariyla ilgili de yillarca arastirma
yapmustim. Aslinda ham madde piyasalarinda oynamay1
hisse senetleriyle oynamaya tercih ederim. Ciinkii onlarla
oynamanin daha megsru oldugu gergegi agiktir. Ayrica do-
gas1 geregi hisse senetleriyle oynamaktan daha ticari bir
girisim olarak kabul edilir. Bir yatirimci bu piyasaya tica-
rete yaklasir gibi yaklasabilir. Ham madde piyasasindaki
belirli bir egilime kars1 baz1 hayali argiimanlar kullanila-
bilir, ancak varilan sonug gegici olacaktir. Ciinkii sonunda
gercekler er ya da ge¢ aciga ¢ikacak, her alanda oldugu gibi
bu alanda da gozlem ve arastirmanin 6nemi anlasilacaktir.
Bu piyasada da kosullar izlenip tartilabilir, piyasa hakkin-
da herkes kadar bilgi sahibi olunabilir. Igeride dénen baz1
oyunlara karsi korunmak gerekmez. Pamuk, bugday ya da
misir piyasasinda bir gecede umulmadik sekilde kar pay1
ilan edilmez ya da artirilmaz. Uzun vadede ham madde
fiyatlar1 sadece bir tek yasa tarafindan yonetilir: Arz ve ta-
lep yasasi. Bir yatirimcinin bu piyasada gozetmesi gereken
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sey, sadece o anki ve gelecekteki olas1 arz ve taleptir. His-
se senetlerinde oldugu gibi bir diizine seyi hesaba katma-
s1 gerekmez. Bu yiizden ham madde piyasalarinda islem
yapmak bana hep daha ¢ekici gelmistir.

Elbette tiim spekiilatif piyasalarda da asag1 yukari
ayni seyler olur. Banttaki mesaj aynidir. Soyle bir diisiiniip
olaylar1 gozden gegiren herkes igin bu agiktir. Kendine
soru sorup kosullar: etraflica tartarsa cevaplar kendiligin-
den agiga ¢ikacaktir. Ancak insanlar soru sorma zahmetine
katlanmak istemez, cevap aramayi birakirlar. Ortalama bir
Amerikali her zaman her yerde siiphecidir ancak is kanit
aramaya gelince bir broker ofisine gidip fiyatlara bakmaya,
hisse senetleriyle mi ham maddelerle mi islem yapmaya
karar verme asamasina gelince sasip kalir. Tiim oyunlarin
icinde oyuna baglamadan once en fazla tizerinde galisilma-
s1 ve diistiniilmesi gereken oyuna, zekice bir 6n hazirlik
yapmadan ve olmas: gereken siiphelerini goz ardi ederek
gozli kapali dalar. Servetinin yarisini1 borsada riske eder-
ken ortalama fiyath bir araba alacaginda harcayacag: za-
man kadar zaman harcayip oturup diisiinmez.

Bant okuma olay1 aslinda dyle goriindiigii kadar kar-
magik degildir. Tabii ki tecriibeye ihtiyaciniz olacaktir ama
en Onemlisi bazi temel olgular1 aklinizdan ¢ikarmamaktir.
Bant okumak fal baktirmaya benzemez. Bant size kesin bir
tarih vermez, s6z gelimi haftaya persembe saat 13.35'te ne
kadar kar edebileceginizi soyleyemez. Bant okumasini bi-
len i¢in oncelikle nasil ve ne zaman alim satim yapilacagi-
ni, 0 an i¢in alim yapmanin mi1 yoksa satim yapmanin mi1
daha akillica olacagini sdyler. Ayni durum hisse senetleri
icin de pamuk, bugday, misir ya da yulaf icin de gegerlidir.

Borsay1 izlemek, bandin kaydettigi fiyatlar: izlemektir.
Bunu yaparken bir tek amaciniz olmalidir: Fiyat egilimleri-
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ni, yoniinii dogru tespit etmek. Fiyatlar bildigimiz gibi kar-
silastiklar1 dirence gore asag1 ya da yukar1 yonlii hareket
eder. Yani basitce sdylemek gerekirse fiyatlar, her seyde
oldugu gibi en az direngle karsilastiklar1 yone dogru mey-
leder. Hangi yon kolaylarina geliyorsa o yone; s6z gelimi
ylikselisin 6niindeki direng daha azsa yukar: yonlii, diisii-
stin ontindeki diren¢ daha azsa asag1 yonlii gidecektir.

Borsanin boga sezonuna mi1 ay1 sezonuna mi gerece-
gini tahmin etmek, agik fikirli ve ileri goriislii kimse icin
zor degildir. Ancak bir spekiilator i¢in kendi gerceklerini
yaratip sonra da onlar1 kendi teorilerine uydurmasi hi¢ de
akillica olmaz. Akilli bir yatirimei1 borsanin hangi yonde
hareket edecegini tahmin ederek alim satim yapacag ana
da dogru karar verebilir. Bu ylizden daha hamle yapma-
dan alim m1 yoksa satim mi yapacagini bilmesi gerekir.

Varsayalim ki borsa ¢ok gitiglii sicramayip sadece be-
lirli sinirlar arasinda, attyorum, on puanlik dalga araligin-
da gidip gelsin. Ornegin 130’a cikip sonra 120'ye diigsiin.
120’ye diistince zayif, 8-10 puan yiikselince giiglii bir imaj
¢izer. Bu durumda yatirimci alim satimini riske atmamali-
dir, hamle yapmadan bant ona uygun zamanin geldigini
haber verene dek beklemelidir. Nitekim bu gibi durumlar-
da hemen gaza gelip de sirf hisse fiyat1 ucuz goriiniiyor
diye alim yaparak ya da tersine pahali goriip hemen sa-
tarak milyonlarca dolarmi kaybeden bircok insan bulur-
sunuz. Spekiilator yatirimcr degildir. Amac giizel bir faiz
oraniyla yatirdig1 paradan istikrarli bir gelir elde etmek de-
gil spekiilasyona girdigi hisselerin diisiis ya da ytikselisle-
rinden yararlanarak dogru hamlelerle kar saglamaktir. Bu
ylizden spekiilatif ¢izgideki direng yontinii iyi saptamals,
bu direnci tespit edene kadar sabirla beklemelidir ¢iinkii
bu harekete ge¢mesi icin gerekli sinyaldir.
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Bant okuma, kisiye fiyat 130 iken satislarin alislardan
daha fazla oldugu ve fiyatin da ona gore artti$1 yorumu
yapabilme becerisi kazandirir. Satiglarin aliglar1 gectigi
noktada, ylizeysel yatirnmailar fiyatin 150°ye kadar yiik-
selmeye devam edecegi sonucuna varir ve alim yaparlar.
Ancak fiyat beklentilerinin aksine diismeye baslayinca ya
hisseleri ellerinde tutarlar ya kiigiik bir zararla satarlar ya
da kisa pozisyona gegerek borsanin diisiise basladigindan
dem vururlar. Ancak fiyat 120'de iken diistise kars: direng
¢ok daha giigliidiir. Bu noktada alimlar satislar1 geger, sag-
lam bir yiikselis baslar ve kisa pozisyonlar alim yapilarak
kapatilir. Halk bu olayla ¢ok sik karsilagsmasina ragmen bir
tiirlii ders almamakta 1srar eder.

En sonunda fiyatlarin yukari yonlii ya da asag1 yon-
lii harekete gecmesi igin belli bir direng noktas: olusur,
yani fiyat 130 iken ilk kez alimlar satislar1 geger ya da fiyat
120’de iken tam tersi satiglar alimlar1 geger. Fiyat eski ba-
riyerlerini ya da hareket limitlerini asar. Genelde fiyat 120
iken fiyatin zayif goriindiigiine ve diisecegine kanaat geti-
rip kisa pozisyona, fiyat 130 iken de giiglii goriindiigiine ve
ylikselecegine inanip uzun pozisyona gegen yatirimei ¢ok
olur. Borsa beklentilerinin tersi yoniinde harekete gecince
ya bir stire sonra fikir degistirip tam tersi pozisyona geger-
ler ya da iglemlerini kapatirlar. Iki durumda da fiyatin en
az direngle karsilasacag1 noktanin belirlenmesine yardimci
olurlar. Boylece akilli yatirimcilar da sabirla bu anin gel-
mesini bekleyip temel kosullarin ve halkin yanhs tahmin-
lerinin de yardimiyla kendi hatalarini diizeltip dogru yola
girerler.

Burada belirtmeliyim ki bunu matematiksel bir for-
miil ya da spekiilatif bir temel 6nerme olarak veremesem
de kazara edindigim tecriibelerim, yani basima gelen bek-
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lenmedik ya da 6ngoriilemeyen olaylar benim en az direng
cizgisini belirleyip pozisyonumu olusturmamda bana hep
yardimc1 olmustur. Size daha 6nce bahsettigim Saratoga’da
basima gelen Union Pacific olayini hatirliyor musunuz? O
zamanlar uzun pozisyonda alim yapiyordum ¢iinkii en az
direng ¢izgisinin yukar1 yonlii oldugunu diistintiyordum.
Brokerlerimin beni igeriden bilgi alanlarin satis yaptigina
inandirmasina miisaade etmeyip uzun pozisyonda kal-
maliydim. Yoneticilerin kafalarinda tasarladiklari seyler
onemli degildi. Bunlar1 tam olarak bilemezdim de zaten.
Ama bandin bana “yiikselme yasanacagimi” soyledigin-
den emindim. Sonrasinda beklenmedik bir sekilde kar
pay1 oranlari artt1 ve otuz puanlik bir ytikselis gerceklesti.
Fiyat 164 iken fiyatlar oldukca yiiksek goriiniiyordu ama
daha once de dedigim gibi hisse fiyatlar1 hi¢cbir zaman alim
yapmak igin fazla yiiksek ya da tam tersi satmak i¢in fazla
ucuz degildir. Fiyat, en az direng ¢izgisini kafamda belirle-
memde tek basina etkili olamaz.

Size belirttigim sekilde alim satim yaptiginizda, borsa-
nin agilis ve kapanis siiresi iginde gelisen baz1 6nemli ha-
berlerin en az direng ¢izgisini belirledigini goriirsiiniiz. As-
Iinda fiyat egilimi daha haber yayimlanmadan 6nce belir-
lenmistir ve borsa boga sezonundayken diisiise sebebiyet
verecek haberler g6z ardi edilir ve yiikselise yol agabilecek
haberler abartilir.

Savas patlak vermeden 6nce borsanin durumu zayifti.
Sonra Almanya’nin denizalt1 politikas1 ilan edildi. Ben o
zamanlar 150.000 hisse satarak kisa pozisyona girmistim.
Bu hamlemin sebebi ¢ikacak haberler degildi, yalnizca
direng cizgisine gore hareket etmistim. Olanlar bir anda
ortaya cikmusti. Elbette durumdan faydalanip o giin kisa
pozisyondaki hisselerimi kapattim.
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Tek yapmaniz gerekenin banttaki fiyatlar1 takip edip
direng noktalarini belirledikten sonra en az direncin olusa-
cag1 noktaya gore alim satim yapmak oldugunu sdéylemek
kulaga ¢ok basit gelebilir. Ancak mesele uygulamaya gel-
diginde karsiniza kendinizi korumaniz gereken birgok sey
¢ikabilir, bunlarin en 6nemlisi de insan dogasidir. Bu ytiz-
den ben her zaman hakli ¢ikan bir insanin lehine galisan iki
gli¢ oldugunu soylerim: Temel kosullar ve tahminlerinde
yanilan insanlar. Borsanin boga sezonunda diisiise neden
olabilecek seyler gormezden gelinir. Bu durum insanin
dogasinda olsa da yine de insanlar bu durumu saskinlikla
karsilar. S0z gelimi insanlar size bugday hasadinin bu sene
az olacagin, ¢linkii bir iki bolgedeki kotii hava sartlar: yii-
ziinden bazi ¢iftcilerin mahvoldugunu soyledi. Tiim hasat
toplanip da ciftgiler {iriinlerini teslim ettiginde borsada
ylikselis beklentisine girenler aslinda hasadin az olmadi-
g1 goriince sagirirlar. O sirada tek yaptiklarinin borsada
diistis beklentisinde olanlarin yardimina kosmak oldugu-
nu kesfederler.

Insan ham madde piyasasinda oynadiginda belirli go-
riglerin kendini kisitlamasina izin vermemelidir. Agik fi-
kirli ve gerektiginde esnek olmalidir. Hasat kosullar1 ya da
tahmini taleple ilgili diistinceleri ne olursa olsun bandin
verdigi mesaji gormezden gelmek akillica olmaz. Bir kere-
sinde oyuna baslangi¢ sinyalini yanlis tahmin ettigim icin
nasil da biiyiik bir kar1 elimden kagirdigimi hatirliyorum.
Kosullara o kadar giiveniyordum ki en az direng olustura-
cak noktanin a¢iga ¢tkmasini beklemeye bile gerek duyma-
dim. Hatta biraz yardimla bu noktay1 kendimin olustura-
bilecegini bile diistindiim.

Pamugun degerlenecegine inaniyordum. Fiyat1 12
sent civarinda dolasiyordu. Bu fiyatin arada bir yerde ol-
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dugunu gorebiliyordum. Kesinlikle beklemek gerekiyor-
du. Ama bunun yerine birazcik ittirirsem fiyat1 iist direnis
noktasina kadar yiikseltebilecegimi diistindiim.

Gidip 50.000 balya pamuk satin aldim. Gergekten de
fiyat yiikseldi. Ancak ben alimimi sona erdirir erdirmez
ylikselmesi de kesildi. Sonra yeniden benim aldigim fiyata
diistii. Elimdeki pamugu satinca fiyatin diismesi de durdu.
Simdi iste asil baslangi¢ noktasina yakin oldugumu ve alim
yapmaya baglamam gerektigini diistindiim. Alim yaptim
ve yine ayni sey yasandi. Alim yapmay1 biraktigimda fiyat
yine diistii. Bikana kadar bunu dort bes defa tekrarladim.
Bu islemler bana 200.000 dolara mal oldu. Artik pamukla
isim bitmisti. Pamuk yiikselmeye basladiginda acele etme-
seydim bana inanilmaz bir kazang saglayacakt: ¢tinkii pa-
mugun o seviyeye ¢ikmasi fazla uzun stirmedi.

Benzeri olaylar1 o kadar ¢ok yatirirmci yasamistir ki
size sunu kural olarak rahatlikla sdyleyebilirim: Dar bir pi-
yasada, fiyatlarin sadece dar bir aralikta seyrettigi bir do-
nemde, bir sonraki biiyiik hareketin asagiya m1 yukariya
mi seyredecegini ongérmenin bir anlami yoktur. Yapilmasi
gereken piyasay1 takip etmek, fiyatlarin alt ve {ist sinirla-
rina karar vermek igin bandi okumak ve fiyat bu limitlere
ulasip onlar1 gecene kadar da herhangi bir islem yapma-
dan sabirla beklemektir. Bir spekiilator borsadan para ka-
zanmakla ilgilenmelidir, bandin 1srarla kendi beklentile-
riyle uyumlu yonde gitmesini beklememelidir. Fiyatlarla
inatlasmamaly, fiyatlarin neden asag1 ya da yukar1 yonde
gittigiyle ilgili aciklamalarla fazla vakit kaybetmemelidir.
Borsada is isten gectikten sonra iiziilmek bosunadir.

Kisa siire once bir grup arkadagimla beraberdim.
Bugday hakkinda sohbete dalmistik. Bazilar1 bugdayn fi-
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yatinin artacagini diisiiniirken bazilar1 da diisecegini sa-
vunuyordu. Sonunda bana da fikrimi sordular. Bir siire-
dir piyasay1 gozlemliyordum. Benden kosullar hakkinda
bir istatistik ya da bir analiz beklemediklerini biliyordum.
“Eger bugdaydan nasil para kazanabileceginizi soruyorsa-
niz size bunun yontemini size anlatabilirim,” dedim.

Hepsi bir agizdan evet cevabini verince ben de bas-
ladim anlatmaya. “Oncelikle bugday1 dikkatlice izlemeniz
gerekir. Sabredin ve bekleyin. Fiyat1 1,2 dolar1 gectiginde
hizlica alim yapin, sonra da oturup kazancinizi izleyin.”

Iclerinden biri, “Neden simdi almayalim, 1,14’den?”
diye sordu.

“Cinkii su an yiikselecegini soylemek icin heniiz er-
ken.”

“Pekineden 1,2 dolardan alalim? Bu fiyat fazla yiiksek
gibi geldi bana.”

“Cok fazla para kazanmak ugruna korii koriine ku-
mar m1 oynamak istersin yoksa akillica bir spekiilasyonla
daha az ama kesin bir kar elde etmek mi?”

Hepsi daha az ama kesin kazanci tercih ettiklerini soy-
leyince “O halde size soyledigimi yapin. Fiyat 1,2'yi gecer-
se hemen alin,” dedim.

Onceden de belirttigim gibi uzun bir siiredir piyasa-
y1 gozlemliyordum. Aylarca bugdayn fiyat1 1,1-1,2 dolar
arasinda gidip geldi ve 6zellikle bir noktada sabitlenmedi.
Bir giin fiyat1 1,19 dolarin {izerinde kapanig1 yapti. Zamani
gelmisti, hazirligimi yaptim. Elbette bir sonraki giin agiligi
1,2 %2 dolarla yapt1 ve ben de alim yaptim. Sonra fiyat 1,25’e
kadar ytikseldi ama ben satis yapmadim.

O zamanlar neler olup bittigini sorsaniz size anlata-
mazdim. Bugdayin smirli dalgalanmalar yasarken neden
bu sekilde davrandigina dair size herhangi bir ac¢iklama

160



Edwin Lefévre

sunamazdim. Fiyatin limiti hangi noktada asacagini, 1,2
dolarin iistiine mi ¢itkacagini yoksa 1,1 dolarin altina mu
inecegini bilebilmem zordu. Gergi diinyada fiyatlarin bii-
yuk bir kirilma yasayacag1 kadar yeterli bugday hasadi
yoktu, bu yilizden diislis yasanmayacagini asagi yukari
tahmin ediyordum.

Isin asli, Avrupa’nin o zamanlar sessizce bizden bug-
day almasi ve bir¢ok yatirimcinin da 1,19 civarinda kisa
pozisyona girmesiymis. Avrupa alimlar1 ve diger neden-
lerden dolay1 ¢ok miktarda bugday piyasadan ¢ekilmis,
boylece sonunda biiyiik hareket baslamis. Fiyat bu nedenle
1,2'nin tizerine ¢tkmis. Benim de tek ihtiyacim olan sinyal
buydu. Fiyatin 1,2'yi gectigini goriince yukar1 yonlii hare-
ketin bagladigini ve tist stnirin agilacagini biliyordum. Bas-
ka bir deyisle fiyatin 1,2'yi ge¢mesiyle bugday fiyatlari, en
az direngle karsilasacagi noktada sabitleniyordu. Sonrasin-
da hikaye bambaska bir hal aliyordu.

Hi¢ unutmam, resmi tatil oldugu ve tiim borsalarin
kapali oldugu bir giin Winnipeg'de bugday, kile'si 6 sentten
acgilmist1. Bir sonraki giin bizim borsa acildiginda orada da
aynu fiyattan acilmisti. Fiyat her zamanki gibi en az direng
cizgisi yoniinde hareket etmisti.

Size anlattigim benim fiyatlar tizerinde ¢alisarak olus-
turdugum kendi alim satim sistemimin 6ziidiir. Sadece fi-
yatlarin biiyiik ihtimal gidecegi yonii 6grenirim. Bunu bazi
testlerle kontrol eder, hamlelerim igin en uygun ani kol-
larim. Bunu da alim satimima basladiktan sonra fiyatlar
dikkatle izleyerek yaparim.

Birgok tecriibeli yatirirmci benim genelde yiiksek fiyat-
lardan alim yapip satis yaparken de diisiik fiyatlardan sat-

*

Kile: Genellikle tahil 6l¢mede kullanilan belirli hacimdeki kap, 6l-
cek.
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maya ¢ekinmedigimi ya da hig satis yapmadigimi sdyleyin-
ce benden kusku duyup sasirirlar. Yatirimcilarin hepsi her
zaman spekiilatif silahlarina sarilip en az direng ¢izgisinin
olusmasini beklese ve buna gore alim satimina baslasa sa-
dece bant onlara fiyatlarin yiikselise gectigini sdylediginde
alim, diisiise gegctigini soylediginde satim yapsa borsada
para kazanmak hi¢ de zor olmazdi. Bir borsaci tiim ham-
lelerini ayni anda yapmamalidir. Once ise yapacag alim
satimin beste biriyle baslamalidir. Bu beste birlik alim ya
da satim ona kar ettirmemisse daha fazlasini tizerine ekle-
memelidir ¢ilinkii besbelli yanlis yoldadir, gegici de olsa o
an yaniliyordur. Belki de banda gore satig yapmasi gerekir
ama heniiz vakti gelmemistir.

Uzun siire pamuk alim satimlarimda basarili oldum.
Bununla ilgili kendimce bir teorim vardi ve bu teorime
de kesinlikle sadik kaldim. Ornegin 40-50 bin balya ara-
st pamukla islem yapmaya kadar verdim diyelim. Once,
dedigim gibi fiyatlar1 incelerdim, almak ya da satmak igin
uygun ani kollardim. Atiyorum, en az direng ¢izgisi bor-
sada yukar1 yonlii bir hareketi isaret ediyor. O zaman he-
men 10.000 balya alirdim. Bu alimimdan sonra borsa bir on
puanlik yiikselis daha yasarsa ikinci bir 10.000 daha balya
alirdim. Yine ayni seyi bekleyip yirmi puanlik bir kar yaka-
layabilirsem ya da balya bas1 bir dolarlik kar elde edebilir-
sem 20.000 balya daha alirdim. Béylece alim kotami doldu-
rurdum. Ama ilk 10.000 ya da 20.000'lik balyalardan sonra
kayip yasarsam hemen yanlis hamle yaptigima kanaat ge-
tirip gekilirdim. Belki de gecici olarak yanlis pozisyonda
olurdum ancak soyledigim gibi yanlis baslamaktansa hig
baslamamay tercih ederdim.

Sistemime bagli kalmam sayesinde pamuktaki 6nemli
hareketleri kagirmiyordum. Bu denemelerim sirasinda is-
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tedigim islem hacmine ulasana kadar bazen 50.000-60.000
dolar kaybediyordum. Bu bir deneme icin ¢ok pahal1 go-
riinebilir ama Oyle degildi. Esas hamlelerime bagladiktan
sonra bu paranin ¢ok daha fazlasin1 kazanmam isten bile
degildi. Sonucta insan her zaman dogru zamanda dogru
yerde olmanin karsiligini alir.

Iste benim borsadaki bahislerimi dogru sekilde yap-
mami saglayan sistemi, size bu sekilde agiklayabilirim. Sa-
dece kazandigim zaman biiyiik oynayip kar ederim, kay-
bettigimde ise daha fazla kaybetmemek adina kiigiik bir
zararla oyundan c¢ekilirim, bu bana gore oldukga basit bir
aritmetikten ibaret. Boyle alim satim yapan bir yatirimci
her zaman karli pozisyonunu korur.

Profesyonel yatirimcilar, her zaman kendi tecriibele-
rine dayanan, spekiilasyona yaklasimlar1 ya da istekleri
tarafindan yonetilen bir sisteme sahiptirler. Eskiden Palm
Beach’te tanigtigim, adini simdi ¢ikaramadigim yash bir be-
yefendiyi hatirhyorum. Bu adamin i¢ savas zamanlarindan
beri yillardir borsanin i¢inde oldugunu biliyordum. Ayrica
sOylentilere gore biraz eski kafali ama oldukga bilge biri
oldugunu, yasami boyunca ¢ok sayida panik ve kriz atlat-
tigindan artik ona borsada yasanan hicbir seyin ilging gel-
medigini duymustum.

Bu yash adam beni bir giin soru yagmuruna tutmus-
tu. Ona benim her zamanki alim satim tarzzimdan bahse-
dince bana kafasini sallayarak “Evet! Evet! Cok haklisi-
niz,” dedi. “Bu sistem tam da sizin kafa yapimniza uygun.
Siz baskalarina tavsiye olarak verdiginiz her seyi bizzat
kolayca yaparsiniz ciinkii riske ettiginiz para ilk onceligi-
niz degil. Pat Hearne'i tanir misiniz? Kendisinin bizde bir
hesab1 vardi ve oldukc¢a da iinlii bir kumarbazdi. Zeki ve
gozii karaydi. Insanlarin ona gidip damisacak kadar hisse
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senetlerinden para kazanirdi. O ise kimseye tavsiye ver-
mez, kendisine danisanlara at yariglari i¢in kullanilan tinlii
szl hatirlatirdi. “Yaris bitmeden sonucu sdyleyemezsin.’
Alim satim islemlerini bizim ofisten yiiriitiirdii. Baz1 aktif
hisse senetlerinden 100 adet satin alir, bu islem ona bir siire
sonra %]1lik de olsa bir kar birakirsa tistiine bir 100 hisse
daha alird1 ve boyle devam ederdi. Oyunu bagkalar1 para
kazansin diye oynamadigini sdylerdi, bu yiizden son alim
yaptigi fiyatin bir puan altina stop emri koydururdu. Fiyat
ylikseldikge bu stop emrini de onunla birlikte ytiikseltirdi.
%1'lik tepkide hemen islemini sonlandirir, marjindan veya
kagt tizerindeki karlarindan bir puandan fazlasini kaybet-
menin gereksiz oldugunu soylerdi.

Bilirsiniz, profesyonel bir kumarbaz uzun vadeli is-
lemleri sevmez, derdi kesin kazancgtir. Ancak elbette firsat
ayagina gelirse uzun vadeli kar1 da kagirmaz. Pat borsada
tityo pesinde degildi ya da bir haftada yirmi puanlik ytik-
selislerden kar yakalamay1 kovalamiyordu. Amaci yalniz-
ca iyi bir hayat stirmesine yetecek kadar kesin kazang elde
etmekti. Wall Street’te karsilastigim binlerce yabanci ara-
sinda Pat Hearne, hisse senedi spekiilasyonunu faro ya da
rulet gibi bir sans oyunu olarak goren tek insandi. Ancak
bununla birlikte, nispeten kendine 6zgii saglam bir yon-
tem de gelistirmisti.

Hearne’nin d6limiinden sonra, eskiden onunla birlikte
ve onun yontemiyle alim satim yapan bir miisterimiz La-
ckawanna’da 100.000 dolarin iizerinde kar sagladi. Sonra
baska bir hisse senedi secip ona yatirim yapti, ancak bu
kez elinde ytiklii miktarda sermaye oldugu i¢in Pat’in yon-
temine sadik kalmasina ihtiyaci olmadigini diistindii. Bir
tepki olusup fiyat yon degistirdiginde kisalarmi kapatip
az bir zararla gekilecegi yerde, sonradan kar saglayacagina
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inanip hisseleri elinde tuttu. Elbette zamanla her kurusu-
nu kaybetti. Nihayet pes edip islemlerini sonlandirdiginda
bize birkag bin dolar bor¢lanmisti.

Iki {i¢ y1l daha bizim ofiste takild1. Tiim parasini kay-
betse bile icinde hala borsa atesi yamiyordu. Biz de gel-
mesine ses ¢ikarmiyorduk. Hatirliyorum da Pat Hearne’in
oyun stiline sadik kalmadig; icin stirekli kendine kiifreder
dururdu. Bir giin miithis bir heyecan icinde bana gelip ofi-
simizde kisa pozisyona girerek hisse satmak i¢in izin iste-
di. Zamaninda iyi miisterilerimizdendji, iyi bir insan oldu-
gunu da diistintiyordum. Ben de bizzat onun hesabina 100
hisse garantiledigimi soyledim.

Kisa pozisyonda 100 Lake Shore hissesi satt1. O zaman-
lar Bill Travers’in borsayr darmaduman ettigi 1875 yilin-
daydik. Arkadasim Roberts kendi Lake Shore hisselerini tam
olarak dogru zamanda satmist1 ve fiyat diistiik¢e de satis
yapmaya devam etmisti. Bu kez bos hayallerin pesine ka-
pilip da Pat Hearne'in sistemini terk etmeden 6nce oldugu
gibi eski basarili giinlerinde yaptigini yapmust.

Basarili bir sekilde piramit yontemiyle satisa basla-
masinin dordiincii giiniinde hesabinda 15.000 dolarlik
kar goriintiyordu. Stop emrini koymadigini fark edince
onu bu konuda uyardim ancak o bana diisiisiin tam ola-
rak baslamadigini, bir puanlik bir tepki ytiiziinden satis
pozisyonunu bozamayacagini sdyledi. Bunlar yasanirken
aylardan agustostu. Eyliiliin ortalarinda yanima gelip ben-
den dordiincii cocuguna alacag bebek arabasi i¢in 10 dolar
borg istedi. Basaris1 kanitlanmis bir yonteme sirt cevirme-
sinin cezasini yine ¢ekiyordu. ‘Cogu bu sekilde kaybediyor
iste,”” diye uzun uzun anlatirken yasli adam bir yandan da
kafasimi salliyordu.

Hakliyd: da. Ben bazen spekiilasyonun dogaya aykir1
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oldugunu diistintiriim ¢iinkii gozlemledigimde ortalama
bir spekiilatoriin cogu zaman kendi dogasiyla savastigini
gortiriim. Normal hayatta insanlarin digerleri tarafindan
sevilmesini saglayan, aslinda ¢ok da tehlikeli olmayan bu
zayifliklarin, is spekiilasyon yapmaya, ham madde veya
hisse senedi alip satmaya gelince onlarin basina bela oldu-
guna sahit olurum.

Spekiilatoriin bagdiismanlar: her zaman kendi icinde-
dir. Bunlar insan dogasinin ayrilmaz parcalar: olan umut
ve korkudur. Spekiilasyon yaparken borsa sizin beklentini-
zin aksi yonde hareket ettiginde her giiniin son yenilginiz
oldugu umuduna kapilarak gittikge zarar edersiniz. Nor-
malde devlet kurarken imparatorlara ve savascilara oncii-
litk eden bu umut duygusunun, borsada sadece kurbamn
olursunuz. Aksine borsada isler yolunda gittiginde ise er-
tesi giin karmizin eriyip gitmesinden korkar ve isleminizi
gerekenden once sonlandirirsimiz. Korku duygusu, hayal
ettiginiz kadar kazanmanizi engeller. Bagarili bir yatirima
iste bu iki koklii i¢giidiiyle savasmak zorundadir. Bu do-
gal i¢giidiilerini tam tersine kullanmalidir. Yeri geldiginde
umudunun yerine korkuyu, korkusunun yerine de umudu
koymalidir. Zarar etti§inde bu zararinin daha da biiytime-
sinden korkmali, kar ettiginde ise karini artirmak adina
umutlu olmalidir. Bunun tam tersini yapmak ise hisse se-
netleriyle kumar oynamaktan farksizdir.

Ben on dort yasimdan bu yana bu spekiilatif oyunun
icindeyim. Bundan bagka bir isle de ugrasmadim. O ytiz-
den borsa hakkinda konusurken neden bahsettigimi bildi-
gimi diisiiniiyorum. Yatirdigim az bir paranin bana mil-
yon dolar olarak geri donmesini sagladigim borsa hakkin-
da otuz yillik tecriibeme dayanarak sunu soyleyebilirim:
Insan belli bir zaman diliminde bir hisseyi ya da bir grup

166



Edwin Lefévre

hisseyi yenebilir ama hi¢ kimse borsay1 tiimiiyle yenemez!
Insan pamuk ya da tahildan bireysel hisseler alip satarak
para kazanabilir ama pamuk ya da tahil borsasini tiimiiy-
le alt edemez. Tipk: at yarislarinda oldugu gibi insan bir
at yarisini kazanabilir ancak tiim at yariglarini ayn1 anda
kazanamaz.

Bu ifadelerimi nasil daha giiclii ya da daha vurgulu
hale getirecegimi bilmiyorum ama bunlarin tam tersini
sOyleyenlere itibar etmeyin. Ben soylediklerimin tartisma-
s1z olarak dogrulugundan eminim.
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11. BOLUM

Simdi tekrar Ekim 1907’ye donelim. Kendime bir tekne
satin almig, New York’tan ayrilip kendimi giliney sularma
atmak icin tiim hazirliklarimi tamamlamistim. Onceden de
dedigim gibi balik tutmak i¢in deli oluyordum ve bu sefer
kendi teknemle diledigim yerde, diledigim zaman durup
balik tutabilecektim. Bu ortama sahip olmak igin her sey
hazirdi. Hisse senetlerinden giizel para kazanmistim ama
son anda musir beni yolumdan dondiirdii.

[1k kez milyon dolar kazanmami saglayan biiyiik para
krizinin yasanmasindan once Sikago’da tahil borsasinda
allm satim yapiyordum. Kisa pozisyonda onar milyon
kile bugday ve misir satmistim. Uzun zamandir tahil pi-
yasalarini inceliyordum ve hisse senetlerinde oldugu gibi
bugday ve musir piyasasinin da diisiis egilimine girecegini
distiniiyordum.

Once ikisi birden diistii ancak bugday diismeye de-
vam ederken muisir, Sikago'nun en biiyiik spekiilatorle-
rinden biri olan Stratton ytliziinden birden yon degistirip
ylikselmeye basladi. Tam hisse senetlerimi temizleyip tek-
nemle giineye agilmaya hazirlanirken bugdaydan iyi kar
ettigimi ancak Strattonun oyunlar1 sayesinde misirdan da
bir hayli zarar ettigimi 6grenmistim.

Ulkedeki misirin, fiyatlarin yansitigidan ¢ok daha
bol oldugunu biliyordum. Her zamanki gibi arz ve talep
yasasi igliyordu ama bu kez baslica talep Stratton’dan ge-
liyordu, arz ise pek kimseden gelmiyordu c¢iinkii misir
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hareketinde siddetli bir tikaniklik yasaniyordu. Bir muci-
ze yasanmasl ve bu mucizenin gegilmesi imkansiz yollar1
acip bir soguk hava dalgasiyla ciftcilerin misirlarini pazara
getirebilmelerini saglamasi i¢in dua ediyordum. Fakat dyle
bir sey olmad.

Zevk alarak gerceklestirecegim balik tutma seyahatim
icin glin sayarken misirdaki bu kayip benim 6niime set
koydu. Borsa bu durumdayken higbir yere kipirdayamaz-
dim. Elbette Stratton kisa pozisyondakileri goziine kestir-
misti ve ben de onlardan biriydim. Ama soyledigim gibi
hava kosullarinin bana yardim etmesi i¢in hala bir mucize
beklentim vardi. Ancak bir tiirlii bu beklentim gergege do-
niismeyince ben de kendi bagimin garesine bakmaya karar
verdim.

Bugday pozisyonumu giizel bir karla kapattim. Ama
muisir probleminin o kadar kolay hallolmayacagini biliyor-
dum. Biiyiik oranda zarar etsem dahi o anki fiyatlardan on
milyon kile misir alabilseydim tereddiit etmeden alirdim.
Ancak misir almaya kalktigimda her seferinde Stratton yo-
luma tas koyuyordu ve kendi alimlarimla fiyat1 artirmak-
tansa kendimi 6ldiirmeyi yeglerdim.

Misirin fiyat: yiiksek olabilirdi ama benim baliga ¢ik-
ma arzum ondan daha giigliiydii. Bu yiizden bu sorunu
¢ozmem i¢in bir an Once bir yol bulmam gerekiyordu.
Onun igin stratejik bir geri ¢ekilme hamlesi yapmaliydim.
Kisa pozisyonda oldugum o on milyon kile misir1 satin ala-
rak zararimi miimkiin oldugunca en aza indirecektim.

Stratton o zamanlar yulafla da ilgileniyordu ve piyasa-
y1 darmaduman ediyordu. Ben tahil borsalarinin tiim ha-
sat haberlerini takip ettigim ve tiirlii dedikodulardan ha-
berdar oldugum igin giiclii Armour firmasi ile Stratton’un
arasinda ¢ok da dostane iligkiler olmadigin biliyordum.
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Stratton’un ihtiya¢ duydugum misir1 bana kendi istedigi
fiyat haricinde birakmayacagindan elbette emindim ancak
Armour’la Stratton arasindaki bu ¢ekisme soylentilerini du-
yunca Sikagolu yatirnmcilardan yardim isteyebilecegimi
diistindiim. Stratton’un bana satmadig1 misir1 onlar bana
satarsa bana edebilecekleri en biiytik iyiligi ederlerdi ve
gerisi ¢orap sokiigi gibi gelirdi.

Oncelikle, misirin kilesi bir sentin 1/8’i kadar her deger
kaybettiginde 500.000 kile misir alim emri verdim. Ondan
sonra dort farkl firmaya da es zamanda 50.000 kile yulaf
satis emri verdim. Boylece yulafin fiyatinda hizli bir diisiis
yasanacagini tahmin ediyordum. Borsacilarin zihin yapisi-
n1 biliyordum. Bu hamlemle Armour’un Stratton’a kars: ata-
ga gectigini diistineceklerdi. Yulaf fiyatlariin diistise gec-
tigini goriince mantiken bir sonraki diisiisiin misir fiyatla-
rinda yasanacagina kanaat getirecek ve misir satacaklardi.
Satig artmaya devam ettikge de fiyatlar gitgide diisecekti.

Sikagolu yatirnmcilar hakkinda yaptigim psikolojik
¢ikarimlar gergekten de dogru ¢ikti. Yulafin aralikl satis-
larla ufaktan diisiise gectigini goriince hemen ellerindeki
musir1 satiga ¢ikardilar. On dakika i¢inde tam 6.000.000 kile
musir alabilmigtim.

Misir satislar yavas yavas sona erince kalan 4.000.000
kile misir1 da borsadan aldim. Bu hamlem, fiyatin tekrar
ylikselise gegmesine sebep olsa da 10.000.000 kile toplam
misirimi yatirimeilardan aldigim masir fiyatinin ortalama
yarim sent fazlasina almistim. Yatirimcilarin misir satma-
ya baglamasini saglamak igin 250.000 kile yulaf satistmdan
yalnizca 3.000 dolarlik kaybim olmustu. Bu fiyatlar: diisiir-
mek igin oldukga ucuz bir yem olmustu. Bugdaydan ka-
zandigim para, misirdaki zararlarimin ¢ogunu kapatmus,
tim tahil islemlerimdeki toplam zararim sadece 25.000
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dolarla smirli kalmisti. Sonrasinda misirin fiyat: kile ba-
sina 25 sent artt1. Stiphesiz Stratton’un insafina kalmistim.
Onun istedigi fiyattan hig¢ diistinmeden 10.000.000 kile mi-
sir alsaydim ne kadar zarar edecegimi siz diistiniin.

Bir insan siradan bir aceminin aksine bir ise yillarini
harcamadan o isle ilgili alisilmis bir tutum kazanamaz.
Profesyonellerle amatorleri birbirinden ayiran da iste bu
farktir. Olaylara bakis agisi, bir yatinmcinin spekiilatif
borsada kazanip kaybedecegini belirleyen seydir. Halkin
kendi ¢abalarina yonelik amator bir bakis agis1 vardir. Bir-
denbire kendini agiga ¢ikaran ego, derin ve kapsamli dii-
siinmeye engel olur. Profesyoneller igin ise para kazanmak
amag degil sadece bir aragtir, onlar sadece dogru seyi yap-
maya odaklanir. Bunu yaptiklarinda zaten paranin da ken-
diliginden gelecegini bilirler. Bir yatirimci oyununu tipki
profesyonel bir bilardo oyuncusu gibi sadece oniindeki
hamleyi diisiinmek yerine gelecek hamleleri de hesap ede-
rek oynar. Bu sekilde oynamay gitgide icsellestirir.

Belirtmek istedigim konuyu size Addison Cammack’le
ilgili duydugum yasanmuis bir olay tizerinden 6rnekle an-
latayim. Anlatilanlara gore bu Cammack borsanin bugiine
kadar gordiigii gelmis gecmis en yetenekli borsacilarindan
biriymis. Cogunun inandiginin aksine borsada ¢ilginca sii-
rekli diisiis beklentisiyle hareket eden biri olmasa da bor-
sadaki diististen faydalanip alim satim yaparak kar etmek
daha ¢ok ilgisini ¢ekiyormus. Ayrica insanin iki giiglii fak-
torii olan umut ve korku duygularmi da iyi yonetmesini
biliyormus. Zamani gelmeden hisse satilmamasinin gerek-
tigini bildiren su ctimleden sik sik faydalanirmis. “Meyve
olgunlasmadan dalindan koparilmaz!” Eski zaman borsa-
cilar1 ayrica bana onun en biiyiik kazanglarmi borsa ytikse-
lirken elde ettigini, yani 6n yargilarina gore degil borsanin
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temel kosullarini goz oniinde bulundurarak oynadigim
sOylemislerdi. Soziin 6zii, her bakimdan dort dortliik bir
borsactymus.

Bir zamanlar borsa boga sezonunu yasarken Camma-
ck yiikselisin son bulup borsanin ay1 sezonuna girecegini
diistintiyormus, bu yiizden hisse satmis ve finans yazari J.
Arthur Joseph de bundan haberdarmais. Borsa ise o ara sade-
ce giiclii durmakla kalmayip gazetelerin iyimser haberleri
ve boga sezonu savunuculari sayesinde ytikselisini stirdii-
rityormus. Borsanin diisiistiyle ilgili bilgilerin Cammack’'in
ne kadar isine yaracagini bilen Joseph bir giin miijde verir-
cesine Cammack’in ofisine dalmas.

“Bay Cammack, St. Paul ofisinde gorevli ¢ok yakin bir
arkadasim bana sizin de bilmek isteyeceginizi diisiindii-
glm bir seyler soyledi.”

“QOyle mi? Neymis 0?” diye sormus Cammack kayitsiz-
ca.

“Satis yaptiniz, su an borsanin ay1 sezonuna girecegine
inaniyorsunuz degil mi?” diye sormus Joseph emin olmak
adma. Cammack verecegi bilgilerle ilgilenmiyorsa kozunu
bosa harcamak istemiyormus.

“Evet, Oyle. Nedir bu inanilmaz haberler?”

“Bilgi toplamak i¢in haftanin iki ii¢ glinii yaptigim kla-
sik ofis ziyaretlerimin bugiinkii durag: St. Paul’dii. Oradaki
bir arkadasim bana “Su bizim yasli adam hisse satiyor,”
dedi. Kastettigi William Rockefeller’dl. “Ciddi misin, Jim-
my?” diye sordum. O da bana, “Evet, her 3/8 puanlik fiyat
artisinda 1.500 hisse satiyor. U¢ dort giindiir bu transfer-
lerle ugrastyorum,” dedi. Ben de size haber vermek i¢in hig
vakit kaybetmeden dogruca yaniniza geldim.”

Cammack 6yle hemen heyecana kapilan tiplerden de-
gilmis. Ayrica bugiine kadar dyle ¢ok insan ofisine dalip
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tirld tiirlit uydurma haberlerle, dedikodularla, sahte tii-
yolarla ve yalanlarla onu oyalamus ki artik her tiir bilgiden
kusku duyar olmus. O yiizden Joseph’e sadece “Dogru duy-
dugundan emin misin?” sorusunu yoneltmis.

“Emin miyim? Tabii ki eminim! Sagir degilim ya, ken-
di kulaklarimla duydum,” demis Joseph.

“Arkadagin emin miymis peki?”

“Elbette!” demis Joseph. “Onu yillardir tanirim. Bana
hig yalan sdyledigine sahit olmadim. Séylemez de! Imkan-
s1z! Ona giivenim sonsuz, her sdylediginin altina da imza-
mi1 atarim. Onu bu diinyadaki herkesten daha iyi tanirim.
Bunca yildan sonra sizin de beni iyi tanidiginiz diistinii-
yorum.”

“Ondan bu kadar eminsin demek ha?” demis Cammack
ve yeniden Joseph’e doniip “Peki o halde...” diyerek broke-
ri W. B. Wheeler’1t yanina gagirmis. Joseph ondan brokerine
en az 50.000 St. Paul hissesi satis emri vermesini bekliyor-
mus. Sonugcta William Rockefeller borsanin o anki giiciinden
yararlanarak St. Paul hisselerini elinden ¢ikariyormus. Bu
hisseleri zamaninda yatirim amagli m1 yoksa spekiilasyon
amagh mi1 aldig: fark etmeksizin su an 6nemli olan tek sey
Standard Oil grubunun en iyi borsacilarindan birinin, St.
Paul hisselerini satmasiymis. Siradan bir yatirimcr giiveni-
lir bir kaynaktan bdyle bir haber aldiginda ne yapar sizce?
Sormaya bile gerek yok.

Ancak Cammack zamaninin en yetenekli spekiilatorti,
borsada diistis bekleyen Cammack brokerine, “Billy, benim
icin gidip her 3/8'lik fiyat artisinda St. Paul hissesi satin al,”
demis. O zamanlar hissenin degeri 90 civarlarindaymas.

“Yanlis sOylediniz sanirim, sat demek istediniz?” diye
aceleyle araya girmis Joseph. Wall Street'in caylag1 degil-
mis ama borsaya gazetecilerin ve halkin da goziinden de

173



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

bakmay1 biliyormus. Joseph’e gore bu satis haberi yayilirsa,
hele hele bu satis1 William Rockefeller'in gergeklestirdigi
duyulursa fiyatin diigmemesine imkan yokmus. Koskoca
Standart Oil satis yaparken Cammack’m alig yapmas: akil
alir gibi degilmis!

“Haynur, al demek istedim,” demis Cammack.

“Iyi ama bana inanmiyor musun?”

“Inantyorum!”

“Getirdigim bilginin dogruluguna mu inanmiyorsun
yoksa?”

“Hayir, ona da inantyorum.”

“Borsada diisiis beklentin yok muydu?”

“Evet Oyleydi.”

“E, o halde neden boyle bir hamle yapiyorsun?”

“Iste bu yiizden aliyorum ya. Dinle beni simdi: Sen o
glivenilir arkadasinla irtibatin1 koparma, satislar durdugu
an sana haber vermesini sdyle. Sonra da bana bildir. Anin-
da! Tamam mi1?”

“Tamam,” demis Joseph ve kafasi karisik bir sekilde
ofisten ayrilmis. William Rockefeller hisse senetlerini satar-
ken Cammack’t alim yapmaya iten motivasyonunu bir tiirlii
anlayamiyormus. Sonugta Cammack’in o ara diistis beklen-
tisinde oldugunu ve genel olarak hisse sattigini bildigi i¢in
onun bu hareketini garip karsiliyormus. Yine de arkada-
styla konusup ona yash adamin satisa son verdiginde ken-
disine acilen bildirmesini sdylemis. iki giinde bir de bilgi
edinmek i¢in onu aramas.

Bir giin arkadas: Joseph'e “Artik William’dan herhangi
bir satis emri gelmiyor,” diyerek bilgi vermis. Joseph de ar-
kadasina tesekkiir ettikten sonra dogruca Cammack’in ofi-
sine kogmus.

Cammack onu ilgiyle dinledikten sonra Wheeler'’a do-
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niip “Billy, su an elimizde ne kadar ne kadar St. Paul his-
sesi var?” diye sormus. Wheeler kontrol ettikten sonra top-
lamda yaklasik 60.000 hissenin oldugunu sdylemis.

Cammack, St. Paul hisseleri alimina baglamadan once
borsanin diisecegi inanciyla diger bazi hisselerde de kisa
pozisyona girmis. Wheeler'a acilen o 60.000 St. Paul’ii sat-
masini, uzun pozisyondan ¢ikmasini séylemis. Uzun po-
zisyondaki St. Paul hisselerini, genel listedeki hisse fiyat-
larini diisiirmek ve bu diisiislerden kar yakalamak icin
kullanmus.

St. Paul hisse degeri 44’e kadar diismiis ve Cammack
ytiklii miktarda kazang elde etmis. Kartlarini dogru oyna-
yarak bundan da kar etmeyi basarmis. Burada vurgulamak
istedigim nokta onun alim satima kars1 gostermis oldugu
alisilmis tutumu. Diistinmeye bile ihtiya¢ duymadan bir
tek hisse senedinden kar etmeye odaklanmaktansa kendi-
si icin daha karli olabilecek daha 6nemli hamleyi gormiis.
Borsadaki diisiisten faydalanmasi adina eline ge¢mesini
bekledigi firsat1 yakaladig1 an dogru zamanda, dogru bir
hamleyle bu firsat1 degerlendirmis. Joseph’in verdigi St.
Paul tityosu onu satis yapmak yerine alim yapmaya yon-
lendirmis ¢iinkii bu hisseleri borsayi1 diisiirme igin ekstra
mithimmat olarak kullanma firsat1 olarak gormiis.

Yeniden kendi cepheme donersem bugday ve misir is-
lemlerimi kapattiktan sonra tekneme atlayip giineye dogru
acgildim. Florida sularinda gezindim. Bol bol balik tuttum.
Her sey harikaydi. O an diinya umurumda degildi ve ol-
masini da istemiyordum.

Bir giin Palm Beach’te kiyiya ¢iktim. Wall Street’ten ta-
nidigim bircok arkadasim da oradaydi. Hepsi de giiniin
olay pamuk spekiilatorii hakkinda konusuyorlardi. New
York’tan gelen bir rapora gore Percy Thomas bes kurussuz
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kalmaist1. Bu ticari bir iflastan ziyade diinyaca tinlii bir spe-
kiilatoriin borsadaki ikinci Waterloo basarisizliginin soy-
lentisiydi.

Ben ona hep biiyiik hayranlik duymusumdur. Thomas
ismini ilk kez gazetelerdeki Sheldon & Thomas Menkul Kiy-
metler Borsasi ofisinin batmasi sirasinda, Thomas'in pamuk
fiyatlarin1 yiikseltmeye calismasi haberiyle duymustum.
Sheldon ortagi kadar vizyon sahibi ve cesaretli olmadigin-
dan, basarmnin esiginden donmiistii. En azindan soylenti-
ler bu yondeydi. Her neyse, biiyiik bir kar yakalayacaklar:
yerde, basarisizliklar1 sonucu hayatlarinin en kotii giinleri-
ni yasiyorlardi. Bilmem kag milyon zarara girmislerdi. Ofis
kapand1 ve Thomas yoluna tek bagina devam etti. Kendini
pamuk piyasasina adamisti, sadece pamukla islem yapi-
yordu ve kisa siire iginde tekrar ayaga kalkti. Yasal olarak
zorunlu olmamasina ragmen borglarini faiziyle 6dedi ve
kendisine de bir milyon dolar kaldi. Pamuk piyasasina do-
niisii, en az Papaz S. V. White’in menkul kiymetler borsa-
sina doniip de bir yil i¢inde bir milyon dolar kaldirmasi
kadar ses getirmisti. Thomas'in zekasina ve tuttugunu ko-
parma becerisine gergekten hayrandim.

Palm Beach’teki herkes Thomas'in mart pamugu islem-
lerinin bosa ¢tkmasindan s6z ediyordu. Bilirsiniz, bir yer-
de bir sey konusulmaya gorsiin nasil da hemen kulaktan
kulaga abartilarak, garpitilarak yayilir. Kendimden biliyo-
rum. Hakkimda ¢ikan bir sdylenti, o sdylentiyi ¢ikaran ki-
siye yirmi dort saat gegmeden dontip dolasip tekrar geldi-
ginde Oyle sisirilmis dyle yeni detaylar eklenmis ki soylenti
tamamen kilik degistirmis.

Percy Thomas'm son yasadig talihsizligin haberi dik-
katimi balik tutmaktan pamuk piyasasina kaydirmisti.
Ekonomi sayfalarindan durumun detaylariyla ilgili bilgi
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edinmeye calistyordum. New York'a doniip kendimi yeni-
den borsaya kaptirdim. O ara herkes borsanin diisecegi
beklentisindeydi ve ellerindeki temmuz pamugunu sati-
yordu. Insanlari bilirsiniz. Etrafindakiler bir sey yapinca
hemen bulasic1 hastalik gibi ondan ona yayilir. Belki de bu
bir gesit siirii i¢glidiistinden kaynaklidir. Sebebi ne olursa
olsun yiizlerce yatirimcinin karari o an yapilacak en man-
tikli, en uygun ve tistelik en giivenli seyin temmuz pamu-
gu satis1 oldugu yoniindeydi. Herkes gozii kapali satiyor-
du. Borsanin sadece bir yoniine odaklananlar olaganiistii
bir kar elde etme pesindelerdi. Kesinlikle fiyatlarda biiyiik
bir ¢okiis yasanacagini bekliyorlardi.

Ben her seyi acik¢a goriiyordum ve kisa pozisyona
girenlerin aciklarini kapamalari adina fazla zamanlarinin
olmadig1 gerceginin farkindaydim. Yaptigim arastirmalar
gittikgce bu tezimi gliclendiriyordu, ben de sonunda tem-
muz pamugu almaya karar verdim. Hemen ise koyuldum
ve gidip 100.000 balya aldim. Alirken hicbir zorluk yasa-
madim ¢iinkii o an yiizlerce yatirimcr satistaydi. Bir mil-
yon dolarina bahse girerim ki o an temmuz pamugu sat-
mayan bir tek yatirimer bile yoktu.

Bu yasananlar mayis aymin son giinlerinde gercek-
lesti. Degisken kontratlarin hepsini toplayana kadar on-
lar satisa ben de alima devam ettim ve islemlerin sonun-
da toplamda 120.000 balya temmuz pamugu biriktirdim.
Son alimimdan birkag giin sonra fiyat yilikselmeye baslad:.
Sonra da ara vermeden tirmanmaya devam etti, dyle ki bu
ylikselis giinde 40-50 puanlar1 buldu.

Alis operasyonlarimin onuncu giinii sonrasinda bir
cumartesi giinii fiyat yukar1 dogru hafifce siiriinmeye bas-
lad1. Satista temmuz pamugu kalip kalmadigini bilmiyor-
dum. Bunu 6grenmem lazimdi, ben de son on dakikay1
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bekledim. O saatlerde yatirnmcilarin ¢ogu kisa pozisyona
girer, borsa kapali ve tatil oldugunda kendilerini giivence-
ye alirlardi. Gidip dort ayr1 brokerime es zamanli 5.000°er
balya pamuk alim emri verdim. Bu hamlem sonucu fiyatlar
30 puan artt1 ve kisa pozisyondakiler alim i¢in birbirleriyle
resmen yarisa girdi. Kapanis saatinde fiyat zirvedeydi. Tek
yaptigim o son 20.000 balyay1 satin almakt.

Bir sonraki giin pazardi. Ancak pazartesi giinii Li-
verpool borsasinin New York'la es deger olacak sekilde giine
20 puanlik bir yiikselisle baslamas: gerekiyordu. Bunun
yerine 50 puanlik bir yiikselisle baglad1. Yani New York’ta-
ki artis1 %100 den fazla bir oranda gegmisti. O borsadaki
yiikseligle bir ilgim yoktu. Bu bana ¢ikarimlarimin dogru
oldugunu ve dogru sekilde en az direng ¢izgisi yoniinde
islem yaptigimi gosteriyordu. Ayn1 zamanda o an elimde
kurtulmam gereken yiiklii miktarda pamuk oldugu gerge-
gini de goz ard1 etmemeliydim. Belli bir sinirin tistiindeki
satiglarla borsa o an keskin bir yiikselis ya da adim adim
bir yiikselis yasasa da borsanin bunu 6yle hemen sindir-
mesi miimkiin olmayabiliyordu.

Elbette Liverpool borsasindan gelen haberler bizim
borsay1 c¢ildirtmisti. Fiyatlar yiikseldikge piyasadaki tem-
muz pamugunun azaldigin fark ettim. Elimdeki pamugu
ne olursa olsun satmiyordum. O pazartesi giinii borsada
diisiis bekleyenlerin heyecanli ama bir o kadar da mutsuz
gecirdikleri bir giin olmustu. Ama her seye ragmen ortada
bir panik havasi yoktu, insanlar hisse alip da kisa pozis-
yonlarini kapama adina bir izdiham yaratmiyorlardi. Be-
nim ise elimde tam 140.000 balya pamugu vardi ve bunlar1
borsada eritmem gerekiyordu.

Sali1 giintiniin sabahi ofisime dogru yiiriirken ofisin gi-
rigsinde bir arkadasima rastladim.
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“Bu sabah World'de ¢ikan haber ne olay ama,” dedi
glliimseyerek.

“Hangi haber?” diye sordum.

“Ne? Sen simdi bana hala haberi géormedigini mi sdy-
lityorsun?”

“Genelde World okumam, bakmadim. Ne haberiymis
bu?”

“Seninle ilgili. Haberde senin bilerek temmuz pamu-
gunu koseye sikistirip fiyat: yiiksek tuttugundan bahsedi-
yor.”

“Gormedim,” diyerek yanindan ayrildim. Bana inanip
inanmadigini bilmiyordum ama muhtemelen benim habe-
ri dogrulamadan ya da yalanlamadan gekip gitmemi dii-
siincesizlik olarak gormiistiir.

Ofise girince gazetenin o sayfasmni gormek icin bir
World almalarmi soyledim. Gergekten de haber gazetenin
mangetinde yerini almisti, bashig1 soyleydi.

TEMMUZ PAMUGU PIYASASI LARRY LIVINSTON
TARAFINDAN KOSEYE SIKISTIRILDI

Bu haberin aninda borsay1 etkileyecegini biliyordum.
Uzerinde iyice diisiiniip de elimdeki bu 140.000 balya pa-
mugu satmak igin 6zel bir plan yapsaydim bu kadar basa-
ril1 olmazdi. Bundan daha iyi bir yol bulamazdim. Bu ha-
ber tilkedeki herkes tarafindan World'den ya da World’den
alinti yapan diger gazetelerden bir sekilde okunmustu.
Biiyiik ihtimal Avrupa’ya da telgrafla iletilmisti. Liverpool
borsasindaki fiyatlarin artis sebebi simdi ortaya ¢ikmusti.
Borsa delirmisti. Boyle bir haber karsinda buna sasmamak
gerekirdi.

Elbette simdi New York’un ne yapacagini ve benim de
ne yapmam gerektigini biliyordum. Buradaki borsanin
acilis saati sabah 10’du. Saat 10.10'da tiim pamuk stokumu
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elimden ¢ikarmistim. 140.000 balya pamugumun hepsini
satmistim. Cogunu da giiniin en yiiksek fiyatlarindan sat-
mistim. Hi¢ caba gostermeme gerek kalmadan piyasadaki
pazar kendiliginden ortaya ¢ikmisti. Ben hemen 6niime ¢1-
kan bu firsat1 sonuna kadar degerlendirdim. Baska ne ya-
pabilirdim ki?

Bir sekilde siyrilmak igin iizerine onca diisiindiigiim
sorun, birdenbire kendiliginden ¢oziilmiistii. World benim
hakkimdaki o haberi yayimlamasaydi kagt tizerindeki kar-
larimin ¢ogunu kaybetmeyi goze almadan o pamuklardan
kurtulamazdim. Fiyat: diisiirmeden 140.000 balya temmuz
pamugu satmak benim giiciimiin Stesinde bir seydi. Ama
sag olsun World bunu benim yerime giizelce halletmisti.

World neden bdyle bir haber yapti bilemiyorum. Hig-
bir zaman da bilemedim. Sanirim haberi yapan, pamuk pi-
yasasinda islem yapan bir arkadasindan benimle ilgili bir
tityo almist1 ve bunun haber degerinin oldugunu diistiniip
hemen diger gazetelerden Once yayimlatmak istemisti.
Ben ne onu taniyordum ne de World’deki herhangi birini.
Hatta sabah 9’a kadar o haberin gazetede ¢iktigindan bile
haberim yoktu, arkadasim sdylemeseydi de muhtemelen
ogrenmezdim.

Haber basilmasayd1 ben o kadar kolay sekilde pazar
olusturup da onca pamugu elimden ¢ikaramazdim. Biiytik
hacimde alim satimin sikintis1 da buydu iste. Elindekileri
kimse bilmeden sessizce satamazsin. Diledigin zaman ya
da satis i¢in en uygun anin geldigini diistindiiglin zaman
Oyle hemen satisa baglayamazsin. Ancak borsanin satisla-
riniz1 kaldirabilecek diizeye ulasmasini bekleyip o zaman
satis yapabilirsiniz. Bu firsat1 kacirmak da size milyon do-
larlara mal olabilir. Kararsizliga kapilamazsiniz. Kapilirsa-
niz kaybedersiniz. Ayrica rekabetci alimlarinizla borsada
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diisiis beklentisinde olanlar1 sasirtip fiyatlar: da yiikselte-
mezsiniz, o zaman da borsanin elinizdekileri eritmesi i¢in
gereken kapasiteyi azaltirsiniz. Bunun yaninda firsat1 dyle
goriir gormez algilamaniz da zannedildigi kadar kolay de-
gildir. Insan her an bagina konan talih kusunu yakalamak
i¢in tetikte ve uyanik olmalidir.

Elbette basima gelen bu sansh kazayr dyle herkese
anlatmadim. Bilirsiniz, sonucta bu tiir kazalar sonucu ¢ok
miktarda para kazanan insanlar, her yerde oldugu gibi Wall
Street’te de siiphe uyandirir. Bu kaza sizin zarar etmeniz-
le sonuglaniyorsa o zaman isler degisir, insanlar bu sefer
buna kaza demek yerine bencilliginizin ya da a¢gozliiligi-
niiziin mantiksal bir sonucu derler. Kar ettiginizde ise bu
yaptiginiza vurgun derler ve vurdumduymazligin nasil da
prim yaptigindan, oysa siirekli sakinarak ve temkinli adim
atmanin nasil da kaybettirdiginden dem vururlar.

Kendi akilsizliklar: ytiziinden kisa pozisyona girip za-
rar eden bazi kotii niyetli insanlar benim bu plan1 6zellik-
le yaptigimi diistintiyorlardi. Boyle diistinen baskalar1 da
varda.

Bir iki giin sonra pamuk piyasasinin diinya ¢apinda
isim yapmig borsacilarindan biriyle karsilastim. Bana, “Bu
yaptigin, kesinlikle bugiine kadarki en kurnaz hamlendi
Livingston.” dedi. “O 140.000 balya pamugunu satarken
ne kadar para kaybedecegini merak ediyordum. Borsanin
50.000-60.000 balyadan fazlasim1 kaldiramayacagini sen
de biliyordun, sonrasinda mutlaka zarar ederdin. Kagit
ustiindeki karlarina zarar vermeden bu isten nasil pagay1
kurtaracagini diisiiniiyordum ama sen benim hi¢ aklima
bile gelmeyen muazzam bir planla bu isten siyrildin.”

“Benim bu isle hig ilgim yoktu,” dedim olabildigince
icten bir sekilde.
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O ise bana inanmayarak “Cok iyi plandi evlat. Ke-
sinlikle ¢ok iyiydi! Bu kadar miitevazi davranmana gerek
yok!” diyerek sozlerini tekrarladi.

Bu olaydan sonra adim bazi gazete sayfalarinda “Pa-
muk Kral1” olarak anilmaya basladi. Ama aslinda bu taci
hak etmiyordum. Amerika’da kimsenin World mansetleri-
ni satin alip boylesi bir haber yayimlatacak kadar parasi
ya da araya sokacak tanidig1 bazi adamlar1 olamayacagini
sOylememe bile gerek yok. Ancak iste 0 zamanlar bu olay
sayesinde hak edilmemis bir {ine kavusmustum.

Fakat bu olay1 size anlatmamin sebebi; hak edilmemis
taglarla ortada dolasan yatirnmcilara ahlak dersi vermek
i¢cin ya da nereden, nasil geldigi 6nemli olmaksizin gelen
firsat1 degerlendirmenin 6nemini vurgulamak icin degildi.
Amacim sadece temmuz pamuguyla yaptigim islemlerden
sonra hakkimda gazetede ¢ikan haberin aslini astarini an-
latmakti. Bir de o giin hakkimdaki o haber gazetede ¢ik-
masaydi1 Percy Thomas denilen o olaganiistii adamla asla
tanisamazdim.
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Temmuz pamugu islemlerimi umdugumun o6tesinde
bir basariyla kapamamin tizerinden fazla uzun bir siire
gecmemisti ki postayla goriisme talebi iceren bir mek-
tup aldim. Gonderen, Percy Thomas’t1. Tabii ki ona hemen
olumlu cevabimi iceren kars1 bir mektup yazip gonderdim,
istedigi an onu ofisimde agirlamaktan memnuniyet duya-
cagimi belirttim. Bir sonraki giin gikip geldi.

Uzun siiredir ona hayranlik duyuyordum. Pamuk ye-
tistiriciligiyle, alm satimiyla ilgilenen herkes bir sekilde
onun adini duymustu. Bu tilkede oldugu kadar Avrupa
borsasindan da insanlar Percy Thomas'in fikirlerinden soz
edip benimle de paylasirlarda.

Bir keresinde Isvicre'nin bir tatil beldesinde Misir'da
pamuk yetistiriciliiyle ilgilenen Kahireli bir bankerle ko-
nusuyorduk. New Yorklu oldugumdan bahsedince bana
hemen Percy Thomas’1 sordu, onun borsa hakkinda yazdig:
raporlar1 hi¢ kagirmadan diizenli bir sekilde okudugun-
dan bahsetti.

Ben Thomas’in her zaman iglerini bilimsellikle ytirtittii-
glnii diistintirdiim. Bana gore o gergek bir spekiilatordii;
vizyon sahibi, savas¢1 cesaretine sahip, inanilmaz bilgili ve
pamuk piyasasindaki alim satima hem teoride hem pratik-
te hakim olan biriydi. Bagkalariyla fikir alisverisinde bu-
lunmayi, onlarin teorilerini ve soyutlamalarin1 dinlemeyi
severdi. Bunca yildir pamuk alip satip ¢cok miktarda para
kazanip kaybettiginden dolay1 pamuk piyasasini ve tani-
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masa bile pamuk piyasasinda islem yapan yatirimcilarin
psikolojilerini iyi bilirdi.

Thomas, Sheldon & Thomas Menkul Kiymetler Borsasi
ofisinin batmasindan sonra yola yalniz devam etmisti. Iki
yil icinde de borgsuz bir sekilde piyasaya geri donmiistii.
Sun gazetesinde onun toparlanir toparlanmaz kurusuna
kadar tiim borcunu 6dedigi ve elinde kalan bir milyon do-
larmni en iyi sekilde degerlendirmek igin kendisine destek
olabilecek, onun adina arastirma yapacak bir uzmanla ca-
lismaya basladig1 yaziyordu. Bu uzman piyasadaki varlik-
lar1 ve gesitli sirketlerin borsa raporlarini inceledikten son-
ra Thomas'a Delaware & Hudson hisselerini almasini tavsiye
etmisgti.

Milyonlarca dolar kaybedip sonrasinda daha fazlasiy-
la piyasaya donen Thomas mart pamuguyla yaptigi islemler
yliziinden yeniden meteliksiz kalmisti. Benimle goriisme-
ye geldigi sirada bogsa harcayacak vakti kalmamaigsti. Bana
birlikte bir is yapmayn teklif etti. Borsayla ilgili bir bilgi edi-
nir edinmez halkla paylasmadan 6nce gelip direkt benimle
paylasmayi, karsiliginda da benim onun adina alim satim
yapmami Onerdi. Benim onda olmayan 6zel bir yetenege
sahip oldugumu diisiiniiyordu.

Bu teklifine birka¢ nedenden otiirti sicak bakmadim.
Ona diirtistge bu ikili isleri fazla beceremedigimi ve agikga-
s1ilgimi de ¢ekmedigini soyledim. Ancak o bizim miikem-
mel bir ikili olacagimiz konusunda diretince ben de alim
satim konusunda bagka insanlar: etkilemek istemedigimi
acikca ifade ettim.

“Kendimi kandirdigimda bunun acisim1 sadece ben
ceker, faturasimi da ben Oderim. Karsima beklenmedik
odemeler ¢ikmaz ve beklenmedik sikintilar yasamam. Ben
kendi istegimle bu oyunda tek tabanca takiliyorum ve
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bana gore bu ¢ok daha akillica ve ucuz bir yontem. Ben
kendi aklimi; hi¢ gormedigim, adlarin1 bile bilmedigim,
aramizda fikir aligverisi olmayan yatirirmcilarin akhyla
yaristirmaktan zevk aliyorum. Kar ettigimde bunu kendi
fikirlerime dayanarak yaparim. Bu fikirleri de bagkalari-
na dayatmam. Diger tiirlii paray1 kendim kazanmis saya-
mam. Teklifinizle maalesef ilgilenmedigimi sdylemek iste-
rim ¢iinkii ben sadece yalniz ve kendi yontemlerimle oyun
oynamakla ilgilenirim.”

Boyle hissettigim icin {izgiin oldugunu soyledi ve tek-
lifini reddetmekle hata yaptigima dair beni ikna etmeye
calisti. Ancak ben fikirlerimde kararliydim. Sonras: keyif-
li bir sohbetle devam etti. Ona borsaya giiclii bir sekilde
doneceginden emin oldugumu ve kendisine finansal des-
tek saglamama izin verirse bunun benim igin bir ayricalik
olacagini sdyledim. Ancak o benden herhangi bir sekilde
kredi kabul edemeyecegini belirtti. Sonra konu benim tem-
muz pamugu olaylarimdan agilds, tiim olan biteni ona an-
lattim; bu ise nasil basladigimdan, ne kadar pamuk satin
aldigimdan, fiyatlardan ve diger tiim detaylardan bahset-
tim. Biraz daha lafladiktan sonra da gitti.

Size onceden bir spekiilatoriin en biiyiik diismanla-
rinin kendi iginde oldugunu soylerken aslinda aklimda
kendi yaptigim hatalar vardi. Bir insan 6zgiin bir zihne ve
bagkalarindan bagimsiz diisiinme aligkanli$ina sahip olsa
da bazen kendini, kendi ikna edici kisilik yapisindan ko-
ruyamadigini 6grendim. Her ne kadar aggozliiliik, korku
ve umut gibi bilinen spekiilatif hastaliklara kars1 bagisiklik
kazansam da bazen ben de her siradan insan gibi kolayca
hataya diisebiliyordum.

O donem o6zellikle gardimi almam gerektigini diisii-
nityordum c¢iinkii bir siire 6nce, insanin bagkalar: tarafin-
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dan ne kadar kolay manipiile edildigini, kendi kararlarinin
ve hatta arzularinin aksi yoniinde hareket edebilecegini
bizzat tecriibe ederek 6grenmistim. Bu olay basima Har-
ding’in ofisinde gelmisti. Orada bana, kendime ait, borsa
saatleri haricinde kimsenin izinsiz giremeyecegi bir oda
ayarlamislardi. Borsada oynarken rahatsiz edilmekten
hoslanmiyordum, ¢ok biiyiik hacimli islemler yapryordum
ve hesabimda da iyi para vardi. Bu yiizden oldukga iyi ko-
runuyordum.

Bir giin borsanin kapanmasindan hemen sonra birinin
“lyi giinler, Bay Livingston,” diyerek yanima yaklastigini
duydum.

Doniip baktigimda otuz otuz bes yas civarlarinda go-
riinen ytizii hi¢ de tanidik gelmeyen bir adamla karsilas-
tim. Igeriye nasil alindigini anlamamistim ama buradaydi
iste. Sanirim benimle ¢alistigini sdyleyerek igeri girmisti.
Bir sey sdylemeden konusmasini baslamasini bekledim.
Cok gecmeden “Sizinle Walter Scott isiyle ilgili goriismek
istemistim,” diyerek anlatmaya basladi.

Kitap satiyordu. Tavirlar1 ya da konusmalar1 o kadar
ustaca gortinmiiyordu, keza dis goriiniisii de Oyle etkile-
yici degildi. Fakat ¢ok saglam bir kisiligi oldugu belliydi.
Durmadan konusuyor, bense onu dinledigimi diistiniiyor-
dum. Ama ne hakkinda konustuguyla ilgili hi¢bir fikrim
yoktu. O anda neden bahsettigini anladigimi zannetmi-
yorum. Tek tarafli uzunca konusmasini bitirdikten sonra
bana dolma kalemiyle birlikte imzalamam igin bir form
uzatti, ben de bos bulunup 6ylesine imzaladim. Bu form,
benim Scott'in kitap setini 500 dolar karsiliginda aldigimi
beyan ediyordu.

Formu imzaladiktan hemen sonra aklim bagima geldi
ama is isten ge¢misti. Adam formu alip ceketinin cebine
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¢oktan koymustu. O kitaplar1 istemiyordum, onlar i¢in
odamda yerim bile yoktu. Hi¢ isime yarayacaklarmni da
zannetmiyordum. Ustelik verecek kimsem de yoktu. Yine
de onlar1 500 dolara satin almay1 kabul eden bir form im-
zalamistim.

Para kazanip kaybetmeye o kadar aligkinim ki ilk bas-
ta boyle seyleri hata olarak gormem. Hatalarimi her zaman
oyunun iginde ararim. Once kendi sinirlarimi ve diisiince
yapimi sorgularim. Ardindan ayni hatay1 ikinci kere yap-
mamaya ¢alisirim. Bana gore insanin hatalarini telafi etme-
sinin tek yolu, onlar1 kendi lehine gevirmesidir.

Bana 500 dolara mal olan bir hata yapip da esas soru-
nun nerede oldugunu tespit edemeyince bana kitap satan
adama bakip onu soyle bir yeniden goziimde tarttim. Kar-
simda sanki kafamdan gegen diisiinceleri okur gibi alttan
alta giilimseyerek duruyordu! Ona bir sey sdylememe ge-
rek yoktu, ben daha bir sey anlatmadan neler soyleyecegi-
mi biliyor gibiydi. Ben de agiklama ve 6n konusma faslini
gecip direkt ona su soruyu yonelttim. “Bu 500 dolarlik si-
paris karsilinda ne kadar komisyon kazaniyorsunuz?”

Basini salladi. “Maalesef sdyleyemem, tizgtintim.”

“Soyleyin liitfen, ne kadar kazaniyorsunuz?” diye 1s-
rar ettim.

“Ucte bir oraninda ama aslinda bunu size sdyleme-
mem gerekiyordu.”

“500 dolarin {icte biri 166,66 dolar eder. Gel ben sana
200 dolar nakit vereyim, sen de bana o cebindeki imzaladi-
g1m formu ver,” diyerek cebimden parayi ¢ikardim.

“Yapamam, size sOylemistim,” diye yamt verdi.

“Tim miigterileriniz size ayn teklifle gelir mi?” diye
sordum.

“Hay1r,” diye cevap verdi.
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“Ama size boyle bir teklifte bulunacagimdan emin gi-
biydiniz?”

“Clinkii sadece sizin tarzinizdaki is adamlar: bunu ya-
par. Siz kaybetmeyi iyi bilen birinci siif bir is adamisiniz.
Teklifinize minnettarim ama kabul edemem.”

“Peki sOyleyin o halde, neden alacaginmizdan komis-
yondan daha fazlasini kazanmak ilginizi ¢ekmiyor?”

“Aslinda oyle degil, ben sadece komisyon igin bu isle
ugrasmiyorum.”

“Neden ugrasiyorsunuz?”

“Hem komisyon hem de rekor kirmak igin.”

“Ne rekoru?”

“Kendi rekorum.”

“Nereye varmak istiyorsun ¢ozemedim?”

“Siz sadece para kazanmak igin mi ¢alistyorsunuz?”

“Evet.”

“Hay1r,” dedi kafasini sallayarak. “Hayir, sadece para
icin galismiyorsunuz. Yoksa isinizi yaparken bu kadar
zevkle calismazdiniz. Siz sadece hesabina birka¢ kurus
daha eklemek i¢in ¢alisan insanlardan degilsiniz ve Wall
Street’te bulunma amaciniz da kesinlikle kolay para kazan-
mak degil. Sizin zevk aldiginiz seyler daha farkli. Tipki be-
nim gibi.”

Onunla tartismak yerine ona bagka bir soru yonelttim.
“Peki siz bu isin hangi yonlerinden zevk aliyorsunuz?”

“Sey, aslinda bilirsiniz hepimizin bir zaafi1 vardir,” di-
yerek agzindaki baklay1 ¢ikardi.

“Zaafiniz nedir?”

“Gurur.”

“E, tamam iste, formu imzalatarak zaten iginizde basa-
rili oldugunuzu gosterdiniz. Yaptiginizla gururlanabilirsi-
niz. Ben de simdi o imzaladigim kontrati tekrar iptal edip
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yerine size on dakikalik is i¢in 200 dolar vermek istiyorum.
Bu gururunuzu oksamaya yetmez mi?”

“Hayir, Wall Street’te calisip da aylardir bir tek satig
bile yapamayanlar var. Sucu da {iriinlerin ya da satis yap-
tiklar1 bolgenin {izerine atiyorlar. Ofis de sugun iirtinlerde
ya da bolgede degil de onlarin pazarlamacilik anlayisin-
da oldugunu kanitlamak igin beni buraya génderdi. Onlar
%25lik komisyonla calistyordu. Ben Cleveland’daydim ve
iki hafta i¢cinde tam 82 kitap seti sattim. Buraya yalnizca ¢a-
lisanlardan kitap almayan insanlara kitap satmak igin degil
ayni zamanda onlarin bir yolunu bulup da goriisemeyece-
gi insanlara kitap satmak igin de geldim. Bana %33,3'liik
komisyon vermelerinin nedeni de bu.”

“Cok garip, bana o seti nasil sattiginizi hala aklim al-
miyor.”

Teselli edercesine “Neden ki?” dedi. “Ben zamaninda
J. P. Morgan’a bile satis yaptim.”

“Hadi canim, gsaka yapiyor olmalisin.”

Soyledigime sinirlenmedi. Sadece “Gergekten, dogru
sOyliiyorum,” diyerek yanit verdi.

“Elinde sadece glizel baskilar1 degil ayn1 zamanda
bazi romanlarin orijinal el yazmasi halleri de olan J. P. Mor-
gan’a, Walter Scott'in kitap setini sattiniz demek ha!?”

“Evet, iste bu da kendi imzas1,” dedi ve cebinden tize-
rinde J. P. Morgan'in imzali bir kontrat ¢ikarip gosterdi.
Belki de bu imza ona ait degildi ama o an igin bende hig
siiphe bile uyandirmadi.

Nasil olsa cebinde bana ait bir kontrat da vardi, dog-
ru soyliiyor olabilirdi. Daha fazla merakima dayanamayip
sordum. “Peki kiitiiphanecisini nasil atlattiniz?”

“Kiittiphaneciyi gormedim bile. Direkt Morgan’in ofi-
sinde, kendisiyle yiiz yiize gortistim.”
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“Yok artik!” dedim. Herkes Bay Morgan’in 6zel ofisine
oyle elini kolunu sallayarak girmenin, Beyaz Saray’a elinde
alarmli bombayla girmekten daha zor oldugunu bilirdi.

“Evet, gercekten,” diye tekrar etti.

“Fakat ofisine nasil girdiniz?”

“Sizin ofisinize nasil girdim?” diyerek yapistirdi ceva-
b1

“Bilmem, onu siz sdyleyin.”

“Morgan’in ofisine nasil girdiysem sizin ofisinize de
o sekilde girdim. Kapida nobet tutan gorevliyle konusup
ikna ettim. Ayrica kontrat: da Morgan’a nasil imzalattiysam
size de ayn1 sekilde imzalattim. Imza atarken kitap aldig1-
nizi1 bile bilmiyordunuz. Sadece size uzattigim kalemi alip
size sOyledigim yeri imzaladimniz. O da sizin yaptiginizi
yapt iste.”

“Peki, bu imza gergekten Morgan’a m ait?”

Stiphelenmemin tizerinden {i¢ dakika gegctikten sonra
cevap verdi.

“Tabii ki! Cocukluktan, okuma yazma 6grendiginden
bu yana kullandig1 imza.”

“Hepsi bu kadar m1?”

“Bu kadar, her zaman ne yaptigimi iyi bilirim. Benim
sirrim da budur. Size tekrar tesekkiir ederim Bay Livings-
ton, iyi giinler diliyorum,” dedikten sonra arkasini doniip
uzaklasti.

“Bir dakika,” dedim onu durdurmak i¢in. “Ne olursa
olsun benim tizerimden 200 dolar kazanmalisiniz. Kendi-
mi borg¢lu hissettim.”

35 dolar uzattim. Kafasini sallayip parayr reddetti.
“Hay1r, bunu kabul edemem ama sunu yapabilirim.”

Cebinden imzaladigim formu ¢ikarip goziimiin oniin-
de yirtt1.
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Ben de karsilik olarak cebimden 200 dolar ¢ikarip tek-
rar uzattim ancak yine kafasini salladu.

“Bunu kastetmemis miydiniz?”

“Hayir.”

“O halde neden kontratimi ¢ikarip yirttimiz?”

“Clinkii hi¢ sizlanmadiniz, yerinizde ben olsaydim
ben de sizin gibi yapardim.”

“Ancak ben size kendi istegimle, icimden gelerek 200
dolar teklif ettim.”

“Evet, farkindayim ama para her sey degildir.”

Sesindeki tondan sanki baska bir seyler istedigini sez-
mistim. “Haklisin, para her sey degildir. Peki sizin i¢in bas-
ka ne yapabilirim?”

“Sizden de higbir sey kagmiyor, degil mi? Gergekten
benim i¢in bir sey yapmak ister misiniz?”

“Evet, isterim ama tabii ki aklimizdan ne gegirdiginize
bagl.”

“Beni Ed Harding’in ofisine gotiiriip onunla yalnizca
ti¢ dakika bas basa goriismemizi saglayabilir misiniz?”

Kafami1 olumlu anlamda salladim. “O benim ¢ok yakin
dostumdur.”

“Bu adam elli yasinda ve bir hisse senedi brokeri,”
dedi kitap saticisi. Kesinlikle hakliydi, onu alip Ed’in ofi-
sine gotlirdiim. Sonrasinda ne yasandigini bilmiyordum.
Ancak aradan birkag hafta gectikten sonra Sixth Avenue L
treninde, o kitap saticisiyla karsilastim. Beni goriince sap-
kasini ¢ikararak kibarca selam verdi, ben de kafami salla-
yarak selamina karsilik verdim. Yanima gelip “Nasilsiniz,
Bay Livingston? Bay Harding nasil?” diye sordu.

“Gayet iyi. Bir sey mi oldu aranizda?” Bana bir sey an-
latmak istedigini hissettim.

“Gegen beni onunla goriistiirmek igin ofisine gotiirdii-
gliniizde, ona 2.000 dolarlik kitap satmistim da.”
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“Bana bununla ilgili hi¢bir sey sdylemedi.”

“Hayur, zaten bu tiir insanlar boyle seyleri pek anlat-
maz.”

“Ne tiir insanlar?”

“Hata yapmak onlara gore kotii bir sey oldugu icin
asla hata yapmayan tiirden insanlar. Bu tiir insanlar her
zaman ne istediklerinden emindirler ve kimse onu aksine
ikna edemez. Ben bu tiir insanlarla evimi gecindirebiliyo-
rum. Bana iyilikle karsilik verdiniz Bay Livingston. Gergi
bana vermek i¢in nazikge direttiginiz o 200 dolar1 redde-
derken tam da bdyle olmasini umuyordum.”

“Peki ya Bay Harding sizden kitap almasaydi?”

“Ah, ama alacagini biliyordum. Onun ne tiir bir insan
oldugunu arastirip 6grenmistim. Ona kitap satmak benim
i¢in ¢ocuk oyuncagiydi.”

“Tamam ama ya almasayd1?” diye 1srar ettim.

“O zaman sizin ofisinize tekrar dontip mutlaka size
bir seyler satardim. lyi giinler Bay Livingston. Simdi bele-
diye bagkaniyla goriismeye gidecegim de,” dedikten sonra
Park Place istasyonunda inmek {izere ayaga kalkt.

“Umarim ona on set satarsiniz,” dedim ona kapiya
yaklasirken. Ne de olsa bagskan comert bir insand1.

“Ben de cumhuriyetciyim zaten,” dedi ve ¢ok agir
adimlarla hig acelesi yokmus gibi trenden indi. Sanki tren
de onun inmesini bekliyordu.

Bu olay1 size ayrintili sekilde anlattim ¢iinkii birinin
beni etkileyerek, bana istegim disinda bir seyi satin aldira-
bilecegine 6rnek vermek istedim. Bana bunu yaptirabilen
ilk insandu o. Tkinci defa boyle bir seyi asla yasamamam ge-
rekir ama eminim yasayacagim. Diinyada her zaman boyle
tipler ve insanin da her zaman bu tiplere kars1 savunmasiz
oldugu durumlar olacak.
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O gtin Percy Thomas'in birlikte is yapma teklifini ki-
bar ama kesin bir dille geri gevirdikten sonra ofisimden
ayrildiginda bir daha asla is igin yollarimizin kesisecegini
diistinmezdim. Hatta onu bir kere daha gorebilecegimden
bile emin degildim. Ancak olayin hemen ertesi giin bana
finansal destek konusunda yardim teklifinde bulundugum
i¢in tesekkiir mektubu yazarak beni kendi ofisine davet et-
tigini de belirtti. Davetine olumlu cevap yazinca bana tek-
rar kars1 bir mektup yazdi ve ben de bir giin kalkip ofisine
gittim.

Onunla yeniden goriismeyi ¢ok istiyordum. Konusur-
ken onu dinlemek bana her zaman zevk vermistir ve bilgi-
siyle insan1 sagirtir. Bilgisini aktarirken de bunu Oyle ilging
yollarla yapar ki etkilenmemek miimkiin degildir.

Neyse, o giin ofisinde bir¢ok sey hakkinda konustuk.
Cok okuyan, ¢ok fazla sey hakkinda bilgi sahibi olan, tiste-
lik bu bilgisini ilging genellemelerle siisleyerek anlatabilen
bir insan oldugu icin sohbet akip gecti. Bilgece konusma-
s1 0 kadar etkileyiciydi ki onun kendine has bir ikna etme
ozelligi oldugunu hemen anlardiniz. Onun bu 6zelligini
samimiyetsiz bulan, onu birgok seyle suglayan insanlar da
vardi ama bence karsisindakini kolayca ikna edebilmesi,
soyledigi seye 6nce kendisinin inanmasi ve ikna olmastyla
ilgili olabilirdi.

Elbette borsa hakkinda da uzun uzun konustuk. Ben
pamuk fiyatlarmin diisecegine inantyordum, o ise artacagi-
na... Artis icin bir sebep oldugunu diistinmiiyordum, o ise
Oyle diistinmiiyordu. Bana o kadar ¢ok olgu ve rakamlar-
la geldi ki sonunda onun hakli olduguna kanaat getirmem
gerekirdi ama bir tiirlii ikna olamiyordum. Bana sundugu
bulgular ciiriitecek kadar elimde kanit yoktu ama savun-
dugum seye olan inancimi sarsacak giicte olduklarmi da
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diisiinmiiyordum. Ancak o bu diisiincelerinde 1srarcryds,
ben de gazete ve giinliik dergilerdeki ekonomi haberlerini
okudukga kendi bildiklerimden siiphe duymaya baslamis-
tim. Bunun anlami borsay: artik kendi gozlerimle goreme-
mem demekti. Bir insan1 kendi inandiklarinin aksine ikna
etmek ¢ok kolay bir sey degildir, ama insan bir siire sonra
belirsizlik ve stipheye diisebilir ki bu daha kétiidiir ¢linkii o
zaman giivenle, kafasi rahat bir sekilde alim satim yapamaz.

Kafamin tamamen karmakarisik oldugunu soyleye-
mem ama dengemi kaybettigimi, daha dogrusu artik kendi
kendime diisiinemedigimi sdyleyebilirim. Size sonrasinda
bana ¢ok pahaliya mal olacak ruh haline nasil geldigimi
detayli sekilde adim adim anlatamam. Ama sanirim bu
ruh haline biirinmemin sebebi, Thomas’ in Ontime sundu-
gu tamamen kendisine ait bulgu ve rakamlarin dogrulu-
gundan emin olmasi ve benim de kendime ait degil de or-
tak goriise uygun hesaplamalarimin dogrulugundan emin
olmamamdi. Giineyde onun igin ¢alisan on bin muhabiri-
nin giivenilirligi izerinde 1srarla duruyordu. Sonunda ben
de kosullar1 onun gibi yorumlamaya baglamistim ¢iinkii
ikimiz de ayni kitabin ayn1 sayfasii okuyorduk ama bir-
birimizden farkimiz kitabi okumam i¢in 6niime koyanin
kendisi olmasiydi. Zeki bir insandi. Onun dogrularini bir
kere kabul edince haliyle bu dogrulardan yola ¢ikarak var-
digim sonuglar da onun vardig1 sonuglarla ayn1 oluyordu.

Bana pamuk piyasasin1 anlatamaya bagladiginda be-
nim fikrim fiyatlarin diisecegi yoniindeydi, tistelik o za-
man borsada kisa pozisyona girmistim. Ancak onun 6ne
siirdiigii dogrular1 kabul etmeye basladik¢a 6nceki pozis-
yonumu yanlis bilgiler tizerine kurdugumdan korkmaya
baglamistim. Hal boyle olunca da pozisyonumu degistir-
mem gerektigi sonucuna varmigtim. Thomas'in beni yanlis
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diistindiigtime ikna edince de sadece kisa pozisyonlarimi
kapatmakla kalmamus, iistiine hisse alip uzun pozisyona
girmistim. Benim zihnim bu sekilde ¢alisir. Hayatim bo-
yunca hisse senedi ve ham madde alip sattim. Borsanin
diisecegine inanmiyorsam o zaman otomatikman mutla-
ka yiikselecegini diistiniirim. Yiikselecegini diistiniiyor-
sam da alim yaparim. Palm Beach’teki arkadasimin eski-
den bana soyledigi Pat Hearne’in séziinde de oldugu gibi,
“Yaris bitmeden sonucu sdyleyemezdim.” Borsada yanilip
yanilmadigimi ancak brokerlerimin ay sonundaki raporla-
rindan anlayabilirdim.

Neyse, pamuk satin almaya basladim ve ¢ok kisa za-
man sonra her zamanki sinirima, yani 60.000 balyaya ulas-
mistim. Stiphesiz bu kariyerimin en ahmakca yapilmis
hamlesi olmustu. Sonunda basarisiz olma pahasina bile
olsa kendi gozlem ve gikarimlarima gore hareket edip ken-
di oyunumu oynayacagim yerde, bir bagskasimin oyununu
oynamistim. Sonucunda da cezasini ¢ektim. Hem borsanin
boga sezonuna girecegini diisiinmememe ragmen alim
yapmistim hem de alimlarimi énceden oldugu gibi ken-
di deneyimledigim yonteme uygun olarak yapmamigstim.
Dogru sekilde alip satmiyordum. Thomas’1 dinleyerek ha-
yatimin hatasini yapmigtim.

Borsada isler diistindiigiim gibi gitmiyordu. Pozisyo-
numdan emin oldugumda higbir sekilde korkuya kapilip
sabirsizca davranmazdim. Ancak borsa Thomas'mn iddia et-
tigi sekilde davranmiyordu. ilk diigmeyi yanhs iliklemis-
tim, haliyle sonraki diigmeler de yanlis iliklenmisti ve bu
da beni felakete stirtiklemisti. Aslinda zararin neresinden
donsem kardir deyip kaybetmeye bagsladiktan sonra geki-
lebilirdim ancak onun yerine hisselerimi elimde tutmaya
devam ettim. Bu oyun stili benim dogama ve alim satim
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prensiplerime tamamen aykiriydi. Daha ¢ocuk yaslarda
bucket shop’larda oynarken bile daha akillica hareket etti-
gimi diistiniiyordum. Ancak simdi kendim gibi degildim,
Thomas gibi hareket ediyordum.

Simdi sadece elimde yiiklii miktarda bugday degil
pamuk da vardi. Bugdayda her sey yolunda gidiyordu ve
bana adamakalli kar saglamisti. Pamuk fiyatin1 artirma ca-
balarim sonucunda elimdeki pamuk 150.000 balyaya yak-
lagmisti. Bu kez kendimi ¢ok iyi hissettigimi soyleyemez-
dim. Bunu hatalarima bahane sunmak i¢in sdylemiyorum
ama gergekten de kotii hissediyordum. Hatta o ara biraz
kafami dinlemek igin Bayshore’a gittimi hatirliyorum.

Bayshore’de diistinme firsati buldum. Bana gore fazla
ag1r bir yiikiin altina girdigimi fark ettim. Genelde borsada
oyun oynarken fazla ¢ekingen davranmam ama bu sefer
gittikge gerildim ve bu da beni yiikiimii hafifletmeye sevk
etti. Bunun i¢in de elimdeki pamuktan ya da bugdaydan
kurtulacaktim.

On iki on dort yillik hisse senedi ve ham madde alim
satimi tecriibesiyle borsay1 benim kadar iyi bilen biri i¢in
tutup yapilacak en yanls seyi yaptim. Bana zarar ettiren
pamuk dururken gidip kar etti§im bugday: sattim. Evet
aptalca bir hamle oldugunu kabul ediyorum ama yiikiimii
hafifletmek icin bir sey sdylemem gerekirse bu hamle be-
nim degil Thomas'mn fikriydi. Ttim spekiilatif hatalarin igin-
de en biiyiigii, kaybedilmis bir oyunu gormezden gelip de
bile bile oyuna devam etmektir. Bu s6ziin ne kadar dogru
oldugunu, pamukta yaptigim hamleler bana kisa stire igin-
de kanitlamisti. Bana zarar ettiren hamleden yol yakinken
donmem gerekirdi. Her ne kadar yapmam gerekeni bilsem
de tam tersini yaptigim ic¢in bugiin bile kendime hayret
ediyorum.
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Tim bugdayimi elimden ¢ikarip kendi ellerimle kari-
m1 kesmistim. Ben hepsini sattiktan sonra bugdayin fiyati
kile bagina 20 sent yiikseldi. Bugdayimi elimde tutsaydim
yaklasik sekiz milyon dolar kar edebilirdim. Kar pozisyo-
numu bozdugum yetmiyormus gibi bir de tistiine daha
fazla pamuk aldim!

Her giin giderek daha fazla pamuk aldigimi hatirhiyo-
rum. Neden mi? Fiyatin diismesini engellemek icin! Ap-
talligin daniskas: degil de ne bu? Sonunda kaybedecegi-
mi bile bile siirekli para yatirmaya, pamuk satin almaya
devam ediyordum. Brokerlerim ve yakin arkadaslarim da
bu yaptigima anlam veremiyordu ki su giin olmus hala ko-
nusurlar. Tabii ki durum farkli sonuglansaydi ne derlerdi
merak ediyorum. Bir¢ok kere Percy Thomas'in miikemmel
analizlerine fazla giivenmemem konusunda uyarilmistim
ama ben higbirine kulak asmadan fiyat diismesin diye pa-
muk almaya devam etmistim. Hatta Liverpool borsasinda
bile pamuk alimi yapiyordum. Ne yaptigim fark edip de
aklim basima gelene kadar elimde tam 440.000 balya pa-
muk birikmisti. Her sey igin ¢ok ge¢ olduktan sonra da
elimdeki pamugun hepsini sattim.

Ham madde ve hisse senetlerinden kazandigim top-
lam paramin neredeyse tamamini bu pamuk isinde batir-
dim. Tamamen sifirlanmamistim belki ama parlak zekal
arkadasim Percy Thomas'la tanismadan 6nce milyon dolar-
la ifade edilen sermayem artik birkag yiiz binle smirlan-
mist1. Benim gibi bugiine kadar elde ettigi deneyim ve goz-
lemlerden elde ettigi kurallarla basariy1 yakalayan birinin,
bunlar1 durduk yere hice saymas: akil alir gibi degildi.

Insanin bdyle durduk yere aptalca hatalar yapabilece-
gini gormek bana iyi bir ders oldu. Etkileyici kisiligiyle ve
zekice yaptig1 ikna edici konusmalariyla insan1 yanlis yola
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siiriikleyebilen birinin, bir yatirimcinin en biiyiik diisma-
n1 oldugunu 6grenmem bana milyonlarca dolara mal olan
ikinci biiyiik dersti. Bu dersi bunca para kaybetmeden de
alabilirdim ama bilirsiniz iste kader her zaman ders ticre-
tini sizin belirlemenize izin vermez. O size direkt dersini
verip ne olursa olsun 6demeniz gereken faturay: oniiniize
koyar. Neyse, bazen ne kadar aptalca hareket edebileceg;i-
mi 0grendikten sonra hayatimin o sayfasimni ve Percy Tho-
mas defterini tamamen kapattim.

Sermayemin onda dokuzu yok olup gitmisti. Milyo-
nerligim bir yildan kisa siirmiistii. Ben o milyonlar1 zekam-
la ve sanstmin da yardimiyla kazanmistim. Kaybederken
de tam tersi olmustu. Iki teknemi de satim ve hayat stan-
dartlarimi bir hayli diistirmek zorunda kaldim.

Ancak basima gelenler bu kadarla siurli kalmadi.
Sans benden yana degildi. Once bagimdan bir hastalik
gecti, ardindan 200.000 dolar civar1 nakit paraya sikistim.
Birkag ay once bu miktar benim igin higbir seydi. Simdi
ise yalnizca milyon dolarlik servetimden kalan paramin
tamamini ifade ediyordu. Bu paray1 bir sekilde bir yerden
bulmam gerekiyordu ama nereden? Brokerlerimdeki hesa-
bimda kalan paradan harcamak istemiyordum ¢iinkii dyle
yaparsam geriye alim satim yapabilmem icin hi¢ marjim
kalmazdi ki bu marj da bana milyonlarimi hizlica geri ka-
zanabilmek adina her zamankinden ¢ok gerekiyordu. Bu
durumda aklima gelen bir tek alternatif vardi, o da bu pa-
ray1 borsadan geri kazanmakt.

Diisiinsenize, borsadan benim gibi para kazanmay1
uman kag tane miisteri, kag tane komisyoncu firma vardir
ki bunlarin yasadigi kayiplar sayesinde Wall Street devaml
para kazanir. Borsadan para kazanmaya kararl olanlar za-
manla ellerinde ne varsa borsaya yatirirlar.
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Bir kis mevsiminde, Harding’in ofisinde bir grup ytiik-
sekten ucan yatirima arasinda bir mont furyasidir gidi-
yordu. Hi¢ o kadar giyip de eskitemeyecekleri bir mont
icin 30.000-40.000 dolar vermeyi gozden cikariyorlardi.
Bir giin o dénemde diinyaca {inlii bir yatirimc tizerinde
su samurundan yapilmis kiirk mantoyla Borsa'ya geldi. O
zamanlar, kiirklerin degeri simdiki gibi firlayip gitmeden
once adamin iizerindeki kiirkiin degeri yalnizca 10.000
dolar kadardi. Neyse, Harding'in ofisindeki miisterilerden
biri olan Bob Keown ismindeki bir adam da kendisine astar1
Rus samurundan yapilma bir kiirk almaya karar vermisti.
Fiyatini arastirinca onun da 10.000 dolar civarinda oldugu-
nu gordii.

Bir arkadasi, “Bu fiyat ¢ok fazla,” diye kars1 ¢ikti.

“Ah, haklisin!” diye onaylad1 Bob Keown tatlilikla. “Ne-
redeyse bir haftalik kazancim. Ama tabii ki siz bu degerli
arkadagsiniza gosterdiginiz sevginin kiigiik bir gostergesi
olarak bu kiirkii bana hediye etmek isterseniz seve seve
kabul ederim. Bir cevap duyamiyorum? Hayir mi1? Peki oy-
leyse, ne yapalim. Ben de o zaman borsadan kazandigim
parayla satin alirim!”

“Neden bir samur kiirk istiyorsun ki?” diye sordu Ed
Harding.

“Benim oOl¢lilerimde birinin bu kiirkii giizel tasiyacagi-
n1 distintiyorum,” dedi Bob ayak uglarinda yiikselip ken-
dini gostererek.

“Parasini nereden 6deyecegim demistin?” diye atild1
ofisin bastiiyo avcist Jim Murphy.

“Mantikli bir gecici yatirimla James,” diye cevap verdi
Bob. Murphy’nin asil niyetinin tiiyo koparmak oldugunu
biliyordu.

“Peki ne hissesi alacaksin?” diye sordu Murphy de.
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“Yine her zamanki gibi yaniliyorsun dostum. Bu za-
manda bir sey alinmaz. Aksine 5.000 gelik satacagim. En
azindan 10 puanlik diisiis bekliyorum. Ama ben baglan-
gicta 2,5 puan diisene kadar bekleyecegim tabii ki. Boylesi
daha temkinli olur, degil mi?”

“Birinden bir sey mi duydun?” diye sordu Murphy he-
vesle. Uzun boylu, zayif, siyah sagli bir adamdi ve stirekli
fiyatlar1 takip ederdi, dyle ki bir sey kacirmamak icin 6gle
yemegine bile ¢tkmazdi.

“Bu palto simdiye kadar aldiklarim arasindan en {is-
tiime uyan1 olacak gibi geliyor,” dedikten sonra Bob, Har-
ding’e dondii. “Ed, rica etsem benim igin 5.000 gelik hissesi
satar misin canim? Hem de bugiin!”

Bob biiyiik oynamay1 severdi ve arada sirada niikte-
li konusurdu. Bu yolla herkese sinirlerinin ne kadar sag-
lam oldugunu gosterirdi. 5.000 hisse celik sattiktan sonra
hissenin degeri birden artt1. Gortindiigiinden daha akill
biri olan Bob, daha fazla zarara ugramamak icin kaybini
1,5 puanla smirlandirip islemini kapatti. Ofise de New York
havasinin kiirk giymek igin fazla iliman oldugunu soyledi.
Hem zaten kiirkleri sozde sagliksiz ve fazla gosterigli bulu-
yordu. Herkes onunla alay etti. Ancak bu olayin {izerinden
fazla siire gegmemisti ki i¢lerinden biri ayni kiirkten almak
icin Union Pacific satin almaya basladi. O da 1.800 dolar
kaybettikten sonra zaten kiirklerin kadinlar igin tiretildi-
gini, sozde kendisi gibi miitevazi ve zeki bir beyefendiye
yakismayacagini geveledi.

Ondan sonra pes pese herkes borsadan para kazanip
da o kiirkten alabilmek icin birbiriyle yarisa girdi. Bir giin
ofisi kurtarmak igin bari gidip o kiirkii ben alayim dedim.
Onlar da bana parasin1 borsadan ¢ikarmadan kiirkii alir-
sam bunun adil olmayacagini sdylediler. Onerimi siddetle
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destekleyen ise bir tek Ed Harding oldu. Boylece aymn gii-
niin 6gleden sonrasi o meshur kiirkii satin almak i¢in ma-
gazaya gittim. Magaza ne dese begenirsiniz. “Sikagolu bir
adam son kalan kiirkii de bir hafta 6nce satin ald1.”

Bu anlattigim, bu tarz yasanmis olaylara sadece bir or-
nekti. Zira bir otomobil, bir bilezik, bir tablo ya da bir mo-
torlu tekne almak igin para kazanmak ugruna borsa isine
girip de para kaybetmeyen bir tek kisi bile bulmaniz zor-
dur. Borsanin, miisterilerine dogum giinii hediyesi olarak
vadettigi paralarin toplamiyla dev bir hastane insa edilebi-
lir. Aslinda, Wall Street’in tiim ugursuzluklar igindeki en
yaygin ve en siiregelen ugursuzluk, borsay, dilediklerinizi
ayaginiza seren bir dilek perisi olarak gormektir.

Tabii ki her ugursuzlugun bir kaynagi oldugu gibi bu
ugursuzlugun cikmasinin da bir nedeni vardir. Insan acil
bir ihtiyac1 igin borsay1 bir ¢ikar kapis1 olarak goriirse ne
yapar? Elbette, 6nce igine bir umut seli dogar. Her seyini
kaybetme ugruna risk alip kumar oynar. Normalde akilli-
ca spekiilasyon yaparken alamayacag riskleri gozii kapal
alir ve borsanin temel kosullarini iyice arastirdiktan sonra
varacag olgular1 yok sayar. Oncelikle hizli para pesinde-
dir. Beklemeye tahammiilii yoktur. Borsa bir 6nce ona gii-
ler yliziinii gostermelidir. A¢gozlii olmadigini, sadece ihti-
yact olan paray1 istedigini sdyleyerek kendiyle gururlanir.
Karini alir almaz gekilecegini, iki ti¢ puanlik bir kar yakala-
manin ona yeterli olacagini ve sansinin yiizde elli oldugu-
nu soyleyerek kendini kandirir. Baslangicta bu sekilde dii-
siiniip de sonradan binlerce dolarini kaybeden ¢ok insan
taniyorum, Ozellikle borsa yiikselise hazirlanirken hemen
oncesinde yasanan ani bir diisiiste. Borsada alim satimla
kar elde etmenin yolu kesinlikle bu degildir.

Bir hisse senedi spekiilatorii olarak benim icin de ka-
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riyerimin bu en biiyiik aptalligi, bardag: tasiran son damla
oldu. Beni yerle bir etti. Pamuktan arda kalan az bir pa-
ray1 da kaybettim. Alip satmaya devam ettik¢e daha faz-
la battim. Ne olursa olsun borsanin eninde sonunda kay-
bettiklerimi telafi edecegini diisiincesine saplandim. Ama
goriiniirdeki tek son, kaynaklarimin sonuydu. Hem kendi
brokerlerime hem de marj yatirmadan alip satmama izin
veren brokerlere bor¢glandim. Bor¢lanmakla kalmayip {is-
tline uzun siire onlara borg¢lu kaldim.

202



13. BOLUM

Bir kez daha meteliksiz kalmistim, evet bu kotiiy-
dii ancak daha kétiisti ne derseniz borsada attigim yanlis
adimlardi. Hasta, sinirli ve {izgiindiim. Oturup sakince
diisiinemiyordum. Yani bir spekiilatoriin en olmama-
st gereken ruh halindeydim. Her sey aleyhime isliyordu.
Gergekten de kaybettigim dogru oranti kurma becerimi
bir daha kazanamayacagimi diisiinmeye bagladim. Biiyiik
oynamay1 aligkanlik haline getirdigim icin kendimi kiigiik
paralarla nasil oynanacagini bilmiyor gibi hissediyordum,
oynarken dogru kararlar verip veremeyecegimden endise-
liydim. Elimde sadece stz gelimi yiiz hisse varken kazanip
kaybetmek ¢ok énemli bir mesele haline gelecekti. Biiyiik
hacimli islemlerden dogru zamanlamayla biiyiik karlar ya-
kalamaya aliskindim ama kiigiik hacimli islemlerle bunu
yapabilecegimden emin degildim. Kendimi gercekten sa-
vunmasiz ve caresiz hissediyordum.

Yine yerle bir olmustum ve bu kez enkaz ¢ok biiytik-
tii. Hem borg batagindaydim hem de borsada hi¢ olmadig:
kadar yanilmistim. Onca basar1 icinde gecen, onca diisiip
tekrar daha saglam ayaga kalktigim yillardan sonra borsa-
yailk bagladigim bucket shop giinlerimden de kotii duruma
diismiistiim. Hisse senedi spekiilasyonu oyunu hakkinda
¢ok sey 0grenmistim ama ingalarin zayif yonleri hakkinda
¢ok bir sey 6grendigim sdylenemezdi. Sonugta zihin, ma-
kine gibi her zaman ayni performansta ¢alismiyordu. Ben
de sonunda sansin hep benden yana olmayacagini ve in-
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sanlarin beni kolaylikla manipiile edecegini aci sekilde de
olsa 6grenmistim.

Beni {izen, para kaybetmek degildi, baska seylerdi. O
donemde yasadigim felaket {izerine ayrintili sekilde dii-
stiniince nerelerde aptalca davrandigimi gormem c¢ok da
zor olmadi. Hatta tam olarak yerini ve zamanini da tespit
ettim. Insan alip satarak umdugu paralar1 kazanmak isti-
yorsa Once kendini tanimalidir. Benim de bazen ne kadar
kolayca budalalik edebilecegimi gormem, uzun ama egitici
bir adimd1. Bazen diistiniiriim de bir spekiilatoriin, ileride
yapabilecegi aptalca hatalardan uzak durmasi i¢in 6deye-
cegi hicbir bedel fazla degildir. Cok zeki adamlar bazen
kendilerinin hata yapmayacaklarini diistintip gozii kapal
attiklar1 yanlis adimlar sonucunda neye ugradiklarini sasi-
rabiliyor, bu durum ise her zaman her yerde yasanmakla
birlikte 6zellikle Wall Street’teki borsacilarin kabusu haline
geliyor.

New York’ta bu ruh halinde olmak beni mutsuz edi-
yordu. Alim satimla ugragsmak istemiyordum ciinkii o
an dogru hamleler yapacagimi diistinmiiyordum. Ben de
baska yere gidip sermaye bulmaya karar verdim. Belki yer
degisikligi kendimi yeniden bulmama yardimci olabilirdi.
Bu ytizden bir kez daha spekiilasyon oyununa yenilmis bir
sekilde New York’tan ayrildim. Durumum parasizliktan da
beterdi, gesitli brokerlere yiiz bin dolardan fazla borcum
vard1.

Sikago’da kendime bir sermaye kapis1 budum. Miktar
fazla olmasa da simdilik idare ederdi. Sadece o eski serve-
time daha ge¢ kavusmus olurdum, o kadar. Daha 6nceden
is yaptigim bir firma, benim alim satim yetenegime giive-
niyordu ve bana ofislerinde kiiciik capta da olsa alim satim
imkani sundular.

Oyuna ¢ok temkinli basladim. Orada kalmaya devam
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etseydim basima daha neler gelirdi bilmiyorum ama size
simdi Sikago’da yasadigim kariyer hayatimin en sira dig1
olayini anlatacagim ki bu olay yiiziinden buradaki giinle-
rimi kisa kesmek zorunda kaldim.

Bir giin Lucius Tucker’dan bir telgraf geldi. Onunla, ba-
zen beraber ¢alistigim bir menkul kiymetler borsasi firma-
sinin ofis miidiirliigiinii yaparken tanismistim, sonradan
iletisimimiz koptu. Telgrafta yazan mesaj suydu:

Bir an énce New York'a gelin.

L. TUCKER

Yakin arkadaglarimdan ne durumda oldugumu 6g-
rendigini biliyordum, bu ytlizden mutlaka beni ¢agirma-
sinin gegerli bir sebebi oldugunu diistiniiyordum. Ancak
ayni zamanda New York’a bosa yapacagim bir yolculuk i¢in
¢ope atilacak param da yoktu, bu nedenle hemen atlayip
gitmek yerine 6nce ona telefon ettim.

“Telgrafiniz bana ulasti. Ne oldu, bu kadar acil olan
nedir?”

“New York’taki biiyiik bir banker sizinle goriismek is-
tiyor.”

“Kimmis?”

Kim olacagini tahmin edemiyordum.

“New York'a geldiginizde 6grenirsiniz. Diger tiirlii gel-
mezseniz bir faydas: yok.”

“Benimle mi goriismek istiyor dediniz?”

“Evet, sizinle.”

“Ne hakkindaymais?”

“Eger bir sans verirseniz size bunu yiiz ytiziiyken soy-
lemeyi tercih ediyor.”

“Yazili sekilde bana iletsen olmaz m1?”

“Hay1r, maalesef.”

“O halde biraz daha detay verin liitfen.”

“Telefonda olmaz.”
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“Bakin, en azindan bana bu seyahatin bosa gidip git-
meyecegini soyleyin Lucius.”

“Kesinlikle bosa gitmeyecek Bay Livingston. Bu sizin
yarariniza bir seyahat olacak, bana giivenin.”

“Ufak bir ipucu da veremez misin?”

“Hayir, daha fazla bir sey sOylersem ona haksizlik
olur. Ayrica size tam olarak ne teklif edecegini ben de tam
bilmiyorum. Ama size tavsiyem vakit kaybetmeden bir an
once gelmeniz.”

“Gortismek istedigi kisinin ben oldugumdan eminsin
degil mi?”

“Tabii ki eminim. Dedigim gibi gelmeniz sizin yarari-
nizadir. Bana sadece hangi trenle geleceginizi telgrafla bil-
dirmeniz yeterli, ben sizi gelip istasyondan alirim.”

“Peki, tamam Oyleyse,” deyip telefonu kapattim.

Oyle fazla gizemden hoglanmazdim ama Lucius arka-
dasimdi. Niyetinin iyi oldugunu ve bu kadar 1srar etmesi-
nin mutlaka gecerli bir nedeni olmas: gerektigini diistin-
diim. Agikgas1 Sikago’dan ayrilmam da beni fazla tizmii-
yordu. Sonugta eskisi gibi biiyiik oynayabilmem igin ka-
zanmam gereken paray1 burada bir araya getirmek benim
bir hayli vaktimi alacakt.

Neler yasanacagindan habersiz ¢ikip New York'a gel-
dim. Dogruyu sdylemem gerekirse yolculuk boyunca go-
riisme sonunda bunca yolu gitmeme degecek bir sey ¢ik-
mayacag}, bilet ticretimin ve vaktimin bosa gidecegi de ak-
lima gelmedi degil. Ancak hayatimin en ilging tecriibesini
yasamak tizere oldugumu tahmin edemezdim.

Lucius beni almaya istasyona geldi, gelir gelmez de
acilen beni goriismeye ¢agiran kisinin, Williamson & Brown
Menkul Kiymetler Firmasinin sahiplerinden Daniel Willi-
amson oldugunu sdyledi. Ona bana bir is teklif edecegini ve
kabul edecegimden emin oldugunu ¢linkii benim bu isten
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¢ok karli ¢ikacagimi sOylemis. Lucius bu teklifin ne oldu-
gunu bilmedigine dair bana yeminler etti. Ancak bu derece
karakterli bir firmanin benden uygunsuz bir sey istemeye-
cegini diisiiniiyordu.

Dan Williamson, 1870'lerde Egbert Williamson tarafindan
kurulan firmanin ortaklarindan biriydi. Diger ortag1 Brown
uzun yillar once vefat etmisti. Firma Dan’in babasinin ha-
yatta oldugu zamanlarda donemin 6nde gelen firmalarin-
dan biriydi ve babasi vefat ettiginde Dan’e oldukga yiiklii
bir miras kalmisti. Dan is harici fazla disar1 ¢ikmazdi. O
zamanlar Alvin Marquand adinda neredeyse yiiz miisteriye
bedel bir miigterileri vardi ki kendisi ayn1 zamanda Wil-
liamson’un kaymbiraderiydi. Marquand bir diizine banka
ve trost sirketin yoneticiligini yapmanin yaninda devasa
Chesapeake ve Atlantic Demiryolu sisteminin de baskaniydi.
Kendisi James |. Hill'den sonra demir yolu diinyasinin tani-
nan en ilging kisiligine sahipti. Ayni1 zamanda Fort Dawson
cetesi olarak da bilinen, bankacilik ziimresinin sézciisii ve
etkin {iyelerindendi. Yasarken serveti tam olarak bilinmi-
yordu, kimisi onun 50 milyon dolar1 oldugunu soylerken
kimisi de 500 milyon dolara sahip oldugunu iddia ediyor-
du. Vefat ettiginde ise servetinin 250 milyon dolar oldugu
anlasildi. Hepsini Wall Street’te kazandig: biliniyordu. Ne
kadar degerli bir miisteri oldugunu daha iyi anladiniz sa-
nirim.

Lucius ¢ok kisa bir stire 6nce Williamson & Brown tara-
findan Onerilen bir pozisyonu kabul ettigini, isin kendisi
i¢in bigilmis kaftan oldugunu anlatmisti. Gorevi de firma-
ya miisteri kazandirip genel is sirkiilasyonunun devamini
saglamakti. Firma daha ¢ok komisyon pesindeydi ve bu
amagla Lucius, Bay Williamson'u, biri Sikago'da digeri ise
New York’taki sehir merkezinde bulunan biiyiik otellerin
birinde olmak {izere iki sube a¢maya ikna etmisti. Sanirim
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bana da Sikago’da agacag1 subede miidiirliik pozisyonunu
teklif edecekti ki bu pozisyonu kabul etmezdim. Lucius’a
herhangi bir sey sdylemedim c¢iinkii teklif yapilana bekle-
mememin daha iyi olacagimn diisiindiim.

Lucius beni patronu Bay Williamson'un 6zel ofisine
gotiirlip tanistirdiktan sonra bizi bas basa birakmak adina
aceleyle odadan ¢ikti. Tki tarafi da tanidig1 igin odada ya-
sanacaklara daha sonradan sahit tutulmak istemiyormus
gibi davraniyordu. Ben de kendimi, teklifi dinledikten son-
ra reddetmeye hazirlamigtim.

Bay Williamson oldukga tath dilli biriydi. Kibar giiliim-
semesi ve nazik tavirlariyla tam bir centilmendi. Cabuk
arkadas edinebilen, dost canlist birine benziyordu. Neden
olmasind1 ki? Saglikli ve bu nedenle giiler ytizliiydii. Tonla
parasi vardi ve bu nedenle de etrafindaki insanlar tarafin-
dan gikarci biri oldugu diistintilmezdi. Bunlara egitimi ve
sosyal yasami da eklenince sadece kibar degil ayni1 zaman-
da dost canlis1 ve yardimsever biri olmasi da kaginilmazda.

[k basta sessiz kaldim. Benim heniiz sdyleyecek bir
seyim yoktu, zaten ben konusmaya baslamadan 6nce onun
sOyleyeceklerini dinlemek istiyordum.

Bir zamanlar bir yerden National City Bankasinin eski
miidiiri ve ayn1 zamanda Williamson’un da ¢ok yakin ar-
kadas1 olan James Stillman’in, kendisine bir teklifle gelen
insan1 sessizlik i¢inde ve ytiziinde hi¢bir mimik olmadan
dinledigini duymustum. Karsidaki insan sozlerini bitirip
sustuktan sonra bile Bay Stillman ona sanki devam etmesi-
ni bekler gibi bir siire daha susarak bakarmis ki adam da
gercekten bir seyler daha sdylemesi gerektigi hissine kapi-
lip biraz daha detaya girermis. Sadece sessizce dinleyerek
ve insanin ytizline bakarak bankas1 adina ¢ok daha avan-
tajli sartlar saglayan anlagsmalara imza attirnyormus.

Ben karsimdakinin bana daha cazip bir teklifle gel-
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meye ikna etmek amacl degil de daha ¢ok durumun tiim
detaylarmi dikkatlice dinlemek ve 6grenmek adina sessiz
kalirim. Bir insanin tiim sdylemek istediklerini anlatmasi-
na miisaade etmek, bir an 6nce karar vermemde yardimci
olur. Boylece vakitten tasarruf etmis olurum. Bu da ara-
mizda yasanacak uzun tartismalari ve miinakasalar1 dnler.
Bana sunulan her teklifi dyle uzun uzadiya diisiiniip kafa
yormam, evet ya da hayir der gecerim. Ama 6nce sunulan
teklifin tam olarak ne oldugunu 6grenmem gerekir.

Dan Williamson konustu, ben de sessizce dinledim. Be-
nim borsadaki islerimden haberdar oldugunu, asil yetki
alanimdan ¢ikip da pamuk isinde basarisiz olduguma ne
kadar iiztildiigiinti anlatti. Yine bu kotii sansim sayesin-
de benimle bulusup konusma serefine nail oldugunu da
sOyledi. Benim asil uzmanlik alanimin menkul kiymetler
borsasi oldugunu, sanki bunun i¢in dogdugumu ve bu
alandan ayrilmamam gerektigini diisiiniiyordu.

“Iste sizinle beraber calismak istememizin baslica se-
bepleri de bunlar Bay Livingston,” diyerek sozlerini nazik-
¢e tamamlad.

“Peki yapacagim is nedir?”

“Sizin brokeriniz olmamiza izin vermeniz. Firmam si-
zin hisse senedi islerinizle ilgilenmekten onur duyar.”

“Ben de sizinle ¢alismaktan onur duyardim ama maa-
lesef calisgamam.”

“Neden?”

“Clinkii hi¢ param kalmadi.”

“O kismui siz merak etmeyin,” dedi dostca giiliimse-
mesini takinarak. “O is bende.”

Cebinden ¢ek defterini ¢ikarip benim adima 25.000
dolarlik bir ¢cek yazdiktan sonra bana uzatt.

“Bu ¢ek ne igin?”

“Bankadaki hesabiniza yatirmaniz i¢in. Kendinize bir
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cek defteri olusturun. Alim satimlarinizi da ofisimizden
gerceklestirmenizi istiyorum. Kazanip kaybetmeniz 6nem-
li degil. Bu para giderse size hemen bagka bir ¢ek yazarim.
Yani sakinarak oynamaniza gerek yok. Anliyor musunuz?”

Firmanin kimsenin isine ihtiya¢ duymayacak kadar
zengin ve varlikli oldugunu bildigim icin Williamson'in
benim gibi birine neden marj sagladigini ¢6zememistim.
Ustelik de bunu bana kibarca sunuyordu! Bana paray: kre-
di olarak vermek yerine direkt nakit olarak veriyordu ki
paranin nereden geldigini sadece ikimiz bilelim. Sart1 da
sadece firmasinda alim satim yapmamdu. Ustiine bir de pa-
ray1 dert etmememi soyleyip, verdigi paray1 kaybedersem
yenisini verecegine dair soz vermisti! Bunca seyin mutlaka
bir nedeni olmaliydi.

“Biitiin bunlar1 saglamanizin amaci nedir?”

“Sadece insanlarin sizin gibi biiyiik hacimli islemler
yapan cesur, aktif bir borsacinin firmamizda alim satim
yaptigimi gérmesini istiyoruz. Ne de olsa herkes sizin kisa
pozisyonda ytiklii miktarda satig yaparak ne kadar biiyiik
karlar elde ettiginizi biliyor ki benim de sizin en ¢ok hosu-
ma giden yoniiniiz bu. Sonugta hizlh bir spekiilator olarak
taniniyorsunuz.”

“Yine de anlam veremiyorum.”

“Size kargi diiriist olacagim Bay Livingston. Bizim
bliyiik capta alim satim yapan, ¢ok zengin iki ii¢ miigte-
rimiz var. Uzun pozisyondaki herhangi bir hisse senedin-
den 10.000-20.000 aras1 satis yaptigimiz her seferinde Wall
Street’in bu miisterilerimizin satis yaptigindan siiphelen-
mesinden sikildim. Ancak siz bizimle ¢alisirsaniz borsada
satis yaptigimizda bu satislar1 uzun pozisyondaki o miis-
terilerimizin mi yoksa kisa pozisyonda sizin mi yaptiginizi
bilemezler.”

Simdi anliyordum. Kayinbiraderinin borsada yaptigi
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islemleri, benim borsadaki tintimii kullanarak kapatmak
istiyordu. Bir buguk yil 6nce borsanin diisiisiinden fayda-
lanarak kisa pozisyonda satis yapmis ve ¢ok miktarda para
kazanmistim. Tabii ki bundan sonra da Wall Street’te tiirlia
dedikodu ve soylentilerle, her fiyat diistiigtinde beni sucla-
mak neredeyse aligkanlik haline gelmisti. Bugtiin bile borsa
biraz zayiflasin hemen bu durumun benimle bir baglantisi
oldugunu diistinenler ¢ikar.

Oturup diisiinmeme bile gerek yoktu. Bu teklif benim
hizlica borsaya geri donebilmem igin Dan Williamson un
bana sundugu bir firsatt. Ceki alip firmada bir hesap agtir-
dim ve hemen alim satima bagladim. Borsada isler yolun-
daydys, iyi ve aktif zamanlardi. Bir ya da iki hisseye bagl
kalmama gerek olmadan istedigim gibi oynamaya uygun-
du. Baslangicta, size de bahsettigim gibi kiiclik capli alip
satarken dogru zamanlama yapip yapmayacagimdan kor-
kuyordum ama korktugum gibi olmadi. Ug hafta icinde
Dan Williamson’un verdigi 25.000 dolarla 120.000 dolar kar
saglamay1 basarmigtim.

Yanina gidip “Size, verdiginiz 25.000 dolar1 geri 6de-
mek i¢in geldim,” dedim.

Sanki ona, Hint yag1 i¢mesini teklif ediyormusum gibi
kati suretle “Hay1r! Hayir!” diyerek beni geri gevirdi. “Ha-
yir evlat. Once hesabmn sOyle biraz daha kabarsin, acelen
ne? Sen simdi bu borcu diistinme. Daha kazandigin ne ki?”

O an Wall Street’teki borsa kariyerimin sonradan en
pisman olacagim hatalarindan birini yaptim. Bu hata yii-
ziinden ¢ok uzun siiren zorlu ve sikintili glinler gegirdim.
Bu paray geri almasi igin 1srar etmeliydim. Tam da kay-
bettigim servetimi geri kazanma yolumda hizlica ilerliyor-
dum. Ug hafta icinde haftalik karimi %150’ye gikarmistim.
Boylece islem hacmimi de artirabilecektim. Ancak kendimi
bu borcun kiskacindan kurtarip 6zgiirce alim satim yapa-
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bilecegim yerde, onun dediginin olmasina izin verdim,
onu 25.000 dolarmi geri almasi i¢in zorlamadim. Durum
boyle olunca haliyle ben de karimi diledigim gibi kullana-
madim. Ona minnettardim ama genel olarak birine borglu
kalmaktan, ondan karsiliksiz iyilik gormekten hoglanmam.
Hadi aldigim parayi, parayla geri ddeyebilirim ama neza-
ketle yapilan iyilikleri ayn1 sekilde geri 6derken bu ahlaki
sorumlulugun altinda kalmaktan cekinirim. Ayrica bu iyi-
likleri geri 6derken herhangi bir zaman asim1 da yoktur.

Neyse, hesaptaki paraya hi¢ dokunmadan alim satimi-
ma devam ettim. Her sey gayet giizel gidiyordu. Durumu
diizeltiyordum ve ¢cok gegmeden 1907 yilindaki giinlerime
donecegime inaniyordum. Bu asamadan sonra tek istedi-
gim piyasanin biraz durulmasiydi, sonrasinda bor¢larimi
kapatip iistiine koyarak ilerlemeye devam edecektim. Ama
beni asil mutlu edecek olan sey para kazanmak degildi,
hata yapip kaybetme aligkanligimi yenmem, eski benligi-
me tekrar kavusmamdi. Aylardir gekmedigim kalmamaist:
ama artik dersimi almigtim.

O siralar borsada bir diisilis yasanacagini tahmin ede-
rek bazi demir yolu hisselerinde kisa pozisyonda satisa
basladim. Chesapeake & Atlantic de bu hisselerin arasinday-
di. Hatirladigim kadariyla bu hisseden 8.000 civar: satisa
koydum.

Bir sabah sehir merkezine gittigimde Dan Williamson
beni ofisine ¢agirdi, daha borsa agilmamisti bile. Bana,
“Larry,” dedi. “Simdilik Chesapeake & Atlantic hisseleriyle
bir sey yapma. O 8.000 adetlik sat1s, senin i¢in iyi bir ham-
le olmadi. Ben bu sabah senin igin kisalar1 kapatip Lond-
ra’dan alim yaptim.”

Oysa ben Chesapeake & Atlantic hisselerinin fiyatinin
diiseceginden adim kadar emindim. Banttaki fiyatlar acik-
¢a boyle gosteriyordu, ayrica borsanin genelinde bir diistis
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bekliyordum. Bekledigim bu diisiis Oyle ¢ok siddetli ya
da delicesine bir diisiis degildi ama benim kisa pozisyo-
na girip satis yapmam adina yeterliydi. Williamson’a, “Ama
neden boyle bir hamle yaptiniz? Ben piyasadaki fiyatlarin
genelinde bir diisiis bekliyorum, hepsi asag1 yonlii ilerli-
yor,” dedim.

Ancak o yalnizca kafasimi sallayip, “Yaptim ¢linkii
Chesapeake & Atlantic hakkinda senin bilmedigin bazi seyler
biliyorum. Sana tavsiyem, ben giivenilir oldugunu soyle-
yene kadar o hisselerde kisa pozisyonda satis yapmaman,”
demekle yetindi.

Bu durumda ne yapabilirdim ki? Bu dylesine bir tiiyo
degildi, yonetim kurulu baskan: olan kayinbiraderinden
gelen saglam bir bilgiye dayanan tavsiyeydi. Dan, Alvin
Marquand’in hem en yakin arkadasiydi hem de bana kars:
Oylesine kibar ve comert davranmisti ki bir sey diyeme-
dim. Bana olan inanc1 ve giiveni de tamdi. Ona tesekkiir
etmekten bagka bir sey yapamazdim. Yani duygularim bir
kez daha mantigimin oniine ge¢misti. Kararlarimi onun is-
tekleri dogrultusunda degistirmem felaketim oldu. Minnet
duygusu her iyi insanda bulunan bir duygudur ancak bu
duygu, karsidaki kisinin esiri olup da ona tamamen bagh
olmay1 gerektirmez. Ben ise 0yle yapamamistim ve sonun-
da tiim karimi kaybetmekle kalmay1p firmaya da 150.000
dolar daha bor¢lanmistim. Bu konuda kendimi ¢ok kotii
hissediyordum ama Dan bana endiselenmememi sdyledi.

“Merak etme, seni girdigin bu batakliktan kurtaraca-
g1m,” diye soz verdi. “Kurtarabilecegimden eminim ama
tabii ki sen buna izin verirsen. Bir kere kendi basina is yap-
may1 birakman gerekecek. Boyle yaparsan senin adina ¢a-
lisamam. Sadece borsadan uzak durmay1 ve bana bir sans
vermeyi dene, olmaz mi Larry?”

Hadi yine soruyorum size. $Simdi ne yapabilirdim?
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Bana bunca ettigi iyiliklere karsilik, bulundugum durumu
da gbz oniine alirsak onu nasil reddedebilirdim? Ustelik
ona zamanla daha ¢ok 1sitnmistim. Kibar ve dost canlisiy-
di. Bana her zaman cesaret verirdi. Bana her zaman des-
tek olur, yakinda her seyin yoluna girecegine dair giivence
verirdi. Bir giin, belki alt1 ay sonra, yiiziinde bir giiliim-
semeyle yanima yaklasarak bana bazi kredi makbuzlar
verdi.

“Seni o bataklikta kurtaracagimi soylemistim ve dedi-
gimi de yaptim.”

Makbuzlara bakinca gercekten de biitiin borglarimin
kapandiginy, tistelik hesabimda da az miktarda bir kredim
oldugunu gordiim.

Bu kar1 kullanarak rahatca daha fazla kazanabilecegi-
mi, o anda borsanin buna elverisli oldugunu diisiiniiyor-
dum ki “Senin i¢in 10.000 Southern Atlantic hissesi aldim,”
dedi. Bu kayinbiraderi Alvin Marquand yonetiminde olan
bagka bir demir yolu sirketinin hissesiydi ve bu hissenin
piyasadaki kaderi de onun ellerindeydi.

Borsa hakkindaki goriislerim ne olursa olsun Dan
Williamson kadar bana iyiligi dokunan birine “Tesekkiir
ederim,” demekten baska sansim yok gibi hissediyordum.
Hakli olduguma emin olsam bile Pat Hearne’in de dedigi
dogruydu. “Yaris bitmeden sonucu sdyleyemezsiniz!”

Ve Dan de kendi parasiyla benim adima bahse girmis-
ti.

Her neyse, Southern Atlantic deger kaybetti ve ben de
ne kadar oldugunu hatirlamiyorum ama o 10.000 hisseden
bir hayli zarar ettim, Dan o hisseleri sonunda sattiginda ona
olan borcum her zamankinden de fazlaydi. Ancak diger
yandan onun kadar kibar ve parasimnin derdine diismeyen
bir alacakli da gormemigsinizdir. Aksine, endiselenme-
mem konusunda beni teselli ediyor ve bana cesaret verici
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sozler soylityordu. En sonunda bu borcum da yine aym
comertlikle ama bir o kadar da gizemli bir yolla kapandh.

Nedense bana bir detay vermiyordu. Hesaplarin tiimii
de numaraliydi. Dan Williamson bana sadece, “Senin su
Southern Atlantic zararmi diger isten kazandigin karla hal-
lettik,” dedi ve sonra bana baska bir hisseden 7.500 adet
aldigini ve ondan da iyi kar ettigini soyledi. Ttim borgla-
rimin silindigini sdyleyene kadar da benim adima yaptig1
alim satimlar hakkinda tek kelime bilgim olmamust.

Bu durum birkag kez yasaninca artik stiphelenmeye
ve olaya farkli bir agidan yaklagsmaya bagladim. Sonunda
da olay1 ¢bzdiim. Dan Williamson'un beni apagik kullandi-
g1 fark ettim. Ona kizsam da daha once farkina varma-
digim i¢in kendime daha ¢ok kiziyordum. Biitiin parcalar:
kafamda yerlestirdikten sonra Dan Williamson'in yanina
gittim ve firmayla yollarimi ayirdigimi sdyledim. O giin-
den sonra da bir daha Williamson & Brown ofisine adim
atmadim. Ne ona ne de ortaklarina sdyleyecek tek soziim
yoktu. Hem sdylesem ne olacakt1? Zaten kendime de en az
onlara oldugum kadar kizgindim.

Borsada para kaybetmek beni tizmedi. Ne zaman para
kaybetsem ayni zamanda da bir seyler 6grendigimi, kar-
siiginda tecriibe kazandigimi diistiniiriim. Dolayisiyla
kaybettigim paray1 aldigim dersin 6grenim ticreti gibi go-
ririim. Ne de olsa insan tecriibe kazanmak ve bu kazandi-
81 tecriibenin de bedelini 6demek zorundadir. Ancak Dan
Williamson'un firmasinda yasadigim tecriibede beni tii-
miiyle derinden yaralayan bir sey oldu, o da ¢ok biiytik bir
firsat1 elimden kagirdigim duygusuydu. Para tekrar kaza-
nilabilirdi ama firsatlar dyle her giin ayagima gelmiyordu.

Borsanin gidisat1 iyiydi. Piyasalar1 dogru okuyup
dogru tahminler yapmistim. Milyonlar kazanma firsatim
vardi. Ancak ben minnet duygumun oyunumu bozmasi-
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na izin verdim. Kendi ellerimle, kendi elimi kolumu bag-
ladim. Dan Williamson’un beni nezaketiyle kandirmis, her
istedigini yaptirmisti. Bu, insanin akrabasiyla is yapmasin-
dan bile beterdi!

Ustelik en kétiisii de bu degildi. Bu olaydan sonra bor-
sada biiyiik paralar kazanmak icin 6nitime bir daha nere-
deyse hig firsat ¢itkmadi. Piyasa duruldu, kosullar kotiiden
de kotiiye gitti. Bu kez elimdeki paranin hepsini kaybet-
mekle kalmadim, hi¢ olmadig1 kadar da borglandim. 1911
1914 yillar1 arasi, o yillar da dahil olmak iizere, hayatimda
gecirdigim en zorlu yillar oldu. Borsadan para kazanmak
gittikce zorlast, artik dogru diizgiin firsat ctkmiyordu ve
durumum her zamankinden de beterdi.

Kaybettigim zaman hata yapmasaydim neler olabi-
lecegini diisiinmeden edemiyordum. Kafami stirekli bu
mesgul ediyordu ve bu da beni daha fazla rahatsiz edi-
yordu. Bir spekiilatoriin sayisiz zaafi oldugunu 6grenmis-
tim. Dan Williamson’a kars1 tutumum tam da bana uygun
centilmence bir tutumdu ama kendi kararlarimi hige sayip
baskasinin istedigi gibi hareket etmem hi¢ de akli baginda
ve zeki bir spekiilatore yakismiyordu. Borsada asil davran-
mak gereksizdir ciinkii fiyatlar ne centilmendir ne de vefa-
y1 0diillendirir. Yine de ben, karakterim geregi baska tiirlii
davranamayacagimi biliyordum. Sirf borsada alim satim
yapmak istiyorum diye de kendimi ezip gecemezdim. An-
cak sonucta is istir ve bir spekiilator olarak benim gorevim
de her zaman kendi kararlarima dayanarak hareket etmek
olmalidur.

Bu olay benim icin ilging bir tecriibe oldu. Bana gore
olaylar su siralamayla gerceklesti: Ik basta Dan Williamson
bana soylediklerinde ve teklifinde samimiydi. Firmasi her-
hangi bir hisseden her birkag binlik satis yaptiginda insan-
lar bunun arkasinda firmanin en biiyiik yatirimcilarindan
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biri olan Alvin Marquand’in oldugu sonucuna variyordu.
Sonugta Alvin, tim alim satim islemlerini bu firmayla ya-
pryordu ve Wall Street’in o giine kadar gordiigii en basarili
ve en biiyiik yatirrmeilarindan biriydi. Iste ben de 6zellikle
Marquand’' i yaptig satiglar1 gizlemek icin bir nevi sis per-
desi gorevini gorecektim.

Ben firmanin teklifini kabul edip de onlarla is yapma-
ya bagladiktan kisa bir stire sonra Alvin Marquand caresi
olmayan bir hastalia yakalandi ve bu durumu da Dan
Williamson, Marquand’dan ¢ok daha dnce 6grendi. Bu ytiz-
den de Chesapeake & Atlantic hisselerimi elden ¢ikarmami
istemedi. Kayimnbiraderinin hisselerini bu hisse de dahil ol-
mak tiizere, parca parca kendisi satmaya basladi.

Elbette Marquand vefat ettiginde borsadaki mal varlik-
lar1 da mirasgilar1 tarafindan teker teker satildi. Borsa da o
ara diisiis donemine girmisti. Dan Williamson da benim eli-
mi kolumu baglayip bana satis yaptirmayarak bir sekilde
mirasgilara yardim ediyordu. Oviinmek gibi olmasin ama
Williamson benim borsada ne denli biiyiik capta oynayip
da sonunda hakli ¢ikarak kazandigim biiyiik paralari, 1907
yilinda da borsa yine diisiis yasarken yaptigim basarili
hamlelerimi hatirliyordu. Dolayisiyla benim gibi birini o
donem karsisina almak istemiyordu. Onun benden istedi-
gi sekilde hareket etmeseydim o bir taraftan Alvin Marqu-
and’dan hisselerini parca parga satmaya calisirken ben de
yliz binlerce hisse satig1 ytiklii miktarda paray1 cebime in-
direcektim. Ama tabii ki ben bu sekilde biiyiik ¢apta hisse
satis1 yaptigimda Alvin’den mirasgilarina kalan milyon do-
larlarin bir parca azalmasina sebep olabilirdim, zaten toru
topu birkag ytiz milyon dolarcik birakmuisti.

Onlar icin kendi firmalarinda stirekli borca girmem,
sonra da o borcu benim adima yapilan islemlerle tekrar
kapatmalari, beni bagka firmalarda borsa diiserken satis

217



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

yapmamdan ¢ok daha karli oluyordu. Dan Williamson’a
duydugum minnet beni engellemeseydi de yapacagim sey
kesinlikle bu olurdu.

Bir hisse senedi spekiilatorii olarak bu olay simdiye
kadar bagima gelen en ilging ve en talihsiz olaydi. Aldigim
ders bana ¢ok pahaliya mal oldu. Yeniden toparlanmami
da birkag y1l daha engelledi. Daha yasim gengti, kaybetti-
gim milyonlar tekrar kazanmak icin sabirla bekleyebilir-
dim. Ama fakirlik iginde gegen bes y1l uzun bir siirectir, is-
ter geng ister yasli olsun kimse bu durumdan zevk almaz.
Teknelerim olmadan da yapabilirdim ama zor olan borsa-
ya donememekti. Hayatimin firsat1 bana tekrar bir ¢anta
dolusu para sunmus, ben ise o uzanip da o paray1 alama-
mistim. Hepsi o Dan Williamson denen kurnazin, o sinsi,
ileri gortislii, zeki ve ciliretkar adamin ytiztindendi. Enine
boyuna diistinmiis, hayal giiciiyle, insanin zayif noktala-
rini tespit etme basarisiyla yaptig1 sogukkanh planla beni
alt etmesini bilmisti. Once beni sOyle bir tartmis, sonra da
piyasada beni nasil etkisiz hale getirebilecegini ¢ozm{istii.
Beni borca sokup sonra bir sekilde borcu halletmis, sozde
anlayish ve yardimsever davranarak cebimden hic¢ para
¢itkmamasini saglamisti. Beni oyuna getirerek sanirim o
cok sevdigi kiz kardesi Bayan Marquand’a olan gorevini ye-
rine getirmisti.
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Williamson & Brown ofisiyle yollarimi ayirdiktan son-
ra, borsanin kaymagini yiyememem igime her zaman dert
oldu. O donemden sonra borsa ortada tek kurus paranin
donmedigi dort koca zorlu yil gegirdik. Bir keresinde Billy
Henriquez'in de dedigi gibi “kokarcanin bile kokusunu ¢1-
karamayacag1 bir borsa donemi” yasadik.

Bana Oyle geliyordu ki sanki kaderim benimle dalga
geciyordu, sanki Tanr1 beni yola getirmek igin bdyle bir
plana bagvurmustu ama agikcas: bu derece bir darbe bek-
lemiyordum. Bir spekiilatoriin isleyebilecegi giinahlarin
higbirini isledigimi diistinmiiyordum, sugum cahilce oy-
namak da degildi. Aslinda normalde ovgiiyle karsilana-
cak bir sey yapmistim ama s6z konusu borsa olunca bunu
yapmam sa¢gma olmustu ve bana pahaliya patlamisti. Daha
kotiisti ise bundan sonra borsada duygularimi bir kenara
birakmak zorunda hissetmem ve tizerimde baski olugsma-
stydu.

Willamason’la is yapmay1 biraktiktan sonra sansimi
baska broker ofislerinde denedim. Hepsinde de para kay-
bettim. Aslinda hak etmistim de ¢iinkii borsay1 bana firsat
sunmast icin fazla zorluyordum. Genelde piyasada giive-
nilir biri olarak bilindigim i¢in kredi bulmakta hi¢ sorun
yasamadim. Hatta diisiiniin, bana o kadar ¢ok giiveniyor-
lard1 ki sonunda alim satima son verdigimde toplam kredi
borcum bir milyon dolarin {izerine ¢ikmust.

Sorun sadece benim borsadaki dengemi kaybetmem
degildi, o dort koca sene boyunca zaten kimse borsadan
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para kazanma firsati yakalayamamisti. Buna ragmen az-
medip kendime yeniden sermaye olusturmaya calisiyor-
dum ama nafile, sonucta bor¢larimi artirmaktan baska bir
sey yapamiyordum. Arkadaglarima daha fazla bor¢lanmak
istemedigim icin kendi adima alim satimi1 biraktiktan son-
ra, oyunu iyi bildigim i¢in durgun bir borsada bile para
kazanabilecegime inanan insanlar adina alim satima basla-
dim. Karsilhiginda kar edersem karm %1’ini aliyordum. Iste
bu sekilde hayatimi stirdiirmeye ¢alistyordum.

Elbette her zaman kaybetmiyordum ama bu para ne
yazik ki borclarimi azaltmama yetmiyordu. Isler daha da
kottiye gidince hayatimda ilk defa umutsuzluk duygusu-
nu tattim.

Higbir sey yolunda gitmiyordu. Milyonlarimin ve tek-
nelerimin oldugu zamanlardan, basit ve borg i¢inde bir
hayata gectigim i¢in hayiflanmiyordum. Evet, yasadigim
kotii bir durumdu ama oturup da kendime actyamazdim.
Higbir sey yapmadan zamanin ve Tanri'nin biitiin dertle-
rime ¢are bulmasin1 da bekleyemezdim. O ytizden kendi
basima ¢are bulmak igin sorunu irdelemeye basladim. So-
runu ¢dzmemin tek yolunun para kazanmamdan gectigi-
ni biliyordum. Bunun i¢in de dogru tahminlerde bulunup
basarili alim satimlar gerceklestirmem gerekiyordu. Geg-
miste bunu yapabildiysem simdi de yapabilirdim. Ge¢mis-
te de birden fazla kez meteliksiz kalip sonra yeniden yiiz
binlerce dolar kazanmistim. Er ya da ge¢ borsa bana bir
firsat daha sunacakti.

Kendimi sorunun borsada degil bizzat kendimde oldu-
guna ikna ettim. Ama bu sorun tam olarak ne olabilirdi? Bu
sorunun cevabini, borsada yasadigim problemlerimi ¢6zmek
icin kendime sordugum sorularin cevabini arar gibi aradim.
Sakince diistiniince sorunun bor¢larimi kafama takmamdan
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kaynaklandig1 sonucuna vardim. Bu yiizden zihinsel olarak
rahat hissetmiyordum. Bu rahatsizlik, sadece borglu olma-
min bilincinde olmamdan kaynaklanan bir sey degildi. Her
is insan1 zaman zaman borca girebilirdi. Bor¢larimin ¢ogu
da is i¢in alinmis borglardi, kosullarin aleyhime islemesin-
den kaynakliydi. Yani, soz gelimi bir tiiccarin olumsuz hava
sartlar1 yiiziinden yasadig1 zarara benziyordu.

Ancak zaman ilerleyip de borglarimi 6deyemedikge
kendimi daha kotii hissediyordum. Durumu soyle anlata-
yim: Hepsini menkul kiymetler borsasi hisse senetlerinde
kaybettigim bir milyon dolarin iizerinde borcum vardi.
Alacaklilarimin ¢ogu bana kars: anlayisli davraniyor, beni
sikbogaz etmiyordu ancak Oyle iki alacaklim vardi ki beni
cileden ¢ikariyordu. Gittigim her yerde adim adim beni
takip ediyorlardi. Azicik bir kar edecek olsam hemen te-
pemde bitiyor, kazandigim miktar1 sorgulayip borglarini
hemen 6demem igin 1srar ediyorlardi. Hele 800 dolar borg
aldigim biri, borcumu 6demem icin beni dava etmekle, ge-
rekirse hacze vermekle tehdit ediyordu. Sanirim paramin
oldugunu ama bilerek ona vermedigimi diistiniiyordu.
Boyle diistinmesinin sebebi de herhalde fakirlikten stirti-
nen bir sokak serserisine benzemedigim icindi.

Problemim tizerine diislindiikce fiyatlar1 okumamda
bir sikint1 olmadigini, asil sikintinin kendimde oldugunu
gordiim. Sogukkanl bir sekilde diisiiniince endise etme-
min basarili olmama engel oldugunu ama borclarimdan
kurtulmadigim stirece de bu endisemin devam edecegi-
nin farkina vardim. Borglarimi 6demedigim siirece ala-
caklilarim pesimi birakmayacak, elde etmeyi umdugum
sermayemi kazanmama engel olacaklardi. Kendi kendime
su sonuca vardim. “Artik iflasimi ilan etmeliydim.” Baska
carem yoktu.
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Kulaga ¢ok kolay ve mantikli bir ¢o6ztim gibi geliyor
degil mi? Ama Oyle olmadigini sdyleyeyim. Gergekten o
zamanlar bu durumdan nefret etmistim. Kendimi bdyle
bir pozisyona diiglirdiigiim icin yanhs anlasilip yargilan-
maktan ¢ekiniyordum. Ben hicbir zaman paraya o kadar
onem vermedim. Paray1 yalan sOylemeye deger bir sey
olarak gormedim. Ama herkesin boyle diisiinmedigini bi-
liyordum. Elbette yeniden kendi ayaklarim {izerinde du-
rur durmaz herkese olan borcumu 6deyecektim, borcum
borctu. Ancak eski giinlerimdeki gibi borsada alim satim
yapamadigim siirece o bir milyon dolar kiisur borcu 6de-
yebilmem imkansizdi.

Ben de bir cesaret kalkip alacaklilarimla goriismeye
gittim. Bu benim i¢in ¢ok zor bir seydi ¢iinkii cogu ya arka-
dasim ya da eski tanidigimd.

Onlara durumu detaylica acikladim. Dedim ki: “Ifla-
simi1 agiklamam, size olan borg¢larimdan kurtulmak amach
degildir, aksine diiriist olmam gerekirse yeniden borglari-
m1 size Odeyebilecek pozisyona gelmem i¢gindir. Aslinda
bu ¢oziimii iki yi1ldan fazladir diisiinliyordum ama gelip
de size aciklayacak cesareti kendimde bulamadim.Yapabil-
seydim eminim herkes i¢in ¢ok daha iyi olurdu. Bu borg-
larin agirhigini tizerimde tasirken eski benligime kavusup
da borsadan istedigim miktar1 kazanmam ¢ok zor. En az
bir y1l 6nce yapmam gereken seyi ancak simdi yapmaya
cesaret edebildim ve iste sebeplerini de size anlattim.”

Ben bu konusmay1 yaptiktan sonra soze ilk giren kisi,
aslinda hepsinin ortak duygularimi yansitiyordu. Bu kisi
firmas1 adina konustu. “Livingston, seni ¢ok iyi anladik.
Durumunun gayet farkindayiz. Gel biz seni bu yiikten
kurtaralim, borglarin silelim. Avukatin gereken tiim bel-
geleri hazirlasin ve biz de imzalayalim.”
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Biiyiik alacaklilarimin cogu 6ziinde boyle soyledi. Iste
size Wall Street’in bir bagka tarafi. Bu karar1 sadece iyi ni-
yetlerinden ya centilmenlik olsun diye vermediler, bu ka-
rar onlar i¢in ayn1 zamanda akillica verilen bir karardi. Kaz
gelecek yerden tavuk esirgenmezdi. Sonug olarak onlarin
iyi niyetini de is zekalarini da takdir ettim.

Boylece borglarimimn ¢ogundan kurtuldum. Ancak o
iki kiiclik alacaklim bu anlagmay1 imzalamaya yanasmadi.
Biri size bahsettigim 800 dolar alacag: olan adamdai, digeri
de iflastan dolay1 el degistirdikleri i¢in beni hi¢ tanimayan
ama siirekli yakamda olan, 6.000 dolar borcumun oldugu
bir brokerlik firmasiydi. Bu firma istese bile sanirim biiyiik
alacaklilarimin yaptig: gibi borcumu silecek anlasmay: ya-
sal olarak imzalayamiyordu. Yine de iflasimi agiklamadan
once bir milyon dolar1 gegen borcum, iflasimi agikladiktan
sonra bu iki alacaklim ve bagka birtakim bor¢larimla birlik-
te toplamda yaklasik yiiz bin dolara diistii.

Iflasim1 gazetelerden okumak oldukca can sikictydi.
Ben her zaman bor¢larimi tam olarak ve zamaninda 6de-
dim, bu yiizden bu tiir haberler beni fazlasiyla sarsti. Ol-
mez sag kalirsam bir giin herkese borumu tek tek ddeye-
cegim ama tabii ki bunu haberi okuyan herkes bilemezdi.
Haberler yiiziinden utancimdan disariya ¢ikamiyordum.
Ancak bu duygum giderek azalds, ¢linkii bir insanin, hisse
senedi spekiilasyonunda basarili olmak istiyorsa aklini ta-
mamen yaptig1 ise vermesi gerektigini anlamayan insanlar
tarafindan rahatsiz edilemeyecegini bilmek, beni inanil-
maz rahatlatmisti.

Artik zihnimi borglarin yarattig1 rahatsizliktan arin-
dirmistim, simdi alim satima tekrar baslayip basariy1 ya-
kalayabilirdim. Bunun icin bir sonraki adim ise sermaye
bulmakti. Menkul Kiymetler Borsasi 1914 yili, 31 Temmuz
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ile 15 Aralik arasinda kapali kald1 ve Wall Street’te mali
yonden ¢okmiis durumdaydi. Uzun zamandir herhangi
bir is olmamisti. Tiim arkadaslarima bor¢luydum. Tekrar
onlardan yardim isteyemezdim cilinkii kimse kimseye yar-
dim edemeyecek bir pozisyondayken bile benim igin elle-
rinden gelenin fazlasini yapmislardi.

O donem sermaye bulmak ¢ok zordu, Menkul Kiy-
metler Borsasi da kapali oldugu i¢in herhangi bir broker-
den de yardim isteyemiyordum. Birka¢ yere sordum ama
onlardan da bir sey ¢ikmad.

Ben de son care olarak Dan Williamson’a gittim. 1915in
Subat ayindaydik. Ona bor¢ yiikiinden kurtuldugumu ve
eskisi gibi alim satima hazir oldugumu anlattim. Hatirla-
yacaksiniz, bana ihtiyact oldugu zamanlarda daha ben is-
temeden ¢ikarip cebinden 25.000 dolar vermisti.

Simdi de benim ona ihtiyacim vardi ve bana, “Goziine
bir hisse kestirirsen gidip 500 adet alabilirsin, para verme-
ne gerek yok,” demisti.

Ona tesekkiir edip yanindan ayrildim. Zamaninda be-
nim biiyiik paralar kazanmama engel olmustu ve ofis de
tizerimden epey komisyon kazanmisti. Yine de bu firsata
da raztydim. Zaten niyetim baglangicta temkinli oynamak-
t1. Evet, 500 hisseden daha fazla hisseyle oynayabilseydim
finansal agidan toparlanmam daha ¢abuk ve daha hizlhi
olurdu ama yine de bu miktar da benim borsaya geri do-
nebilmem i¢in bana verilmis bir sansti.

Dan Williamson'un ofisinden ayrildiktan sonra genel
kosullar1 ve kendi sorunlarimi da soyle bir ayrintih dii-
siindiim. Borsa yiikselisteydi. Bu benim i¢in oldugu kadar
binlerce yatirimcr igin de agikti. Ancak benim tek serma-
yem bana teklif edilen 500 hisseden ibaretti. Yani oyun ala-
nim ¢ok dardi. En ufak aksiligi bile kaldiracak durumum
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yoktu. Ik oyunda hemen sermayemi artirmak zorunday-
dim. O yapacagim 500 hisselik ilk alimdan kar edip para
kazanmaliydim. Yeterli sermayem olmayinca dogru bir
kaniya varmamin da zor olacaginin farkindaydim. Marjim
az olunca sogukkanl diisiinlip oyuna kars: tarafsiz gozle
bakmam da imkansizlagiyordu ¢ilinkii genelde yaptigim
gibi biiylik oynamadan once ufak capli alim satimlarla
borsayi test edemiyordum.

Simdi diistiniince bu donemin benim bir spekiilator
olarak borsa kariyerimin en kritik donemi oldugunu gorii-
yorum. Ciinkii bu kez de basarisiz olursam bir daha kim-
den, nasil sermaye bulabilecegimi, hatta bulup bulamaya-
cagimi bilmiyordum. Bu kez borsada kesinlikle dogru ani
kollamam gerekiyordu.

Ben de Williamson & Brown’a alti hafta ugramayip dii-
zenli olarak fiyat takibi yaptim. Simdi gidersem kendimi
tutamayip o 500 hisseyi olur olmadik bir hisse alarak yan-
lis zamanda degerlendirmekten korktum. Bir yatirimai,
borsadaki genel kosullar1 incelemenin, fiyatlarin 6nceki
durumlarini géz oniinde bulundurmanin, halkin psikolo-
jisini ve brokerlerin sinirlamalarini hesaba katmanin yani
sira kendini de ¢ok iyi tanimali, zayifliklariin farkinda
olmalidir. Insan olmanin getirdigi zaaflara kizmak yeri-
ne, nasil bant okumay biliyorsak kendimizi de okumay1
o0grenmemiz gerekir. Ben de belli i¢gtlidiilerime kars1 ver-
digim tepkilerim, borsa aktifken bana hitkmeden istemsiz
duygularim tizerinde, sanki bir hasat durumu ya da bir ka-
zang raporu tizerinde ¢alisir gibi ¢alistim.

Bu sekilde giinler giinleri kovaladi. Meteliksiz ve ye-
niden borsaya atilmaya istekli bir sekilde, bagka bir bro-
kerlik firmasinin fiyat tahtas1 6niinde oturmus, oradan bir
tek hisse bile alamayacagimi bildigim halde ¢ok dikkatli
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bir sekilde borsay1 ve banttan gelen fiyatlar1 analiz ediyor,
islemleri ayrintili sekilde gozden gegiriyordum. Tam gaz
ilerleyecegim dogru zamani kolluyordum.

Tim diinyanin da bildigi durumlar nedeniyle 1915
yilinin baslarindaki kritik zamanlarda en fazla Bethlehem
Steel gelik hisselerinin yiikselecegini diistintiyordum. Yiik-
selis yasanacagindan emin olmakla birlikte ilk oyunumda
kazanmak adina daha temkinli olmaliydim. Hisse degeri
belli bir sinir1 gecene kadar beklemeye karar verdim.

Sanirim size daha 6nce de bu durumdan bahsetmis-
tim. Tecriibelerime gore bir hissenin fiyat1 ne zaman 100,
200 ya da 300 gibi diiz rakamlari ilk kez gegse neredeyse
her zaman yiikselisine 30-50 puan arasi1 daha devam eder
ve bu ytikselis 30011 gectiginde 100’e veya 200’e nazaran
daha hizli gergeklesir. Bu konuda ilk biiyiik tecriibemi de
Anaconda hissesinde yasamistim. Hisse fiyat1 200’ geger
gecmez satin almistim, bir sonraki giin ise 260’dan geri sat-
mistim. Benim bu, fiyat 100°1ii sinirlar1 gegince hisse alma
yontemim ta eski bucket-shop zamanlarima dayaniyor. Yani
¢ok eski bir alim satim yontemidir.

Artik borsada eski skalama geri donmek igin can ati-
yordum. Hatta dylesine hevesliydim ki bundan bagka bir
sey diisiinemez oldum ama yine de kendimi tutuyordum.
Emin oldugum gibi Bethlehem Steel’in giinbegiin tirmandi-
g goriiyor ama Williamson & Brown’in ofisine kosup da
500 hisse satin alma diirtiimii bastirtyordum. {1k alim isle-
mimden edecegim kar1 miimkiin oldugunca garanti altina
almaya calistyordum.

Hissenin yiikseldigi her puan, benim kazanmay1 ka-
¢irdigim 500 dolar anlamina geliyordu. O ilk 10 puanlik
yiikselis, benim piramit yontemine gore alim satim yapa-
bilecegimi, 500 hisse yerine 1.000 hisseyle oynarsam da her
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puan bas1 1.000 dolar kazanabilecegimi gosteriyordu. An-
cak sabirla bekledim, icimde yaygara koparan umutlarim
ve isteklerim yerine, tecriibelerimin ve sagduyumun sesini
dinledim. Sansimi denemek igin biraz daha sermayemin
olmasi gerektigini diistiniiyordum, bu miktarda bir serma-
yeyle en ufak riske bile girmek istemiyordum. O yiizden
alt1 uzun hafta boyunca sabrettim ve sonunda sagduyum,
acgozliiliigiim ve umutlarim karsisinda zafer kazandi!

Hisse degeri 90'a geldiginde soguk terler dokmeye
basladim. Fiyatin yiikseleceginden emin olmama ragmen
hisse satin almadim. Sonra fiyat 98’e kadar yiikseldi ve
kendi kendime “Bethlehem 100’e dogru gidiyor, sonra fiyat
ucacak,” diyordum. Bant da bana agik¢a boyle olacagini
soylityordu. Soylemek ne kelime, megafonla haykiriyordu.
Fiyat tahtasinda daha 98 yazarken ben onun 100 oldugunu
simdiden gorebiliyordum. Artik bunun dylesine bir umut
ve arzu olmadigini, fiyat okuma becerimin bana sundu-
gu bir iggiidiiden kaynaklandigini seziyordum. Iicimden
bir ses bana, “Fiyat 100 olana kadar beklemene gerek yok.
Simdi al. Zaten 100 oldu sayilir,” diyordu.

Bir telasla Williamson & Brown ofisine kostum ve 500
Bethlehem Steel hissesi alim emri verdim. O zaman fiyat
98'di, ben de 98-99 aras: bir fiyattan 500 hisse aldim. Sonra
fiyat neredeyse ugtu ve o aksam borsa kapanisinda 114-115
civarina ulasti. Bir 500 hisse daha aldim.

Bir sonraki giin Bethlehem Steel’in degeri 1451 buldu,
iste arzuladigim sermayeye kavusmustum. Kendi eme-
gimle kazanmistim. Dogru zamani bekleyerek gecirdigim
o alt1 hafta, hayatimin en yorucu ve en sikintili bekleyisi
olmustu ama bekledigime degmisti, artik eskisi gibi biiyiik
capta islemler yapabilmem icin gereken sermayeye sahip-
tim.
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Sanirim dogru baslayan isler dyle de devam ediyor ki
benim de Bethlehem alim satimlarimdan sonra islerim ga-
yet yolunda gitmeye devam etti. Hatta dyle yolunda gitti
ki bir siire Once sermayesiz alim satim yapmaya ¢aligan in-
sanla ayni insan olduguma inanamazdiniz. Gergekten de
ayni insan degildim, o zamanlar kendimi sikintida ve sii-
rekli yanlis adimlar atiyormus gibi hissederken su an tam
tersi hissediyordum. Artik beni rahatsiz eden alacaklilar
yoktu, diistincelerime ve tecriibelerimin sesini dinlememe
engel olan sermaye eksigim yoktu, dolayisiyla da kazan-
maya baslamistim.

Servetime dogru adim adim yol alirken birden Lusita-
nia olayiyla borsa ytikselisine ara verdi ve fiyatlar diistii.
Bu sekilde zaman zaman meydana gelen olaylar, yatirimci-
lara borsanin her zaman diizgiin bir sekilde ilerlemeyecegi
tiziicli gergegini ve her zaman kara ulasirken bir taraftan
da her an bir aksi durum yasanabilecegini hatirlatmasi ba-
kimindan 6nemlidir.

Lusitania’nin torpillenmesi haberini, daha Wall Street’e
yayilmadan once bildiklerini iddia eden bazi profesyonel
yatirimcilar bu olayin kendilerini fazla sarsmadigini soyle-
seler de ben haberi énceden duymadigim icin erken dav-
ranamadim. Ancak bu Lusitania olayini da i¢ine katarak yil
boyunca gerceklesen boyle birkag aksiligin yaninda ettigim
zararlar disinda, 1915 yilinin sonunda brokerlerimdeki he-
sabimda yaklasik 140.000 dolar birikmisti. Yilin biiyiik bir
kisminda borsadaki tahminlerim dogru ¢ikmus, toplam ka-
zandigim miktar da bu kadar olmustu.

Bir sonraki yil daha fazla kazandim. Sansim yaver
gidiyordu. Fiyatlar yiikseldikce ben hisse almaya devam
ediyordum. Her sey dyle yolunda gidiyordu ki ¢ok rahat
para kazaniyordum. Bu durum bana Standard Oil Sirketin-
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den H. H. Rogers'in bir sdziinii hatirlatti: “Insan yagmura
semsiyesiz yakalandiginda islanmaktan kagamayacag gibi
bazi durumlarda da para kazanmaktan kacamaz.”

Borsa, apagik, simdiye kadar goriilmemis bir ytikse-
lis yasiyordu. Miittefiklerin her tiirlii malzemeyi Ameri-
ka’dan satin almasinin, bu iilkeyi diinyadaki en varlikli
tilke haline getirdigi herkes tarafindan bilinen bir gergekti.
Kimsenin satis igin kolay kolay bulamayacag1 ¢ok cesitli
malzemelere sahiptik ve dolayisiyla buraya tiim diinyadan
nakit para akiyordu. Diinyanin tiim altinlar1 akin akin {il-
kede toplaniyordu. Enflasyon kagmilmazd: ve elbette bu
da her seyin fiyatinin yiikselmesi anlamina geliyordu.

Her sey basindan beri o kadar acikti ki borsadaki
ylikselis i¢in herhangi bir manipiilasyona ihtiya¢ yoktu.
Bu yiizden, diger durumlara kiyasla alim yapmak igin 6n
calismaya ¢ok az ihtiyag duyuyorduk. Savas yiiziinden
borsada yagsanan bu patlama diger hepsinden daha biiyiik
oldu ve halkin geneline inanilmaz karlar getirdi. Halkin
biiytik bir kismi, 1915 yili boyunca, Wall Street tarihinde
hi¢ goriilmedigi kadar borsadan para kazandi. Ancak halk
kagit tizerindeki karmi nakit paraya cevirmiyor, borsada
tutmaya devam ediyordu. Boylece tarih kendini tekrarli-
yordu. Zaten tarihin kendini tekrar etmesi Wall Street’te
en sik yasanan seydi. Borsada yasanan panik ve patlama
haberlerini takip ederseniz diinden bugiine hisse senedi
spekiilasyonu ve spekiilatorlerinin ne kadar az degisime
ugradigin gorerek sagirirsiniz. Sonug da, oyun da, insan
dogas1 da ayni kalmaya devam eder.

1916 yilinda yasanan yiikselisle ben de ihya olanlar-
dandim. Bir yandan yiikselisin bir siire daha devam ede-
cegine inanirken bir yandan da gozlerimi agik tutmaya
calistyordum. Herkes gibi ben de bu yiikselisin sonsuza
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kadar siirmeyecegini biliyor ve uyari sinyallerini kagirma-
maya gayret ediyordum. Uyar1 sinyalinin her an her yer-
den gelebilecegini tahmin ettigim igin dikkatimi sadece
bir tek noktaya odaklamadim. Zaten hayatim boyunca da
borsanin sadece bir tek yoniinde ya da diger bir yoniinde
takilip kalmadim, kalmam da. Borsanin yiikselisinde veya
diististinde ¢ok miktarda para kazandigim anlarda dahi
uyar1 sinyalini alir almaz hemen pozisyonumu sonlandi-
r1p gekilirim. Sonugta insan borsanin ne yonde gidecegini
diisiintirse diisiinsiin sonsuz baglilik yemini etmis gibi ye-
rinde saplanip kalmak yerine, tehlike gordiigii an ¢ekilme-
sini bilmelidir. Odak noktas: borsanin yonii degil dogru
tahminler olmalidir.

Akilda tutulmas: gereken bir diger nokta da borsanin
hemen Oyle bir yangin alevi gibi parlamayacagidir. Ya da
tam tersi aniden sonmeyecegidir. Borsa genel yiikselisine,
fiyatlar daha diismeye baslamadan ¢ok 6nce son verebilir.
Benim de o ara uzun zamandir bekledigim uyar1 sinyal-
lerini, borsada lider konumunda olan bazi hisselerin bir-
biri ardina birka¢ puanlik diisiis yasamasiyla ve aylardir
ilk defa tekrar yiikselise gecmemeleriyle aldim. Anlagilan
Omiirleri tiikenmisti ve benim de alim satim taktigimde
degisiklige gitmem gerekiyordu.

Bunu yapmak benim igin kolaydi. Borsa boga sezo-
nundayken elbette fiyat egilimi genel olarak yukar1 yonlii-
diir. Bu yiizden o an herhangi bir hisse, genel egilimin aksi
yonde hareket ederse hemen o hissenin kendisinde ters
giden bir seyler oldugu sonucuna varilir. Oysa tecriibeli
bir yatirimcr bu durumda, sadece hissenin kendisine 6zgii
degil genel olarak bir sikint1 oldugunu fark eder. Banttan
once ne yapmasi gerektigini bilir, kendi fiyat ¢tkarimlarini
yap1ip durumun resmilesmesini beklemeye gerek duyma-
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dan hisselerini satarak elinden ¢ikarir.

Dedigim gibi borsada inanilmaz bir yiikselisle basi
ceken hisselerin yiikselisi duraklayip 5-6 puan diismiistii
ve o noktada sabitlenmisti. O sirada piyasanin kalani yiik-
selisine devam ediyordu. Diisen hisselerin sirketlerinde
bir sikint1 goriinmedigine gore sikintinin nedeni baska bir
sey olmaliydi. Aylardir genel egilime gore hareket eden
bu hisseler, birden diisiise gectiginde, borsanin geri kalani
ylikselisine devam ediyordu ancak 6zellikle bu hisselerin
ylikselisinin sona erdigi agikti.

Simdilik acele davranip direk o hisseleri satisa ¢ikar-
manin geregi yoktu, ¢linkii genel gercekten genel bir diisiis
baslangic1 daha ufukta goriinmiiyordu. Ben de biraz daha
beklemeye karar verdim, banttaki bilgilerin o an bunu ge-
rektirdigini diistintiyordum. Yiikselisin sonunun heniiz
gelmedigine inansam da sona yakin oldugunu hissediyor-
dum. Genel yiikselis sona erene kadar hala para kazanabi-
lirdim. Bu durumda sadece yiikselisini durduran hisseleri
elimden ¢ikardim ve kalan hisselerden alim yaptim.

Diisiise gegen hisselerin her birinden beser bin kisa
pozisyona girdim. Borsada bas1 ¢eken yeni hisselerden de
aldim. Sattigim hisselerin fiyat1 yerinde sayarken aldigim
hisseler yiikselmeye devam ediyordu. Sonunda bu hisseler
de ytiikselmeye son verince onlar1 da sattim ve onlardan
da beser bin kisa pozisyona girdim. Artik yiikselisin net
bir sekilde sona erip diisiis donemine girildigi kanisinday-
dim. Bir sonraki biiyiik karimi kesinlikle borsa diiserken
elde edecektim. Buna ragmen sabirli davranip temkinli
satis yapmakta fayda oldugunu diistiniiyordum. Kraldan
¢ok kralci olmanin anlami yoktu, daha vakit erkendi. Bant
yalnizca hazir olmak adina bu diisiisiin yaklastigini haber
veriyordu.
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Alim satima devam ettim. Bir ayin sonunda beser bin-
lik, eskiden halkin favorilerinden olup bas: ¢eken on iki
hisseden, toplamda 60.000 hisse kisa pozisyon durumun-
daydim. Bu miktar ¢ok fazla goriinmeyebilir ama unutma-
yin ki borsada tamamen diisiis egilimine girmemisti.

Sonra borsa ¢ok fazla zayifladi ve tiim hisse fiyatlar
teker teker dokiilmeye basladi. Kisa pozisyona girdigim o
on iki hissenin satisinda, her birinden en az dérder puan-
lik kar yakalayinca hakli oldugumu anladim. Bant artik fi-
yatlarin besbelli diisecegini, satmanin giivenilir oldugunu
soylityordu. Ben de satislarimu ikiye katladim.

Pozisyonumu almis, borsanin diislisii netlesmisken
borsada satis yapmistim. Zorlamama gerek yoktu. Her sey
vakitlice, beklentilerim yoniinde ilerliyordu. Ben de sabirh
davraniyordum. Satislarimi ikiye katladiktan sonra uzun
siire bagka alim satim yapmadim. Yaklasik yedi hafta son-
ra tiim agiklarimi kapadim. O ara iinlii “haber sizmas1”
olay1 borsada felaket diisiise yol agti. Washington’dan sizan
habere gore, Baskan Wilson, Avrupa’ya acilen baris getire-
cek bir mesaj yayimlayacakti. Elbette savas haberleri bor-
sada nasil patlamaya yol agtrysa bu baris haberi de borsa-
da diistise yol acti. Borsadaki en dahi yatirnmcilardan biri,
haberin kendisine bir sekilde 6nceden ulasinca satis yapip
kar etmekle suglaninca bir yerden haber falan almadigins,
sadece kendi diisiincesiyle borsanin yiikselisinin sona er-
digine inandig; icin satis yaptigini sdylemisti. Ben ise tam
yedi hafta 6nceden satislarimi ikiye katlamigtim.

Haber yayilir yayilmaz borsa hizla diistii ve dogal ola-
rak ben de firsattan istifade alim yapmaya basladim. O an
yapilast gerekeni yapmistim. Plan yaparken bazen hig he-
saba katmadiginiz olaylar, sizin icin bir firsata doniisebi-
liyor. Bir kere boyle bir diisiiste alim yapabileceginiz ¢ok
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biiytiik bir pazar olusuyor, siz de istediginiz gibi alim yapip
kagit tizerinde elde ettiginiz karlar1 nakit paraya cevirebi-
liyorsunuz. Ancak borsa diisiisteyken s6z gelimi aldiginiz
120.000 hisse, fiyat: ister istemez yiikseltebilir. Bu yiizden
bu kadar biiyiik ¢apta alim yapabilmeniz ve kagit tizerin-
deki karlariniza zarar gelmemesi i¢in borsanin uygun ko-
sullara gelmesini beklemelisiniz.

Acikgast belli bir zamanda belli bir nedenden otiirii
boylesi bir diislisii hesaba katmamistim. Ancak dedigim
gibi, otuz yillik borsa hayatimda yasadigim tecriibeler so-
nucu bu tiir kazalarin her zaman piyasanin var olan egili-
mini gii¢clendirdigini biliyordum ve ben de pozisyonumu
bu egilime gore sekillendiriyordum. Diisiis olacagimi 6n-
gorenlerin sunu da unutmamasi gerekir ki fiyat asla zirve-
deyken satis yapilmaz, bu akillica bir hamle olmaz. Birkag
puanlik bir diisiis yasanmasini bekledikten sonra tekrar
bir yiikselis yasanmiyorsa satis yapilmalidir.

1916 yilinda borsa diiserken hisse alip, ytikselince sa-
tarak toplamda ii¢ milyon dolara yakin para kazandim.
Onceden de belirttigim gibi 6nemli olan borsanin bir tek
yoniine odaklanip kalmaktansa yon degistikce pozisyon
degistirip kar etmektir.

O kis her tatil zamaninda tercih ettigim gibi yine din-
lenmek ve balik tutmak icin Palm Beach’e gittim.

Bazi hisse senetleri ve bugdayda kisa pozisyondaydim
ve ikisi de giizel ilerliyordu, ikisinden de kardaydim ve
huzurumu kagiracak bir durum yoktu. Tatilde giizel vakit
geciriyordum. Elbette Avrupa’ya agilmadigim siirece hisse
senetlerinden de, ham madde piyasasindan da tamamen
uzak kalmam miimkiin degildi. Ornegin Adirondacks'te,
evimle broker ofisim arasinda direkt telgraf baglantis: var.

Palm Beach’de de sik sik, diizenli olarak brokerimin
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ofisine ugruyordum. Bu arada pamugun degerlendigini
ve ylikselise gectigini fark ettim. O donemde, yani 1917'de
Baskan Wilson'un baris1 getirmek igin biiyiik ¢aba sarf et-
tigi konusuluyordu. Washington’dan gelen bu haberler,
Ozel olarak Palm Beach’teki arkadaglarima da iletilmisti. Bu
ylizden piyasanin gidisatini, Baskan Wilson'in basarilarina
olan giivenin bir yansimasi olarak goriiyordum. Barisin
bu kadar yakin oldugu diisiiniiliiyorsa hisse senetleri ve
bugday diismeli, pamuk ytikselmeliydi. Hisse senetleri ve
bugday isini ayarlamistim ama ne zamandir pamukla ala-
kal1 herhangi bir islem yapmamistim.

O giin 6gleden sonra saat ikiyi yirmi gece civari elim-
de hi¢ pamuk yoktu ama ¢ok degil bes dakika sonra bari-
sin tekrar gelecegine olan inancim, bana baslangic olarak
15.000 balya pamuk aldirdi. Eski alim satim yontemimi,
daha Once size bahsettigim toplu satin alma yontemimi
uygulamaya karar vermistim.

Yine ayni giin borsa kapanig1 sonrasi, Almanya’nin
Amerika’ya savas agtig1 haberini aldik. Ertesi giin bor-
sa agilisina kadar beklemekten baska ¢aremiz yoktu. Hig
unutmam, o giin aksam saatlerinde Gridley'deki iilkenin
en biiylik sanayicilerinden biri, isteyen herkese istedigi
miktarda, giintin kapanis fiyatinin bes puan altinda Uni-
ted States Steel gelik hisselerinden satabilecegini soylemisti.
Civarda birkag Pittsburgh’lu milyoner de vardi ama higbiri
onun bu teklifine sicak bakmamisti. Ciinkii borsa agilinca
cok biiytik bir diistisiin kaginilmaz oldugunu biliyorlardi.

Elbette tahmin edilen oldu. Ertesi sabah hisse senetleri
de, emtia piyasasi da altiist idi. Baz1 hisse senetleri bir on-
ceki giiniin kapanis fiyatlarinin sekiz puan altinda agildi.
Bu durum bana, tiim kisa pozisyonlarimi karla kapatmam
icin egsiz bir firsat sunuyordu. Onceden de dedigim gibi,
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diisiise gecen bir borsa, genel bir moral bozuklugunu da
beraberinde getiriyorsa hisse alip agiklar:1 kapamak en akil-
lica hamle olacaktir.

Kagit tizerindeki karlarmizi nakde gevirirken hizlica
ve herhangi bir kayip yasamadan nakde cevirmenin tek
yolu oldukca korunakli hatti yarmaktir. Ornegin United
States hisselerinden sadece 50.000 hisselik kisa pozisyona
girmistim. Elbette kisa pozisyonda oldugum bagka hisse-
ler de vard1 ve borsanin, kisa pozisyonlarimi kapatip alim
yapmaya uygun hale geldigini goriince hemen Oyle yap-
tim. Bu sekilde karimin toplami bir buguk milyon dolara
yaklasti. Goz ard1 edilemeyecek kadar biiyiik bir sansti.

Pamukta 15.000 balya uzun pozisyon durumunday-
dim, bunlar1 6nceki giin borsa kapanisina son yarim saat
kala almistim ve ertesi giin borsa agilis1 500 puan diisiisle
yapmistl. Ne bigim diisiis ama! Bu diisiis, benim bir ge-
cede 375.000 dolar kaybettigim anlamina geliyordu. Hisse
senedi ve bugdayda tek yapmam gereken seyin alim yapip
kisa pozisyonlarimi kapamam oldugu gayet agik olmasina
ragmen pamukta ne yapmam gerektigi o kadar net degildi.
Diisiinecek birden fazla faktor vardi. Genelde zarara gir-
digim anda yanildigim kanaatine varip daha fazla zarar
etmeden hemen harekete gecerim. O sabah ise kaybimi ka-
bullenemeyip bdyle yapmak istemesem bile biraz oturup
diistintince yine dogru olanin elimdekileri satip zararimi
en aza indirmek oldugu sonucuna vardim. Ciinkii pamuk
piyasasini takip edip gozlem yapacagim yerde, tatil yap-
mak ve balik tutmak i¢in giineye ac¢ilmistim. Yani zaten bu
zarar1 hak etmistim. Kendimi bu noktada durdurmak en
iyisiydi. Ayrica zaten hisse senetleri ve bugdaydan da gok
miktarda kar etmistim. Pamugu zararina sattigimda karim
bir bucuk milyon yerine, bir milyonun biraz {izerinde ola-
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cakti. Durumu sadece bir hesap tutma sorunu olarak go-
riip pozisyonumu kapamaya karar verdim.

Eger bir giin 6ncesinde, borsa kapanmadan o pamugu
satin almasaydim yaklasik 400.000 dolar bende kalacakt.
Bu olay size orta ¢apli alim satim yaptiginizda bile ne ka-
dar biiyiik kayiplar yasayabileceginizi gosteriyor. Aslinda
temel pozisyonum tamamen dogruydu ve beni hisse sene-
di ve bugdayda pozisyon almama iten diisiincelerin tam
z1dd1 bir tesadiif sonucu beklemedigim bir kar yakaladim.
Bu noktada, en az direng ¢izgisinin bir yatirimci i¢in 6nemi
tekrar gozler Oniine seriliyor. Almanya’nin beklenmedik
savag haberine kargilik, fiyatlar umdugum yonde ilerli-
yordu. Her sey bekledigim sekilde gitseydi ii¢ alanda da
%100 hakl1 ¢ikacaktim. Baris haberlerinin ¢ikmasiyla hisse
senetleri ve bugday diiserken pamuk gittikge yiikselecekti.
Uciinde de hakli ¢ikip para kazanacaktim. Savastan ya da
baristan bagimsiz olarak hisse senedi ve bugdaydaki po-
zisyonum dogruydu, beklenmedik savas haberi de sadece
bana yardimci olmustu. Pamuktaki pozisyonum ise borsa
disindaki bir seye, Baskan Wilson'un baris gortismelerin-
deki basarisina bagliydi. Pamukta yanilmamin sebebi, Al-
man komutanlard.

1917 yilinin baslarinda New York’a doner donmez top-
lamda bir milyon dolarin tizerinde olan borcumu, alacak-
lilarima tek tek 6dedim. Bu benim igin biiyiik bir zevkti.
Aslinda birkag ay once de ddeyebilirdim ama ¢ok basit bir
nedenden otiirti simdi ddemistim. Aktif ve basarili bir se-
kilde alim satimima devam etmem igin elimdeki paranin
hepsini sermaye olarak kullanmaya ihtiyacim vardi. Onla-
ra borglu oldugum kadar, 1915-1916’daki ¢ilgin piyasadan
yararlanmak adina kendime de bor¢luydum. Cok para ka-
zanacagimdan emindim ve onlarin zaten geri almay1 um-
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madiklar1 bu paray1 birka¢ ay daha ge¢ vermemin bir za-
rar1 olmazdi. Ayrica borglarimi parga parga, farkli zaman-
larda 6demektense hepsini ayn1 anda ddemek istiyordum.
Bu yiizden piyasa uygun oldugu siirece, kaynaklarimin
elverdigi ol¢lide biiyiik ¢apta alip satmaya devam etim.

Borglarimi faiziyle 6ddemek istesem de zamaninda
borglarimi silen anlasmaya imza atan higbir alacaklim
bunu kabul etmedi. En son borcumu ise 800 dolar i¢in beni
perisan eden, hatta alim satim yapamayacak ruh haline bii-
riindiiren adama 6dedim. Ik énce diger borclarimi dde-
digim kulagina gitsin istiyordum. O yiizden onu bir siire
beklettim ve sonra parasini verdim. Ona, bir dahakine biri
ondan birkag yiiz dolar borg aldig1 zaman, daha anlayigh
davranmasi gerektigi mesajini vermek istedim.

Iste bu, benim borsaya geri donme hikayemdir.

Borglarimi kapadiktan sonra paramin biiytiik bir kis-
min faiziyle bana yillik diizenli gelir saglamas1 adina ban-
kaya yatirdim. Bir daha meteliksiz kalmamaya, sermayesiz
yasamamaya ve bu yiizden sikinti cekmemeye kararhy-
dim. Elbette evlendikten sonra da esim ve oglum igin de
ayr1 ayr1 hesaplar agarak onlar1 giivence altina aldim.

Bunun nedeni sadece borsanin bu paray1 elimden geri
alabilecegi korkusu degil bir insanin kolayca goziinii kirp-
madan elindeki avucundaki tiim paray1 harcayabilecegini
bilmemdi. Onlar adina hesap agarak esimi ve ¢ocugumu
kendimden koruyordum.

Tanidigim birkag kisi de ayn1 seyi yapti ama sonra-
dan paraya ihtiya¢ duyduklarinda eslerinden imza karsi-
l1g1 hesaplarindaki parayi istedi ve nihayetinde bu paray1
kaybetti. Ben de isi garantiye almak adina, esimin hesabin-
daki paraya istesek bile dokunamayacagimiz bir diizenle-
me yaptirdim. Oyle ki bu para ikimizden de, olur da bir
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glin borsaya yatirmak adina esimden para istersem esimin
bana dayanamayip paray1 verecegi ihtimalinden de korun-
mus bir sekilde, giivende duruyor. Artik bu paray: riske
etme sansim yok!
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15. BOLUM

Spekiilasyonun en biiyiik tehlikelerinden biri de bek-
lenmedik olaylarin basiniza gelmesidir. Ticari bir siiriin-
genden daha fazlas1 olmak istiyorsa en tedbirli adam bile
yeri geldiginde bazi riskleri goze almak zorundadir. Bir
insan evinden disari ¢iktiginda ya da bir tren yolu seyaha-
tine gtktiginda dahi bazi riskleri gdze almak zorundadr. Is
diinyasinin tehlikeleri de bu risklerden daha biiyiik degil-
dir. Kimsenin éngoremedigi bir gelismeden dolay1 zarar
ettigimde olay1 goziimde fazla biiylitmem, sadece kendimi
beklenmeyen bir firtinaya yakalanmis sayarim. Besikten
mezara zaten hayat1 kumar olarak goriiriim ve sihirli bir
gozliigiim olmadig: igcin beklenmedik olaylara katlanmak
zorunda oldugumu diistiniiriim. Ancak borsa hayatim sii-
resince akillica oynayip dogru kararlar almama ragmen
sportmence oynamayan bazi rakiplerimin adaletsizce dav-
ranmasl sonucunda zarar ettigim zamanlar da oldu.

Hizli diisiinen, ileriyi gorebilen bir is insan1 kendini
sahtekarlarin, korkaklarin ve kalabaliklarin kotiiliiklerin-
den koruyabilir. Ben simdiye kadar, bucket shoplarda ba-
sima gelen bir iki ufak mesele harici asla diipediiz dolan-
dirilmadim. Oralarda bile diiriistliik politikas1 yaygindi.
Esas paray1 diiriist¢e oynayanlar kazanir, sahtekarlikla bir
yere varilmaz. Siirekli dolandirilma endisesiyle goziimii
dort agmam gereken yerlerde oynarken huzursuz olurum,
boyle yerleri asla tercih etmem. Fakat dyle tickagitgilar var-
dir ki namuslu insanlar onlar karsisinda ¢ok giigsiiz kalir.
Adilce oynamak herkesin harci degildir. Size sirf anlagma-
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y1 bozmamak adina verdigim sozlerin kutsalligina olan
inancimdan dolay1 bizzat basimdan gegen bir siirii olay
anlatirdim ama vakit kaybindan bagka neye yarar?

Kurgu yazarlary, din adamlar1 ve kadinlar genelde
borsay1 bir savas alanina, Wall Street’in giinliik islerini ise
savas alaninda siiregelen bir savasa benzetirler. Bu benzet-
me oldukga carpic goriinse de aslinda tamamen yaniltict
bir benzetmedir. Ben borsadaki islerimi bir tiir catisma ve
miicadele olarak gormiiyorum. Ben insanlarla da spekiila-
tif gruplarla da savasmam. Sadece goriis ayriliklar1 yasa-
yabilirim, yani borsanin temel kosullarini onlardan farkl
degerlendirebilirim. Oyun yazarlarinin is savas:t olarak
adlandirdiklari sey, insanlar arasinda yasanan bir savastan
ziyade insanlarin ise bakis acilar1 arasindaki farkliliklar-
dan kaynaklanan ¢ekismelerdir. Ben ise sadece gerceklerin
pesinde kosarim ve eylemlerimi de o dogrultuda gercek-
lestiririm. Bu Berbard M. Baruchun verdigi, zenginligi ya-
kalamada basar1 regetesidir. Bazen gergekleri oldugu gibi
yeterince acik veya yeterince erken goremeyebilirim ya da
mantikli sekilde akil yiirtitemeyebilirim. Boyle zamanlar-
da da hep yanilip bedelini de para kaybederek 6derim.

Higbir akli basinda kimse, hatalarinin bedelini 6de-
meye karsi ¢itkmaz. Kimse hata yapmamay tercih edemez,
istisnasiz herkes bir sekilde hataya diiser. Ancak ben hakl
ciktigimda para kaybetmeme tahammiil edemem. Kastet-
tigim oyunun kurallarindaki ani degisikliklerden kaynak-
lanan zararlarim degil paray1r hesabimda gormeden onu
kardan saymamam gereken durumlar: hatirlatan belli bas-
I1 spekiilasyon tehlikeleri.

Avrupa’da biiyilik savas patlak verdikten sonra ham
madde piyasalarindaki fiyatlarda beklenen artiglar gercek-
lesmeye basladi. Bunu 6ngdrmek de en az savasin getire-
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cegi enflasyonu ongoérmek kadar kolaydi. Savas stirdiikge
elbette fiyatlardaki genel yiikselis de devam etti. Hatirlar-
saniz ben 1915’de borsaya geri donmekle mesguldiim. His-
se senetleri u¢gmustu ve bu durumdan faydalanmaliydim.
Benim i¢in en giivendigim, en kolay ve en hizli para kaza-
nabilecegim oyun, hisse senetleriyle oynayacagim oyundu
ve bildiginiz gibi sansim da yaver gitmisti.

Temmuz 1917'de artik tim bor¢larimdan kurtulmus
ve bir de iistiine iyi para kazanmis durumdaydim. Yani
hisse senetlerine oldugu kadar artik ham madde piyasasi-
na da el atabilirdim. Bunun igin yeterli param da, vaktim
de, istegim de vardi. Yillardir piyasalar tizerinde arastirma
yapmistim. Ham madde piyasalarindaki fiyat artisi, savag
oncesine gore %100-%400 arasindaydi. Tek istisna kahvey-
di. Tabii ki bunun bir sebebi vardi. Savasin patlak vermesi,
Avrupa pazarlarinin kapanmasina yol agmisti ve haliyle
iilkeye digsaridan gelen mallarin 6nii tikanmisti. Ameri-
ka’dan Avrupa’ya kahve ihracat1 gerceklesmeyince tilkede
¢ok miktarda kahve fazlalig1 olusmustu ve sonug olarak
fiyatlar diismiistii. Ben kahveyle ilgili spekiilatif olasilik-
lar1 degerlendirerek alim yapmay: diisiindiigiimde, fiyat:
savagtan Onceki fiyatindan bile diisiiktii. Bu anormalligin
nedeni agikti, Alman ve Avusturya denizaltilarinin aktif ve
etkili operasyonlari, ticari amaglarla kullanilabilen gemi
sayisinin korkung derecede azalmasina yol agmisti. Haliy-
le kahve ithalat: da azalmisti. Tiiketim miktari ise degismi-
yordu, dogal olarak tiim mallarda oldugu gibi kahvenin
fiyatinda da artis olacakt.

Durumun gelecegini ongdérmek igin Sherlock Holmes
olmaya gerek yoktu. Herkesin neden kahve almadigin
anlamiyordum. Ben kahve almaya karar verdigimde bunu
bir spekiilasyon olarak gormedim, daha ¢ok yatirim go-
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ziiyle baktim. Bu yatirimi nakit paraya ¢evirmek zaman
alabilirdi ama sonunda mutlaka kar ettirecek bir yatirimdh.
Bu da kahve yatirimini, bir kumarbazin degil de daha ¢ok
bir bankaciin yapacag: tiirden muhafazakar bir yatirim
haline getiriyordu.

Alim operasyonlarima 1917 yilinin kis aylarinda bas-
ladim. Cok miktarda kahve aldim. Bu arada piyasada pek
kipirdanma olmada. Eskisi gibiydi, umdugum gibi herhan-
gi bir yiikselis olmadi. Dokuz ay boyunca kahveyi Oylece
elimde beklettim. Kontratlarimin siiresi sona erdi ve ben
de tiim opsiyonlarimi sattim. Bu isten ¢ok biiyiik zarar et-
mistim ama yine de kahveyle ilgili goriislerimde hakl1 ol-
duguma emindim. Sadece zaman konusunda yanilmistim
ama diger tim ham madde fiyatlar1 gibi kahve fiyatinin
da mutlaka yiikselecegini biliyordum. O ytiizden elimdeki
kahveyi sattiktan hemen sonra tekrar alim yapmaya bas-
ladim. O dokuz ay boyunca dylece yerinde sayip bana hig
kar ettirmeyen kahveden, ii¢ kez alabildigim 6l¢iide alim
yaptim. Tabii ki alimlarim arasinda miimkiin oldugunca
uzun siire biraktim.

Sonunda ¢abalarimin karsiligini alma zamanim geldi.
Ugiincii almimdan sonra kahve fiyat: yiikselmeye bagladi.
Insanlar kahve piyasasinda yasanacak gelismelerin birden
farkina varmis goriiniiyordu. Anlasilan yatirrmim bana
glizel bir kar birakacakti.

Yaptigim kontratlarin saticilarinin cogu Alman isimle-
rine sahip ya da Almanya ile yakin iligkileri olan kisilerdi.
Kahveyi gizlice Brezilya’dan alip bu tiilkeye getiriyorlardi.
Fakat kahveyi getirecek gemi yoktu ve o an dyle bir pozis-
yonun igine diismiislerdi ki ellerinde yi1ginla kahve olma-
sma ragmen o kahveyi buraya ulagtiramiyorlardi. Liitfen
su da aklinizda olsun ki ben ilk 6nce kahve fiyati, daha
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savag Oncesi donemin altindayken sonradan yiikselise ge-
cecegi beklentisindeydim ve alim yapip fiyat hicbir sekilde
artmadig icin kahveyi yaklasik bir yila yakin elimde bek-
letmek zorunda kalip zarar etmistim. Yanilmanin cezasi
para kaybetmektir, tam tersi hakli ¢tkmanin 6diilii de para
kazanmaktir. Gergekten de hakliydim, biiyiik capta alim
yapmistim ve haliyle de ytiklii miktarda para kazanmay1
bekliyordum.

Az miktarda yiikselis bile benim igin tatmin edici kar
saglardi ¢linkii elimde birkag yiiz bin ¢uval kahve vardi.
Yaptigim alim satim operasyonlarimi rakamlarla ifade et-
mekten pek hoslanmam ¢iinkii bazen gergekten korkung
miktarlarda alim satim yaparim ve insanlar benim bunun-
la oviindiigimii diistinebilir. Aslina bakarsaniz genelde
imkanlarim dogrultusunda alim satim yaparim ve her za-
man kendime bir giivenlik pay1 birakirim. Bu kahve isinde
de yeterince temkinli davraniyordum. Bu kadar opsiyon
almamin nedeni ise kaybetmek icin gecerli bir sebebin ol-
madigini diistinmemdi. Kosullar benim lehimeydi. Bir yil
beklememin ve sonunda hakli ¢tkmamin karsiligini niha-
yet alacaktim. Artik karin ¢ok yakinimda oldugunu gorii-
yordum. Bunu gérmek igin ¢ok zeki olmaya gerek yoktu.
Sonugcta kor degildim.

Ancak bana dogru hizla ve emin adimlarla yaklasan
kar ne yazik ki bana ulasamadi! Hayir, kosullarda aniden
bir degisiklik olmadi, piyasa birden tersine de donmedi.
Ulkenin basina kahve de yagmamisti. O halde ne olmus-
tu? Kimsenin aklina gelmeyecek bir sey! O giine kadar
kimsenin yasamadig1, sonug olarak da tedbir almadig1 bir
sey. Her zaman aklimda bulunmas: gereken spekiilasyo-
nun tehlikeleri listesine bir madde daha eklemistim. Bana
kisa pozisyona girerek kahve satan adamlar, onlerindeki
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durumu, baslarina neler gelecegini biliyordu ve onlar1 bu
durumdan kurtaracak yeni bir yol arayisina girmislerdi.
Yardim i¢in Washington’a kosmuslar ve umduklar: yardimi
orada bulmusglardi.

Belki hatirlarsiniz, hiikimet ihtiya¢ duyulan mallar-
dan daha fazla kazang elde edilmesini 6nlemek amaciyla
gesitli planlar yapmisti. Bu planlarin ¢ogunun nasil isle-
digini bilirsiniz. Neyse, kisa pozisyona giren hayirsever
kahveciler, Savas Sanayileri Kurulunun Fiyat Belirleme
Komitesine bagvurarak Amerikalilarin kahvaltida en ¢ok
tiikettigi icecek olan kahveyi vatansever bir sekilde koru-
mak istediklerini sdylediler. Profesyonel spekiilatorlerden
biri olan Lawrence Livingston'un kahve piyasasini ele gegir-
digini ya da gegirmek tizere oldugunu iddia ettiler. Onun
spekiilatif planlarini bir sekilde bozamazlarsa savasin ge-
tirdigi kosullardan yararlanip milyonlarca Amerikalinin
glinliik tiikettigi kahveye ucuk fiyatlar 6demelerine sebep
olacakti. Gemi bulup da getiremedikleri kahveyi bana sa-
tan kahvecileri vatansever, beni de vicdansiz spekiilator si-
nifina soktular. S6zde kendilerini kahve kumarbazlar ola-
rak degil kahve ticareti yapan insanlar olarak gercek veya
olas1 kahve vurgunculugunun 6nlenmesi adina hiikiimete
yardimci olacaklarini bildirdiler.

Simdi bu tiir alttan alta is ¢eviren insanlardan korkuyo-
rum. Fiyat Belirleme Komitesinin vurgunculugu ve fahis fi-
yat1 engellemek icin elinden geleni yaptigina samimi olarak
inantyordum. Ancak ne yalan sdyleyeyim kahve piyasasinin
temel sorunlarmi 6yle detayl incelediklerini diisiinmiiyor-
dum. Ham kahve fiyat1 igin bir {ist limit ve ayn1 zamanda
var olan tiim kontratlarin kapatilmasi igin bir zaman smir1
belirlemislerdi. Bu karar elbette Kahve Borsasmnin kapanma-
sina yol a¢cmisti. Ben de o an tek yapabilecegim seyi yap-

244



Edwin Lefévre

tim, elimdeki tiim kontratlar1 sattim. Boylece kazanmamin
farz oldugunu diisiindiigiim o milyon dolarhik kar, bir anda
yok olup gitti. Ben de zaruri ihtiyag goziiyle bakilan mal-
lar tizerinden kar edilmesine herkes kadar karsiydim ama
Fiyat Belirleme Komitesinin kahve i¢in bu karar1 aldig1 za-
manlar, diger biitiin ham maddeler savas 6ncesi fiyatlarmin
%250-%400 tstii fiyatlara ulasmisti. Kahvenin fiyati savas-
tan birkac y1l 6nceki diizeyinde seyrediyordu. Kahveyi kim
elinde bulundursa bulundursun eninde sonunda fiyat her
tiirlii yiikselecekti. Nedeni de vicdansiz spekiilatorler degil
azalan ithalat ve stok olacakti. Buna yol agan ise diinyada-
ki gemilerin Alman denizaltilar1 tarafindan korkung sekilde
yok edilmesiydi. Komite frene basip kahve fiyatlarmin ytik-
selmeye baslamasina izin vermedi.

Politika ve uygunluk agisindan Kahve Borsasmin ka-
panmaya zorlanmasi tamamen bir hataydi. Komite kahve-
yi kendi haline biraksayd fiyat siiphesiz dnceden belirtti-
gim sebeplerden dolay1 yiikselecekti. Bunun da iddia edil-
digi gibi birilerinin kahve piyasasini ele gecirmesiyle ilgisi
yoktu. Bu piyasaya arzin artmasi igin fiyatin fahis derecede
degil az da olsa yiikselmesi yeterliydi. Bir yerlerden, Ber-
bard M. Baruch’un Savas Sanayileri Kurulu fiyatlar1 belir-
lerken tedarikin saglanmasi faktoriinii goz oniine aldigim
ve bu sebeple bazi mallara getirilen yiiksek limitle ilgili
sikayetlerin 0zlinde adil olmadigini soyledigini duymus-
tum. Kahve Borsasi daha sonradan yeniden acildiginda
kahvenin satis fiyat1 23 sentti. Amerikalilar isteseler de iste-
meseler de tedarik eksikliginden dolay1 bu fiyat1 6dediler.
Tedarik eksikliginin sebebi ise kisa pozisyona giren hayir-
sever kahve tacirlerinin onerisiyle belirlenen kahve fiyati-
nin ¢ok diisiik olmasiydi. Yiiksek navlun bedelini 6demek
ve ithalata devam etmek ¢ok zordu.
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Kahvenin her zaman ham madde piyasalarinin arasin-
da alim satim yapmaya en uygun {iriin oldugunu diisiin-
miisiimdiir. Kahve alim satim1 benim igin spekiilasyondan
ziyade daha ¢ok bir yatirim olmustur. Bir yildan uzun sii-
redir ugrastigim bu isin i¢cinde herhangi bir kumar oynan-
diysa bu Alman isimlerini kullanan ve atalar1 Alman olan
sozde vatansever kahve tacirleri tarafindan yapilmistir.
Brezilya'daki kahvelerini getirip New York’ta bana sattilar.
Fiyat Belirleme Komitesi de fiyat1 yilikselmeyen tek malin
fiyatini sabitledi. Toplumu vurgunculuktan korusalar da
kagmilmaz olarak ardindan gelen ytiksek fiyatlardan koru-
yamadilar. Sadece o da degil, ¢ig kahvenin kilogram fiyat1
9 sent civarinda kalsa bile kavrulmus kahve fiyati her seyle
birlikte yiikselmisti. Bu is sadece kahve kavurucularina ya-
ramistt. Cig kahvenin fiyati kilo bagina 2-3 sentlik artis gos-
terseydi bu bana birka¢ milyon dolar karla donerdi. Halk
icin de bu kadar pahaliya mal olmazdi.

Spekiilasyonda is isten gegctikten sonra hayiflanmanin
yarar1 yoktur. Bu sizi hicbir yere gotiirmez. Ancak bu isten
de kendi adima giizel dersler cikardim. Igine girdigim isler
arasinda en garanti gordiiklerimdendi. Yiikselis kaginil-
mazdi. Her sey mantigina gore ilerlediginde birkag¢ milyon
kazanmam isten bile degildi. Ama olmadi.

Iki baska olayda da borsa kurullarmin bir uyari yap-
madan alim satim kurallarinda degisiklige gitmelerinin
acisini ¢ektim. Ancak bu olaylarda pozisyonum teknik aci-
dan dogru olsa bile ticari agidan kahve isinde oldugu kadar
saglam degildi. Spekiilatif islemlerde hicbir seyden yiizde
yliz emin olamazsiniz. Size anlattigim bu tecriibe de benim
beklenmedik tehlikeler listemin bagkdsesine oturmustu.

Bu kahve olaymdan sonra diger ham madde piyasa-
larinda ve hisse senetlerinde girdigim kisa pozisyonlarda
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o kadar basarili oldum ki bu sefer de tiirlii dedikodularin
gazabina ugradim. Wall Street’teki profesyonel yatirimcilar
ve baz1 gazete yazarlar, fiyatlardaki kaginilmaz diistisler
i¢in beni suglayan bir tutum gelistirdiler. Baz1 zamanlar, is-
ter gercekten satis yapayim ister satmayayim, satislarimin
vatanseverce olmadigini 6ne siiren iddialar ortaya attilar.
Benim gergeklestirdigim islemlerin hacminin ve etkisinin
bu denli abartilmasimin sebebi, sanirim halkin her fiyat ha-
reketi i¢in gecerli bir neden bulma arayisiyda.

Binlerce kez soyledigim gibi hi¢bir manipiilasyon,
hisse senetlerinin degerini diisliremez ve onlar1 diisiik de-
gerde tutamaz. Bunda sira dis1 bir durum yoktur. Oturup
yarim dakika diisiinme zahmetine giren herkes ¢ok rahat
bir sekilde olanin sebebini anlayabilir. Varsayalim ki bir
borsaci, yaptig1 birtakim islemlerle hisse senedinin dege-
rini, gergek degerinin altina indirdi. Bu durumda kaginil-
maz olarak ne olur? Hisse almak isteyenler igin ¢ok giizel
bir firsat yaratir. Hissenin gercek degerini bilen insanlar,
o anki diisiik fiyat1 goriince kelepir mal alir gibi o hisse-
den satin alacaktir. Kimse alamiyorsa mutlaka o anki temel
kosullarin uygunsuzlugundan ve bu kosullarin borsada
yiikselisi desteklemediginin agik olmasindandir. Bu tiir fi-
yat1 bilerek gercek degerin altina ¢eken borsacilar hakkin-
da genelde iyi konusulmaz. Insanlar onlar1 haksiz, nere-
deyse suglu bulurlar. Bir hisse senedini, gercek degerinin
¢ok fazla altindan satmak oldukga tehlikeli bir istir. Fiyati
diisiik tutulan, yani adil olmayan sekilde kisa pozisyona
girilen hisselerin fiyat1 yiikselmiyorsa piyasada alicis1 yok
demektir. Alicis1 varsa fiyat yerinde saymaz. Ancak su da
bir gercek ki bu gibi borsacilarin gerceklestirdigi iddia edi-
len haksiz sekildeki fiyat diistiriilmesi olaylarinin %99u
da mesru yollarla gerceklestirilmistir. Profesyonel bir yati-
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rimc1 zaman zaman bu diististi hizlandirmis olsa da elinde
ne kadar ¢ok hisse bulunursa bulunsun bu diistisiin ana
sebebi sayilamaz.

Ani diistislerin veya belirli keskin kirilmalarin bazi
vurguncu spekiilatorlerin isi oldugu teorisi, kendi kendi-
ne diisiinme yetisinden aciz, baskalarinin soylediklerine
hemen inanan, korii koriine kumar oynar gibi borsada
oynayan spekiilatorlere gerekgce iiretmenin en kolay yolu-
dur. Talihsiz miisterilerin yasadiklar1 kayiplara bir acikla-
ma olarak brokerlerinden ve finansal dedikoduculardan
duydugu bu gerekge aslinda 6ziinde tehlikeli bir tiiyodur.
Tehlikeli tiiyolar ile olumlu tiiyolar arasindaki fark da
surada yatar: Borsanin diisiise gececegi, bu nedenle kisa
pozisyonda satig yapilmasi gerektigini tavsiye eden tiiyo
olumludur. Tehlikeli tiiyo ise aslinda kisa pozisyonda sa-
tis yapmaniz o an icin faydaniza olacakken sizi bir sekilde
yaniltici agiklamalarla yonlendirip sizi satis yapmaktan
vazgegiren tliyolardir. Bir hisse senedi ani sekilde bir ki-
rilma yasadiginda genel egilim o hisseyi satmak yoniinde
olur. Diistisiin kesinlikle gegerli bir nedeni olduguna ina-
nilir, bunun nedeni bilinmese bile o an i¢in hissenin elden
¢ikarilmasinin uygun oldugu diistiniiliir. Ancak bu diistis
tckagitct bir borsa spekiilatoriiniin isiyse o an hisse sat-
mak akillica olmaz. Ciinkii bu spekiilator o hisseyle isini
sonlandirdig: an, fiyat aniden tekrar yiikselecektir. Tehli-
keli tiiyolardan sakinmak gerekir!
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Tiiyolar! Insanlarin cilginca pesinde kostugu tiiyolar!
Sadece almak igin de degil ayn1 zamanda vermek igin de
can atilan tiiyolar. Ciinkii tiiyo almanin da, vermenin de
icinde aggozliiliik ve kibir duygular1 barinr. Aslinda ¢ok
zeki insanlarmn tiiyo pesinden kiliktan kiliga girdikleri-
ni izlemek de eglencelidir. Tiiyo verenin, tiiyonun dogru
olup olmadig1 konusunda endise etmesine bile gerek yok-
tur ¢linkii tityo almak isteyen, tiiyonun illa dogru ¢ikmasi-
n1 dert etmez, o sadece herhangi bir tiiyo pesindedir. Dog-
ru cikarsa elbette daha iyidir! Ama ¢ikmazsa da bir dahaki
sefere dogru c¢ikacagini diisiiniip yine tiiyo pesinde kos-
maya devam eder. Tabii ki bu arada genel olarak ortalama
komisyoncularla ¢alisan ortalama mdiisteri profilinden s6z
ediyorum. Bir de sadece 7/24 tiiyo isiyle ugrasan bir tiir
borsaci ya da manipiilatorler var. Onlar igin iyi bir tiiyo
akis1 bir gesit reklam gibidir, diinyanin en iyi tanitim ara-
adir. Tiiyo alanlar da, verenler de bir tiir aktarma gorevi
goriirler. Ondan ona aktarilan sonsuz bir zincirin halkasi
haline doniisiirler. Borsaci tiiyo uzmani, nefes alan higbir
insanin giizel sekilde oniine sunulmus bir tiiyoyu asla red-
dedemeyecegi inancindadir. Asil olarak tiiyolar: sanatsal
sekilde dagitma alaninda uzmanlagir.

Ben her giin tiirli tiirlii insandan gesitli tiiyolar alirim.
Size simdi Borneo Tin hakkinda bir hikdye anlatacagim.
Hisse senedinin ilk kez piyasaya ¢iktig1 zamani hatirlar
musiniz? Borsada patlamanin zirveye ulastig1 bir donemdi.
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Hisseyi kurucu grup ¢ok zeki bir bankacinin tavsiyesi tize-
rine bir aracilik yiiklenimi sendikasiyla hisseyi piyasaya
siirmek yerine dogrudan agik piyasaya siirmeye karar ver-
miglerdi. Aslinda bu yerinde bir karards, tek sorun havuzu
olusturan miisterilerin tecriibesizligiydi. Borsanin ¢ilgin
bir patlama yasadigi donemde nasil hareket edilecegini
bilmiyorlardi ve ayn1 zamanda yeterince liberal degillerdi.
Hissenin borsadaki fiyati {izerinde anlastilar ancak bu fiyat
Oyle bir fiyatt1 ki yatirimcilar ve borsanin spekiilatif oncii-
leri bu hisseyi alirken siipheye diismeden edemezlerdi.

Usulen hisseyi piyasaya siiren grup, hissenin ilk belir-
ledikleri fiyatina sadik kalmaliydilar ama Gylesi yiikselen
bir piyasada aggozliiliiklerinin kurbani oldular. Halk ye-
terince uygun gordiigi her tiiyoyu degerlendirip ¢ilginca
alim yapiyordu. Yatirim istenmiyordu. Genel talep kolay
para yoniindeydi. Herkes kumar oynar gibi borsadan kar
elde etme pesindeydi. Savas malzemeleri alimlar1 nedeniy-
le tilkeye altin yagiyordu. Duyduguma gore Borneo hisse-
lerini piyasaya siirmek icin plan yapan grup, ilk islem ger-
ceklesene kadar agilis fiyatini {i¢ kez artirmist.

Bu havuza katilmam igin bana da teklif sunmuslard:
ama ben distintince teklife sicak bakmamistim. Cinki
borsada yapilacak bir manevra varsa bunu tek basima yap-
mak isterim. Ben her zaman kendi bilgilerime gore hareket
eder, kendi metotlarimi takip ederim. Borneo Tin piyasaya
siiriildiigtinde onu piyasaya siiren havuzun kaynaklarin
ve neler planladiklarini bilerek ve ayn1 zamanda halkin bu
hisseye kars1 tutumlarini da hesaba katarak hemen ilk giin
ilk saatlerde 10.000 hisse aldim. Hissenin ilk piyasaya ¢ikis1
basarili olmustu. Hatta bir siire sonra hisseyi piyasaya sii-
ren grubun, hisseye olan talepten o kadar gozii korkmustu
ki bir anda bu kadar hisse satilmasinin bir hata oldugu-
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nu, sonucunda zarar edeceklerini diisiinmeye baslamislar-
d1. Benim 10.000 hisse aldigim1 gordiiklerinde fiyat: 20-30
puan yiikseltseler bile sahip olduklar:1 her hissenin muhte-
melen satilip yok olacagimi anlamislardi. Bununla birlik-
te benim 10.000 hisseden elde edecegim kazancin, onlarin
¢oktan kazanmay:r umdugu milyon dolarlarin biiyiik bir
kismin silip siipiirecegini diisiinmeye baglamiglardi. Bu
ylizden hisse degerini artik yiikseltmemeye karar verip
beni sarsmaya calismislardi. Ben ise sabirla beklemistim ve
sonunda pes edip beni de gozden ¢ikararak borsanin diger
miisterilerini ellerinde tutmak ve daha fazla hisse kaybet-
memek i¢in fiyat: yiikseltmislerdi.

Diger hisse fiyatlarinin ¢ilginca yiikseldigini goriince
kendi hisselerinden de milyon degil milyar dolarlar ka-
zanacaklarin1 ummuslardi. Borneo Tin'in degeri 120'ye ¢1-
kinca ben elimdeki tiim hisseleri satmistim. Bu hamlem,
yiikselisi bir tik sarsmist1 ve havuzu yonetenler tekrar fi-
yat1 yiikseltmislerdi. Bir sonraki genel yiikseliste, hisse i¢in
yeniden aktif bir pazar olusturmay: denemislerdi ancak
anlasilan fiyat fazla pahali gelmisti. En sonunda hisse fi-
yatin1 150'ye kadar ¢ikarmislardi ama borsadaki patlama
o dénem sona erince fiyat: asag1 cekmek durumunda kal-
mislardi. Hitap ettikleri miisteri kitlesi ise fiyat diisiis tep-
kisi verdiginde almay1 seven, sz gelimi fiyat 150'den 130’a
diistiigiinde hisseye ucuz, 120’ye diistiigiinde ise hisseye
kelepir goziiyle bakan insanlardi. Ayni zamanda bu tiiyo,
gecici piyasa olusturabilen borsa islemcilerine ve sonra da
komisyoncu firmalara iletilmisti. Havuzu olusturanlar bii-
yik kiiclik akla gelebilecek her tiir yonteme bagvurmustu
ancak ise yaramamuisti. Sorun ise sisirilmis hisse senetleri-
nin artik talep gormemesiydi. Acemi miisteriler baska kan-
calara takilmisti. Borneo grubu ya bunu gérmiiyordu ya da
gormek istemiyordu.
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Ben de o ara esimle birlikte Palm Beach’teydim. Bir giin
Gridley’s’te biraz para kazandim ve eve gidince bu paranin
500 dolarin1 Bayan Livingston’a verdim. Tesadiife bakin ki
esim ayni gece bir aksam yemeginde Borneo Tin sirketinin
genel miidiirii Bay Wisenstein'la tamigsmisti. Bu kisi ayrica
Borneo havuzunun da yOneticisiydi. Bay Wisenstein bir stire
sonra kasitli olarak manevra yapip karimin yanina otur-
mustu ki esimle ben bunu kasitl yaptigin1 sonradan anla-
mistik.

Bu kisi esime 0Ozellikle iyi davraniyor ve onu nese-
lendirmek igin ¢aba sarf ediyormus. Sonunda da ona ¢ok
gizli bir sekilde fisildayarak “Bayan Livingston, simdi daha
once hi¢ yapmadigim bir sey yapacagim. Bunu yapmak-
tan biiyiik bir memnuniyet duyuyorum ¢iinkii ancak sizin
gibi biri bu degerli bilginin kiymetini bilir,” demis. Sonra
duraksayip endiseyle esime bakmis, esimin zeki ve aym
zamanda sir saklayan biri oldugundan emin olmak ister
gibiymis. Adamin yiiziinden her sey gayet acik okunuyor-
mus ama esim sadece “Evet,” demis.

“Dinleyin Bayan Livingston. Sizinle ve eginizle tanisti-
gimiza o kadar memnunum ki bu memnuniyetimi bir se-
kilde size kanitlamak istiyorum. Ciinkii gelecekte de sizin-
le iletisimi kesmek istemiyorum. Hatirlatmama hig¢ gerek
yok biliyorum ama birazdan size sdyleyeceklerimin ¢ok
gizli oldugunu sanirim anlamigsinizdir!” Sonra da ¢ok ki-
sik sesle “Eger Borneo Tin hissesi satin alirsaniz ¢ok biiytik
kar edersiniz,” demis.

“QOyle mi dersiniz?” diye sormus esim.

“Otelden ayrilmadan hemen 6nce, halkin en azindan
birkag giin haberdar olamayacag bir telgraf aldim. Ben de
size tavsiye ettigim gibi toplayabildigim kadar hisse senedi
toplayacagim. Yarin acilista benimle birlikte alim yaparsa-
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niz ikimiz de ayni zamanda ve aymn fiyattan alim yapmis
oluruz. Borneo Tin’in ylikseleceginden adim kadar eminim
ve bunu sadece size sdyledim. Gergekten de bir tek size!”

Esim adama tesekkiir etmis ve kendisinin bu tiir spe-
kiilasyon islerinden fazla anlamadigini soylemis. Wisenste-
in da ona soylediginden daha fazla bir sey bilmesine gerek
olmadigina dair giivence vermis. Soylediklerinin dogru
anlagilip anlagilmadigindan emin olmak icin de tavsiyesini
tekrar bir kez daha yinelemis. “Tek yapmaniz gereken, di-
lediginiz kadar Borneo Tin satin almak. Size s0z veriyorum,
pisman olmayacaksiniz, bir tek sent bile kaybetmeyeceksi-
niz. Bakin, daha 6nce ne kadin ne erkek kimseye herhangi
bir sey satin almasi igin tavsiyede bulundum. Ancak su an
hissenin 200 smirina gelmeden yiikselisine ara vermeye-
cegine o kadar eminim ki sizin de bu bilgiden faydalanip
para kazanmanizi canigoniilden isterim. Sonugta biitiin
hisseleri tek bagima satin alamam ve benden bagkalar1 da
bu yiikselisten kar edecekse yabancinin etmesindense sizin
kar etmenizi isterim. Size bunlar1 kimseye soylemeyecegi-
nize tiim ictenligimle inanarak anlattim. Liitfen soziime
glivenin Bayan Livingston ve vakit kaybetmeden Borneo Tin
hissesi satin alin!”

Soylediklerinde o kadar samimi goriintiyormus ki esi-
mi etkilemeyi basarmis. Oyle ki esim o giin ona verdigim
cebindeki 500 dolar1 bile bu ise yatirmay1 diisiinmiis. Zaten
bu para da benim dyle sansina havadan kazandigim ve ona
verdigim ekstra bir para oldugu igin sans1 yaver gitmeyip
kaybetse bile tizlilmeyecegi bir paraydi. Ancak Wisenstein
esime mutlaka kar edecegini soylemis. O da inaninca san-
sin1 denemeye, kendi kendine borsadan para kazanip bana
da stirpriz olsun diye sonra sdylemeye karar vermis.

Her neyse, esim ertesi sabah borsa agilmadan Har-
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ding’in ofisine giderek miidiire sunlar1 sdylemis. “Bay Ha-
ley, ben biraz hisse senedi satin almak istiyorum ama kendi
hesabima yansimasimn. Ciinkii ben kar edene kadar esimin
haberi olsun istemiyorum. Bunu benim igin yapabilir mi-
siniz?”

Haley de “Elbette Bayan Livingston, sizin igin 6zel bir
hesap agabiliriz. Hangi hisse senedinden ve ne kadar al-
mak istiyorsunuz?” diye sormus.

Esim, Haley’e 500 dolarin1 uzatarak “Dinleyin liitfen,
bu paradan fazlasini kaybedemem. Size bor¢lanmak iste-
miyorum ve unutmayin, kocamin bu durumdan haberi
yok ve ben ona sdyleyene kadar da siz bir sey soylemeyin.
Simdi bana borsa agilir agilmaz bu parayla alabildiginiz
kadar Borneo Tin hissesi satin alabilir misiniz?” demis.

Haley esimin uzattig1 paray: alip bu islem hakkinda
bana en ufak bir sey sdylemeyecegine dair s6z vermis ve
500 dolarla esim adina sanirim 108’den 100 hisse Borneo Tin
satin almis.

O giin de hisse oldukca aktifti ve kapanis1 {i¢ puan
ylikselisle yapmisti. Bu yiikselis, esimi dylesine mutlu et-
mis ki ne yaptigini bana sdylememek icin kendini zor tut-
mus.

Ben ise o zamanlar aksine borsanin saglam bir diisiis
yasayacagini diisiiniiyordum. Normalde durgun giden
Borneo Tin"in beklenmedik kipirdanmasi ise dikkatimi gek-
misti. O an higbir hisse senedinin, hele boylesi bir hisse
senedinin yiikselmesi i¢in dogru zaman olmadigina ina-
niyordum. O giin satis operasyonlarima baslamaya karar
vermistim ve ise de 10.000 hisse Borneo Tin satarak basla-
dim. Satmasaydim hisse fiyat1 sanirim 5-6 puan degerinde
artmaya devam ederdi.

Hemen ertesi giin, borsa acilinca ve borsa kapanisin-
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dan 6nce 2.000’er hisse daha sattim ve hisse fiyat1 102'ye
kadar diistii.

Harding Brothers'm Palm Beach subesinin miidiirt Ha-
ley de esimin islem yaptig ticlincii giiniinde onu bekliyor-
mus. Esim genelde sabah 11 civar1 islerimin nasil gittigini,
neler yaptigimi gormek icin soyle bir ugrardi.

Esim ofise gelince Haley onu bir kenara cekerek “Ba-
yan Livingston, o 100 Borneo Tin hissenizi kaybetmek iste-
miyorsaniz biraz daha marj saglamaniz gerekiyor,” demis.

Esim de ona, “Ama benim bagka param yok ki,” diye
cevap vermis.

“Hisseyi sizin normal hesabiniza transfer edebilirim,”
demis.

“Hayar,” diye itiraz etmis esim, “Eger Oyle yaparsaniz
kocam 6grenir.”

Haley “Ancak hisse simdiden zarar ediyor,” diye soze
baslamisken esim, “Ben size ac¢ik acik o 500 dolardan faz-
lasin1 kaybetmek istemedigimi sdylemistim. Aslinda o 500
dolar1 da kaybetmek istemiyordum ya,” demis.

“Anliyorum Bayan Livingston, ancak size danismadan
zararina satis yapmak istemedim ve simdi bana o hisseleri
elinizde tutmak istemediginizi, daha fazla marj saglaya-
mayacaginizi soylerseniz hisseleri satacagim.”

“Ama ilk aldigim giin ne giizel kar saglamist;,” demis
esim. “Kisa stire iginde bu kadar hizli diisiis beklemiyor-
dum. Ya siz?”

“Hayir,” diye cevap vermis Haley de, “Ben de beklemi-
yordum.” Sonugta bir broker olarak Haley’'in de diplomatik
davranmasi gerekirdi.

“Sizce neden boyle bir diisiis yasand1 Bay Haley?”

Haley benim yiiziimden oldugunu gayet iyi biliyordu
ancak gizlilik ilkesi sebebiyle benim islemlerimi esime agik
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edemezdi. Bu yiizden sadece, “Bu hisse hakkinda herhan-
gi 6zel bir sey bilmiyorum. Iste yine diisiiyor! Gittikce de-
ger kaybediyor!” diyerek fiyat tahtasini isaret etmis.

Esim hizla diisen hisse senedi fiyatina soyle bir goz
gezdirdikten sonra aglamakl bir ses tonuyla “Ah, olamaz
Bay Haley! O 500 dolarimi kaybetmek istemiyorum! Ne ya-
pabilirim?” diye sormus.

“Inanim bilmiyorum Bayan Livingston. Ancak yeriniz-
de olsam 6nce Bay Livingston’a danigirdim.”

“Hayir, yapamam! O benim kendi basima bu islere
girmemi istemez. Bana Oyle sOylemisti. Ondan istesem
benim adima alim satim yapabilir, ancak onun haberi ol-
madan daha 6nce hig alip satmadim. Simdi ona sdylemeye
cesaret edemiyorum.”

“Merak etmeyin,” demis Haley sakin ve teselli edici bir
sekilde. “O miikemmel bir borsacidir ve bu gibi durumlar-
da ne yapilmas: gerektigini ¢ok iyi bilir.” Esimin kafasin
siddetle salladigin1 goriince Haley seytanice, “Aksi halde
Borneo’larinizi elinizde tutmaniz igin 1.000 ya da 2.000 do-
larmizi gézden ¢ikarmaniz gerekecek,” diye eklemis.

Bu alternatifi diisiintince esim hemen kararini vermis.
Ofiste bir siire takilip beklemis ancak borsanin giderek
daha fazla zayifladigini goriince yanima gelip benimle ko-
nusmak istedigini soyledi. Ben o sirada oturmus, fiyatlari
izliyordum. Sonra beraber miidiiriin 6zel ofisine gittik ve
tiim hikayeyi bastan sona anlatti. Ben de ona, “Ah benim
saf karim, bu tiir iglere bir daha bulasma,” dedim.

O dabana artik bulagsmayacagina dair s6z verdi ve ona
kaybettigi 500 dolarin: geri verdikten sonra mutlu bir sekil-
de yanimdan ayrildi. Hissenin degeri 100’e diismiistii.

Neler oldugunu ¢ozmiistiim. Wisenstein cin gibi bir in-
sandi. Hedefi, esime soyledigi seyi aslinda bana ulastirmak
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ve Borneo hissesine ilgimi ¢ekmekti. Sonugcta belli bir hisse-
de yasanan canlanmalarin her zaman beni etkiledigini ve
genelde biiyiik capli islemler yaptigimi biliyordu. Herhal-
de bu hisseden de en az 10.000 ya da 20.000 hisse almam
bekliyordu.

Bu tiiyo verme yontemi benim simdiye kadar duy-
dugum en zekice ve en planlanmis yontemdi. Ancak ige
yaramamigti. Oncelikle esimin fazladan, rahatca harcaya-
bilecegi 500 dolar1 vard: ve riske atilmak i¢in her zaman-
kinden daha fazla hevesliydi. Kendi basina para kazanmak
istemisti ve kadinlik i¢giidiisiiyle Wisenstein’in teklifine ca-
zip bakmisti. Benim tecriibesi olmadan gozii kapal1 spe-
kiilasyona girenler hakkinda ne diisiindiigtimii de bildigi
icin olay1 bana da anlatamamuisti. Tabii ki Wisenstein esimin
nasil davranacagini, psikolojisini tahmin edememisti.

Aslinda Wisenstein benim ne tiir bir borsact oldugum
konusunda da yanilmigti. Ben hi¢bir zaman tiiyolara gore
hareket etmem. Ustelik o ara borsanin genelinde diistis
yasanacagl beklentisindeydim. Beni Borneo hissesi satin
almaya tesvik etmesi igin etkili olacaginm diistindiigii tak-
tikler -hissenin aktiflesip aniden 3 puan yiikselmesi- ise
yaramamis, aksine baslangig olarak Bornea satisinda karar
kilmama neden olmustu.

Esim Bayan Livingston’un anlattiklarini duyduktan
sonra Borneo hissesini satmak i¢in her zamankinden daha
fazla hevesliydim. Her sabah borsa agilisinda ve her aksam
kapanigindan hemen 6nce diizenli olarak Borneo sattim, ta
ki kisa pozisyonlarima elle tutulur bir karla kapatma sansi-
n1 bulana kadar.

Tiiyolara gore alim satim yapmak bana her zaman ap-
talligin zirvesi gibi gelmistir. Sanirim bu benim ruhumda
yok. Bazi zamanlar tiiyo avcilarini ayyaslara benzetirim:
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Ickinin cazibesine dayanamay1p ickiyi mutlu olmalari igin
vazgegcilmez olarak gorenlere. Kulaklarini agip tiiyo alma-
lar1 bir hayli kolaydir. Birilerinin onlara mutlu olmalar1
icin ne yapmalar1 gerektigini sdylemesi kolaylarina gelir,
ancak bu sekilde kalplerinin asil arzularimi tatmin ede-
mezler. Onlarinki aggozliiliik ve hirstan degil de diisiinme
tembelliginden ileri gelen umut sevdasidir.

Bu miizmin tiiyo avcilar: sadece halkin icinden gel-
mez. New York Menkul Kiymetler Borsasindaki profesyo-
nel borsacilarin arasinda da vardir. Onlarin goziinde ne
kadar kotii oldugumun da farkindayim g¢iinkii ben higbir
zaman kimseye tiiyo vermem. Tiiyo pesinde kosan siradan
birine gidip “Elindeki 5.000 celik hissesini hemen sat,” de-
sem aninda satar. Ancak borsada neden genel bir diisiis
bekledigimi detaylariyla ona ayrintili sekilde anlatsam bir
siire sonra dinlemekten sikilir. Bir an 6nce sadede gelme-
mi, Wall Street’te olup da arkadaslarmin cebine milyonlar
doldurmaya goniillii hayirsever borsacilar gibi ona dogru-
dan ve Ozel bir tiiyo vermemi, genel kosullar hakkindaki
goriislerimi anlatarak degerli vaktini bosa harcamami soy-
leyip bana kizar.

Tiim insanlarin i¢cinde besledigi mucizelere olan inang,
umuda kars1 olan asir1 diigkiinliigiin sonucudur. Periyodik
olarak kendilerini bir umudun pesinde siiriikleyen insan-
lar vardir ve hepimiz biliriz ki bunlar, bu umut sarhoslar1
oziinde iyimserlerin diger adidir. Tiiyo avcilarinin hepsi
bu tiir insanlardir.

Benim New York Menkul Krymetler Borsasinda broker-
lik yapan bir tanidigim var. Bu kisi beni, hi¢bir zaman tiiyo
vermedigim ve arkadaglarimi diisiinmedigim gerekgesiyle
bencil ve soguk biri olarak goriir. Neyse, birkag y1l 6nce bir
glin bir gazeteciyle sohbet ederken gazeteci buna saglam
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bir kaynaktan G. O. H. hissesinin yiikselecegi bilgisini al-
digin1 sOylemis. Broker tanidigim da gidip 1.000 G. O. H.
satin almis. Ancak hisse ¢ok kisa siire iginde hizla deger
kaybetmis ve tanidigim zararmi 3.500 dolarla zor kapata-
bilmis. Bir iki giin sonra tekrar o gazeteciyle karsilasmus,
verdigi tiiyo i¢in ona ¢ok kizginmus.

Arkadasim, “Tiiyonla beni resmen mahvettin,” diye-
rek gazeteciye sikayetini dile getirmis.

“Hangi tiiyo?” diye sormus gazeteci, olay1 hatirlama-
yarak.

“Hani su G. O. H. hisseleri hakkinda saglam bir kay-
naktan duydugun tiiyo.”

“Evet Oyleydi. Finans komitesinin {iyelerinden olan
bir firma miidiirii sOylemisti bana da.”

“Hangisiymis 0?” diye sormus bizim broker kindarca.

“Dogrusunu istersen,” demis gazeteci. “Bu kisi senin
kaymbaban Bay Westlake'di.”

“Tanr1 agkia! Onun oldugunu neden bana basta soy-
lemedin!” diye bagirmis broker arkadasim. “Bana ne kada-
ra mal oldu biliyor musun? Tam 3.500 dolara!” Arkadasim
aileden gelen tiiyolara inanmazdi. Onun icin tiiyonun kay-
nag1 ne kadar uzaksa tiiyo o kadar giivenilirdi.

Yasli Westlake zengin, basarili bir banker ve hisse 6ncti-
siiydii. Anlatilanlara gore bir giin yolda giderken John W.
Gates’e rastlamist1. Gates de konusurlarken arada, o ara ku-
lagina giizel bir tiiyo gelip gelmedigini sormustu. Westlake
de homurdanarak “Eger tiiyoyu gercekten kullanacaksan
sOyleyeyim yoksa nefesimi bosuna tiiketemem,” demisti.

“Elbette kullanacagim,” diyerek neseyle s6z vermisti
Gates de.

“O halde Reading sat! Kesinlikle 25 ya da daha fazla
puan deger kaybedecek. Ama en az 25 garanti,” diye heye-
canla tiiyoyu vermisti Westlake.
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Milyon dolarlik Gates, “Size ¢ok minnettarim,” diye-
rek samimi bir sekilde Westlake’in elini siktiktan sonra dog-
ruca brokerinin ofisine gitmisti.

Westlake, Reading hisselerinde uzmanlasmisti. Sirket
hakkinda her tiirlii detay1 biliyor, iceriden bilgi alanlarla
yakin oldugu igin hisse hakkinda da ¢ok sey duyuyordu
ve bu durumdan herkesin de haberi vardi. Simdi de bati-
nin en hizli borsacisina, hisseden kisa pozisyona girmesini
tavsiye ediyordu.

Reading yiikselmesine ara vermeden devam ediyordu.
Birkag hafta iginde fiyat neredeyse 100 puan artmist1. Giin-
lerden bir giin yine Westlake, Wall Street’te John W. Gates’le
kargilasmis ama gormemis gibi yapip yiiriimeye devam
etmisti. John W. Gates tamamen giiler yiizlii bir sekilde
onu arkasindan kosarak yakalamis ve elini uzatmisti. Yash
Westlake ise sasirarak onun ellerini sikmistr.

“Bana verdiginiz Reading tiiyosu icin size ok tesekkiir
ederim,” demisti Gates.

Westlake ise kaslarini ¢atarak “Ben sana herhangi bir
tiiyo vermedim,” demisti.

“Elbette verdiniz. Hem de ¢ok saglam bir tiiyo verdi-
niz. Oyle ki bu tiiyo sayesinde tam 60.000 dolar kazandim.”

“60.000 dolar m1?”

“Evet! Hatirlamiyor musunuz? Bana Reading satma-
mi1 sOylemistiniz, ben de bu yiizden alim yaptim. Ben hep
bana 6nerdiginiz seylerin tersini yaparak kar etmisimdir.
Simdi de dyle oldu Bay Westlake,” demisti Gates durumun-
dan hognut bir sekilde. “Hem de hep!”

Yash Westlake bizim batili borsaciya sdyle bir bakip
hayranlikla “Gates, sendeki zeka bende olsaydi ne paralar
kazanirdim ama!” demisti.

Baska bir giin W. A. Rogers’le tamigsmistim, kendisi
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unli bir karikatiiristti. Brokerler onun Wall Street ¢izim-
lerine hayran olurdu. Yillardir her giin New York Herald
gazetesinde ¢ikan karikatiirleri binlerce insanin ilgi odag:
haline gelmisti. Neyse, Rogers bana bir hikaye anlatmist.
Bu olay biz Ispanya’yla savasa girmeden ¢ok kisa bir siire
once meydana gelmis. Bir giin, geceyi bir broker arkada-
sinin evinde gegirmis. Ayrilirken de askilikta duran, ken-
disinin sapkasina birebir benzeyen bir sapkay1 kendisinin
zannedip basina takmis ve evden ¢ikmis.

O zamanlar Wall Street'in tek sohbet konusu Ispanya
ile girecekleri savasin gegeklesip gerceklesmeyecegiymis.
Savas gergeklesirse borsanin diisiise gececegi, esas nedeni-
nin de kendi satiglarimiz degil menkul kiymetlerimizi biz-
den satin alan Avrupalilarin baskisi olacag: 6ne siiriiliiyor-
mus. Savas ¢itkmaz da barig stirdiirtiliirse hisse aliminin en
mantiklis1 oldugunu diistintiyorlarmis ¢iinkii o an zaten
gazetelerin sansasyonel savas yaygaralar yiiziinden hisse
degerleri oldukga diisiikmiis. Bay Rogers hikayenin deva-
mini1 sOyle getirdi. “Bir gece dncesi evinde oldugum broker
arkadasim, ertesi giin borsa salonunda durmus, endiseyle
fiyatlarin ne yonde ilerleyecegine ve hangi hamleyi yap-
masi gerektigine dair kafa yoruyormus. Artilar1 ve eksileri
kafasinda tartmaya calistyormus ancak nelerin sdylenti,
nelerin gercek oldugunu birbirinden ayirt edebilmesi im-
kansizmis. Sonugta onu dogru yonlendirebilecek giivenilir
bir kaynak yokmus. Bir an savasin gerceklesmeyecegine
kanaat getirirken diger bir an gerceklesmeyeceginde karar
kiliyormus. Oyle ki diistinmekten bas1 ates gibi yanmaya
baslamis ve sapkasini ¢ikarip alnindaki terleri silmis. Alim
mi yoksa satim mu yapmasi gerektigini bir tiirlii bilemiyor-
mus.

Birden sapkanin iginde altin harflerle islenmis, is-
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mimin bas harflerinden olusan “WAR” yazis1 dikkatini
¢ekmis. O an bunun Tanri’dan gelen bir isaret olduguna
inanip ytiklii miktarda hisse satmis. O sirada savasin gik-
t181 haberi resmi olarak ilan edilmis. Arkadasim da hemen
aciklarini kapatip inanilmaz bir kar elde etmis. O sapkay1
da bir daha ondan alamadim!”

Ancak bu tiir hikayelerin arasinda benim favorim New
York Menkul Kiymetler Borsasinin en popiiler {iyelerinden
biri olan J. T. Hood hakkindaki hikayedir. Bir giin, bir bagka
borsaci Bert Walker, ona, kendisinin Atlantic & Southern’in
miidiiriine bir iyiligi sonucu karsilik olarak miidiirden al-
dig: bir tiiyoyu soylemis. Miidiir ona alabildigi ol¢iide A.
& S. hisse almasini tavsiye etmis. Sirket yoneticileri hisse
fiyatin1 yakinda en az 25 puan artiracak bir hamle yapacak-
mis. Hepsinin bu iginde olmamasina ragmen ¢ogu kendile-
rinden istenilen sekilde oy kullanacaklarmas.

Bert Walker kar pay1 oranmin artirilacagi sonucuna
varmis. Bunu da arkadasi Hood'a iletmis ve ikisi de 2.000’er
A. & S. hissesi almis. O zamanlar hissenin degeri oldukga
diisiikmiis ancak Hood bunun, Bert'in en yakin arkadaslari-
nin da igerisinde bulundugu bir i¢ grubun hisse birikimini
kolaylastirmak adina 6zellikle amaglandigimi diisiiniiyor-
mus.

Ertesi persembe borsa kapanisindan sonra Atlantic &
Southern’in yoneticileri bir araya gelmis ve kar pay1 oranin
belirlemis. Cuma sabahi, borsanin agilisinin ilk altt dakika-
sinda hisse tam 6 puan diismiis.

Bert Walker haliyle ¢ok sinirlenmis. Kendisine sozde
minnettarlik duyup tiiyo veren miidiirii arayarak durumu
anlatmis. Miidiir de gergekten ¢ok tiziildiigiinii, kendisine
kars1 ¢cok mahcup duruma diistiigiinii séylemis. Ona za-
maninda bu tiiyoyu verdigini unuttugunu ve bu yiizden
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de yonetim kurulunda gidilen karar degisikligini kendisi-
ne bildirmenin aklindan ¢iktigin1 anlatmis. Miidiir kendini
Oyle kotii hissetmis ki vicdan azabini dindirmek igin Bert'e
baska bir tiiyo vermeyi teklif etmis. Kendisinin disindaki
bazi meslektaslarinin ucuza hisse almak i¢in ondan haber-
siz isler ¢evirdigini, kendisi bunu bilse bile oylarini kaybet-
mek istemedigi icin gormezden geldigini sdylemis. Ancak
simdi alabildikleri 6l¢iide hisse alip tiim kapasitelerini dol-
durduklar: i¢in hisse degeri ister istemez yiikselecekmis.
Suan A. & S. almanin tam sirasiymais.

Bunun tizerine Bert hem onu affetmis hem de bu {ist
diizey finans¢inin elini sikarak ona minnettarligini belirt-
mis. Dogal olarak hemen bu miijdeyi vermek icin arkadagi
ve kurbani Hood'un yanina kogsmus. Birlikte inanilmaz bir
kazang elde edeceklermis. Onceden hisse fiyatinin yiiksele-
cegini umarak aldiklar hisselerin fiyat1 simdi tam 15 puan
daha diisiikmiis. Yani bu hisselere cok daha fazlasmi ekleye-
bilirlermis, onlar da gidip birlikte 5.000 hisse daha almiglar.

Hisseleri alir almaz sanki baslangi¢ butonuna basmis-
lar gibi hisselerin fiyat: diismeye baslamis. Belli ki igerideki
yonetici grubu o arada hisse satiyormus. Iki kafadar ¢ok
fena tongaya diistiiklerini anlayinca ellerindeki 5.000 his-
seyi aninda satmis. Hepsini sattiktan sonra Bert Walker ona
“Eger o lanet olas1 herif bir giin 6nce Florida'ya gitmeseydi
ben ona yapacagimi bilirdim de! Ama simdi sen benimle
gel,” demis.

“Nereye?” diye sormus Hood.

“Telgraf ofisine. O sefil herife dyle bir telgraf gonder-
mek istiyorum ki hayat1 boyunca unutamasm. Hadi gel.”

Boylece beraber telgraf ofisine gitmisler. Bert, 5.000
hisse alimindan dolay: ettikleri zarardan ve ne kadar gii¢
duruma diistiiklerinden bahseden ve ona hakaret dolu
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sOzler igeren telgrafini yazmay: bitirdikten sonra Hood’a
okumus ve “Bu telgraf ona hakkinda neler diistindiigiimii
tam olarak anlatir,” demis.

Tam telgrafi gondermesi icin gorevliye uzatacakken
Hood “Bekle biraz Bert!” demis.

“Ne oldu?”

“Yerinde olsaydim o telgrafi gondermezdim,” diye
ciddiyetle tavsiye etmis Hood.

“Nedenmis?” diye terslemis Bert de.

“Bu, onu deliye dondiirecek.”

“Iyi ya bizim istedigimiz de bu degil mi?” demis Bert,
saskinlikla Hood’a bakarak.

Ancak Hood kafasini sallayarak onaylamayan bir sekil-
de “Eger bu telgrafi simdi gonderirsen bir daha asla ondan
tiiyo alamay1z!” demis.

Bunu soyleyen profesyonel bir borsaci. Tiiyo pesinde
kosan gaylak borsacilar1 hayal edebiliyor musunuz? Insan-
larin bu kadar tiiyo meraklis1 olmalarimin sebebi zekalari-
nin kit olmasindan dolay1 degil bir umut pesinde siiriik-
lenmeyi sevmelerindendir. Eski borsacilardan Baron Rot-
hschild'in borsacilar igin bir zenginlik tarifi varmus. Biri bir
gilin ona borsadan para kazanmanin zor olup olmadigin
sorunca o da aksine ¢ok kolay oldugunu soylemis.

“Siz ¢ok zengin oldugunuz igin size dyle geliyor,” diye
kars1 ¢ikmis soruyu soran.

“Hay1r, ondan degil. Ben isin sirrin1 ¢6zdiim, kolay bir
yolu var ve bu yolla para kazanmak hig de zor degil. Ister-
sen bu sirr1 seninle de paylasayim. Iste sirrim: Ben higbir
zaman fiyat en dipteyken alim yapmam ve her zaman gok
kisa zamanda satisa gegerim.”

Borsada yatirnmcilarin farkl farkl tiirleri vardir. Cogu
her tiirlii matematiksel veri ve kazang istatistiklerini analiz

264



Edwin Lefévre

edip bunlar1 birer gerceklik olarak ele alir. Genelde insan
faktorii en aza indirgenir. Cok az insan tek bagina hareket
etmeyi sever.

Benim tanidigim en bilge yatirnmcilardan biri ise Hol-
landali, borsaya Pennsylvania’da baslayip basarismi Wall
Street'te devam ettiren, biiyiik finans¢1 Russell Sage’in izin-
den giden biriydi. Yorulmak nedir bilmeyen biiyiik bir
aragtirmactydi. Kendi kendine soru sorar ve her seyi kendi
goziiyle gormek isterdi. Bagkalarinin bakis agisina ihtiyag
duymazda.

Yillar 6nce elinde az miktarda Atchinson hissesi vardi.
Neyse, bu ara sirket ve yonetimiyle ilgili kulagina bazi rahat-
s1z edici sdylentiler gelmeye baglamusti. Insanlarin gdziinde
olaganiistii basarili olarak goriilen sirketin baskan: Bay Re-
inhart'n aslinda hig¢ de 6yle olmadigini, sirketi resmen ugu-
ruma siiriikleyen vurdumduymaz ve miisrif biri oldugunu
duymustu. Kagmilmaz olan hesap giinii yaklastyordu.

Bu, Pennsylvania’inin tam da ihtiyaci olan tiirden bir
haberdi. Hemen Bay Reinhart'la konusmak ve ona bazi so-
rular sormak igin telasla Boston’a gitti. Sorularinda, kendi-
sine yoneltilen duydugu suglamalar yineledi ve sonrasin-
da Atchinson, Topeka & Santa Fe Demiryollarmin bagkanina
bu suglamalarin dogru olup olmadigini sordu.

Bay Reinhart bu suglamalari inkar etmekle birlikte
bunlar1 ortaya atanlari kotii niyetli birer yalanci olmakla
sugladi. Iddialar sirketin finansal raporlariyla, rakamlarla
ciiriittii ve boylece Pennsylvania’lh da bekledigi sekilde ke-
sin bilgileri almis oldu.

Pennsylvania’li, Baskan Reinhart’a tesekkiir etti ve New
York’a doniip elindeki tiim Atchinson hisselerini satti. Bir haf-
ta ya da biraz daha uzun bir siire sonra sahip oldugu biitiin
parasiyla Delaware, Lackawanna & Western hissesi aldi.
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Yilar sonra sansli alim satimlarimizdan bahsederken
bana bu hikayesini anlatmisti. Onu satisa yonlendiren se-
yin ne oldugunu acgiklamisti.

“Baskan Reinhart bana sirketin finansal durumunu ra-
kamlarla agiklamak i¢in maun masasimin ¢ekmecesinden
afili bir mektup kagidi ¢ikardi. Bu kagit oldukga kaliteli,
iki renkli, antetli bir kagitt1. Fiyat1 dudak uguklatan cins-
tendi. Neyse, kagidin {izerine birka¢ rakam ciziktirerek
bana sirketin belli boliimlerinin karlarin1 ve harcamalari
nasil kistiklarini gosterdi. Sonra o inanilmaz pahali kagi-
d1 goziinii kirpmadan burusturarak ¢op sepetine firlatti.
Az sonra ayni kagittan bir tane daha ¢ikarip yeni ekonomi
yontemlerini anlatmak igin birkag say1 daha yazdi ve yine
hi¢ acimadan o kagidi da firlatip ¢Op sepetine atti. Boyle
diisiincesizce kim bilir ne kadar ¢ok para bosa harcani-
yordu. Baskan bdyle davraniyorsa acaba diger ekonomi
asistanlar1 nasil davraniyordu? Ben de Bagkan'in kendini
aklamak i¢in anlattiklar1 yerine sdylentilere, onun ne ka-
dar miisrif olduguna, yani kendi goziimle sahit olduklari-
ma inanmaya karar verdim. Bu yiizden gidip elimdeki tiim
Atchinson hisselerimi sattim.

Birkag giin sonra bir is i¢in Delaware, Lac kawanna &
Western’in ofisine yolum diistii. O zamanlar sirketin mii-
diirti Sam Sloan’d1. Ofisi girisin hemen yanindaydi ve ka-
p1st sonuna kadar agikti. Gergi onun kapist hep agikt. O
glinlerde D. L. & W.nin merkez ofisine giren herkes, genel
miidiirii masasinin basinda rahatlikla bulabilirdi. Onunla
isi olan herkes gidip yiiz ylize goriisebilirdi. Hatta finans
muhabirleri bana, onunla dogrudan goriistip sorularini so-
rabildiklerini ve ondan da borsa hakkinda sorulan sorula-
ra, kosullar ne olursa olsun direkt evet ya da hayir cevabini
alabildiklerini anlatirlardi.
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Her neyse, ofise gidip odasina bakinca onun mesgul
oldugunu gordiim. Ilk basta kendisine gelen mektuplari
actigin diisiindiim ama masasina yaklasinca ne yaptigin
fark ettim. Sonradan 6grendim ki bu yaptig1 onun giinliik
rutinlerinden biriymis. Ofise gelen mektuplar acilip okun-
duktan sonra zarflar1 atilmaz ve bos zarflar toplanip direkt
Sloan’a getirilirmis. O da miisait oldugu zamanlarda bu
bos zarflarin tiim kenarlarim yirtar ve tek yiizii temiz bir
bos iki parca kagit elde edermis. Bunlar1 daha sonra Re-
inhart'in kullandig1 antetli kagitlar yerine, ofistekilere not
kagidi olarak kullanmalari igin dagitirmis. Burada bos zarf
da, miidiiriin bos vakti de bosa harcanmazmis. Her sey bir
sekilde degerlendirilirmis.

Ister istemez bunu duyunca ben de D. L. & W. ‘nin ge-
nel miidiirii bu sekilde tasarruflu biriyse mutlaka sirketin
diger boliimlerinin de ekonomik sekilde yonetildigini dii-
siindtim. Yani sirketin miidiirii Sloan bu sekilde yonetiyor-
dur! Elbette sirketin diizenli olarak kar pay1 ddedigini ve
oldukga varlikli oldugunu biliyordum. Ben de alabildigim
kadar D. L. & W. hisselerinden aldim. O giinden bugiine
de hisse fiyat1 once ikiye, ardindan dorde katlandi. $im-
dilerde yillik aldigim kar pay1 miktari, ilk yatirdigim para
kadar oldu. Su giin olmus hala D. L. & W.lerimi satma-
dim. Midiiriiniin o antetli kagitlarin tizerine bana sézde
miisrife davranmadigini kanitlamak igin hesaplamalar
yaptig1, pes pese bu kagitlar1 ¢op sepetine firlatmakta bir
sakinca gormedigi Atchinson ise ¢ok degil birkag ay icinde
el degistirdi.”

Bu hikayenin giizelligi, tamamen dogru olmasinda ya-
tar ve bu hikaye, o Pennsyilvanialinin yaptig1 D. L. & W.
hisseleri yatirrminin ne kadar dogru oldugunu apagik goz-
ler 6niine serer.
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En yakin arkadasglarimdan biri, benim su onsezilerim
hakkinda hikayeler anlatmaya bayilir. Her zaman benim,
borsadaki analizlere meydan okuyan bazi giliclere sahip
oldugumu iddia eder. Gozii kapali baz1 mistik i¢giidiileri-
min pesinden kostugumu ve bdoylelikle borsada en dogru
zamani yakalamay1 basardigimi soyler. Favori hikayele-
rinden biri de sozde kahvalt1 masasinda siyah bir kediy-
le konustugum ve ardindan kediden mesaj alarak uzun
pozisyondaki hisselerimin hepsini en tist fiyattan satmam
sonucu inanilmaz bir kar elde ettigim uyduruk hikayesidir
ki bu hikaye benim sabit fikirli arkadasimin hakkimda uy-
durdugu onsezi teorisini gliclendirmistir.

Ben ise o zamanlar Washington’a gitmis, baz1 kongre
tiyelerini borsadaki oOliimciil vergileri azaltmalar1 konu-
sunda ikna etmekle mesguldiim. Borsayla dogru diizgiin
ilgilenmiyordum bile. Hisse satis1 fikri aklima Oyle aniden
esmisti, arkadasim da bu masali uydurmustu.

Bazen gercekten de borsada bazi seyleri yapmak igin
icimde kars1 konulamaz bir istek olustugu dogrudur. Bu
kisa pozisyonda da olabilir, uzun pozisyonda da, fark et-
mez. Birden i¢cime hisselerden kurtulmam icin bir his do-
gar, kurtulana kadar da i¢im rahat etmez. Kendi kendime
diistintince bunun nedeni, sanirim etrafimdaki bir¢ok uya-
11 sinyalini algilamamdir. Bir tek uyar1 sinyali belki de bir
seyleri aniden yapmam i¢in yeterli sebep olmayabilir. Muh-
temelen James R. Keene ve ondan 6nceki bazi borsa spekii-
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latorlerin de iginde gelistigine inanilan “borsact hissi”’nden
bende de var. Itiraf etmeliyim ki bu borsac1 hissiyle algila-
yabildigim uyar: isaretleri de genellikle dogru sekilde ve
tam zamaninda ortaya cikiyor. Arkadagimin uydurdugu
olayda ise ortada his falan yoktu. Kara kedi bu isin uza-
gindan yakinindan ge¢miyordu. Ancak o digerlerine be-
nim o sabah yataktan ters kalktigimi, huysuz uyandigimi
anlatiyor ki dyleysem de bu yasadigim hayal kirikliinin
bir sonucuydu. Kongre tiyelerini ikna edemememden kay-
naklaniyordu, onlarin Wall Street'ten alinan vergi konusu-
na yaklasimi benimle 6rtiismiiyordu. Ben onlara vergi ka-
cakgiligini ya da vergilerin kaldirilmasini 6nermiyordum.
Tecrtibeli bir borsaci olarak benim goriisiim sadece vergi
oranlarinin adil ya da makul diizeyde olmadigiydi. Sam
Amca’nin, tabiri caizse bir¢ok altin yumurtlayabilecek kazi
kesmesini istemiyordum. Bu durum biiyiik ihtimalle beni
hem basarisiz hissettirdi hem de bu adil olmayan vergi
meselesinin gelecegi hakkinda da karamsarliga stirtikledi.
Size simdi tam olarak neler yasandigini anlatacagim.

Boga sezonunun baslarinda borsada hem gelik hem de
bakir hisselerinin ytikselise gececegini diisiiniiyordum. Bu
yiizden ikisinden de yiiklii miktarda aldim. Ise 5.000 his-
se Utah bakir hissesi almakla basladim ancak bir siire son-
ra alimi biraktim ¢iinkii hissenin fiyat1 bekledigim yonde
hareket etmiyordu. Daha dogrusu aldigima degecek mik-
tarda bir yiikselis yasanmamisti. O zamanlar hatirladigim
kadariyla fiyat1 114 civarindaydi. Yaklasik aym fiyattan
United States gelik hisseleri de aliyordum. Bu hisse daha ilk
glinden bekledigim gibi hareket edince ben de bu hisseden
20.000 adet aldim. Size daha 6nceden bahsettigim yontemi
uyguluyordum.

Celik hisseleri, beklentilerime uygun hareket etme-

269



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

ye devam edince ben de alima devam ettim ve toplamda
72.000 hisseye kadar ¢iktim. Ancak Utah bakir hisselerimi
ilk aldiim miktarda biraktim, daha fazlasmi almadim.
Yani elimde sadece 5.000 adet Utah vardi. Hareket yonii,
beni daha fazlasini almaya tesvik etmiyordu.

Yasananlara herkes sahittir. Borsanin artik ¢ok hiz-
I1 sekilde yiikselecegi belliydi. Genel kosullar uygundu.
Elimdeki hisselerin degeri ¢cok artmist: ve kagit tizerindeki
karim oldukga kayda degerdi ancak i¢cimden bir ses heniiz
satis zamanimin gelmedigini haykiriyordu: Hentiz degil!
Heniiz erken! Washington’a vardigimda bile banttaki fiyat-
lar bana hala ayni seyi sOyliiyordu. Ancak her ne kadar
borsanin yiikselmeye devam edecegine inansam da yeni
bir hisse almak gibi bir derdim yoktu. Borsa beklentilerim-
le bire bir uyumlu ilerliyordu, yani biitiin giin fiyat tahta-
sinin karsisinda oturup hisseleri satmak igin bir isaret ya-
kalamama gerek yoktu. Bir felaket yasanmadig: takdirde
mutlaka piyasanin duraklama yasay1p bana geri cekilmem
icin bir uyar1 verecegi dogru zaman gelecekti. Bu ytizden
ben de kafam rahat bir sekilde Kongre tiyeleriyle goriisme-
ye gittim.

Ayni zamanda bu siirecte fiyatlar ylikselmeye devam
ediyordu, yani borsa adim adim yiikselisin sonuna yakla-
styordu.

Bunun icin kesin bir tarih belirtmek zordu. Zaten
bunu belirleyebilmek benim giiciimiin sinrlarmi asar-
di. Fakat her firsatta piyasay1 bir yandan takipteydim, ne
olursa olsun her zaman 6yleyimdir. Bu benim igin bir is
aliskanligidir.

Sanirim hisselerimi satmadan bir giin 6nce de yiik-
sek fiyatlar1 goriince kagit tizerindeki karimin biiytikligi,
elimde ¢ok fazla hisse oldugu ve sonrasinda da Kongre
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iiyelerini adil bir vergi sistemi {izerine ikna ¢abalarimin
ne kadar bos oldugu aklima geldi. Iste bu isaretler icime
kugku tohumlar1 serpmeye yetti. Bilincaltim biitiin gece
bunun {izerinde calisti. Sabah kalkinca piyasay1 ve o giin
ne yonde hareket edecegini diisiindiim. Ofise gittigimde
ise fiyatlarin artik o denli yiikselmeye devam etmedigini
ancak yine de hatir1 sayilir bir karimin oldugunu ve o an
satisa ¢ikarirsam hisselerimi hala rahatlikla elimden ¢ika-
rabilecegimi, piyasada bir¢ok alici oldugunu gordiim. Pi-
yasa bu haldeyse istedigim kadar satabilirdim. Insan elin-
de bu denli biiyiik hacimde hisse senedi tuttugunda, kag:t
tizerindeki karlarini her an nakit paraya gevirebilmek igin
bir gozii hep firsatlarda olmalidir. Alim satim iglemleri s1-
rasinda da miimkiin oldugunca karini ¢ok diisiirmemeye
gayret etmelidir. Tecriibelerimin bana 06grettigi, insanin
kagit tizerindeki karlarin1 nakde ¢evirmek igin karsima bir
firsat gikabilecegi ve bu firsatin da genellikle yiikselisin
sonlarina dogru olacagidir. Bu is sadece fiyat okuma bece-
risi ya da sezgi olay1 degildir.

Elbette, piyasa satis yapmaya ¢ok elverisli bir zaman
dilimi iginde oldugu i¢in hemen o sabah hig sikint1 yasa-
madan elimdeki tiim hisseleri sattim. 50 hisse satarken de
50.000 hisse satarken de satista belli baz1 zorluklar yasarsi-
niz. Ancak 50 hisse satarken durgun bir piyasada bile fiyat
hi¢ diismeden rahatga satis yapabilirken 50.000 hisse satar-
ken bu daha zor olacaktir. Benim 72 000 U. S. celik hissem
vardi. Bu miktar size dyle devasa goriinmeyebilir ancak bu
kadar hisseyi kagit tizerindeki kardan bir miktar kaybet-
meden satmak Oyle kolay degildir ve bu durum sizi en az
bankadaki paranizi kaybetmis kadar tizebilir.

Neyse, benim de kagit tizerindeki karim yaklasik
1.500.000 dolard: ve bu kar1 nakde g¢evirmek i¢in uygun
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bir firsat yakalamistim. Fakat satis yapmamin ana sebebi
dogru zamanin geldigini diistiniip sirf dylesine satis yap-
mak degildi. Beni asil tatmin eden nokta, borsay1 bizzat ta-
kip ederek bu isaretlerin varligin1 kendi bagima ¢6zmem-
di. Toplamdaki tiim 72.000 U. S. gelik hissemi giiniin en
yliksek degerinin sadece 1 puan altinda satmay1 basardim.
Borsa bana o an hakli oldugumu kanitladi. Ancak ayni
giin, ayn saatte is elimdeki 5.000 Utah bakir hissemi sat-
maya gelince fiyat tam 5 puan diistii. Hatirlarsaniz, ben bu
iki hisseyi de ayn1 zamanda almistim. Elimdeki U. S. gelik
hisselerinin hacmini biiytitiip 72.000 hisseye ¢ikararak ve
Utah bakir hisselerimin hacmini 5.000 hissede sabit tutarak
¢ok akillica hareket ettim. Utah bakir hisselerimi énceden
satmamamin nedeni, bakir hisselerinin zamanla yiiksele-
cegini diisiinmem ve halihazirda diger hisse senetlerinden
kar etmemdi. Utah’dan ¢ok kar etmesem bile bu bana do-
kunmazdi. Ama sezgilere gelince bu isin iginde olmadikla-
rii sOyleyebilirim.

Bir borsacinin dgrenim siireci, tip 6grencisinin ogre-
nim siirecine benzer. Bir doktor; anatomi, fizyoloji, farma-
koloji ve bu gibi benzer dallar1 6grenebilmek icin yillarmni
verir. Once isin teori kismim dgrenir, sonra hayatini isin
pratik kismina adar. Her tiir patolojik olguyu gozlemleyip
siniflandirir. Teshis koymay1 0grenir. Gozlemlerinin dog-
ruluguna gore teshisi dogru ¢ikarsa hastaligin tedavisi de
olumlu sonuglanacaktir. Tabii ki insanin her zaman bir hata
pay1 oldugu ve ongoriilemeyen bazi kosullarin meydana
gelebilecegi de mutlaka hesaba katilmalidir. Sonra tecrii-
be kazanildik¢a doktor zamanla hem dogru seyi yapmay1
hem de bunu zamaninda yapmay1 6grenir. Hatta dyle bir
an gelir ki cogu insan artik bu yapilan seyi doktorun kendi
icgtidiileriyle yaptigina inanir. Ancak bu kesinlikle kendi-
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liginden yapilan bir eylem degildir. Bu uzun yillar boyun-
ca bircok alanda, bir¢ok durumu gozlemleyip teshis etme-
sine dayanan tecriibe siirecinin sonucudur. Tabii ki yillarin
getirdigi tecriibeyle doktor en dogru tedavi yontemini kisa
siirede belirler. Bilginizi, yani yazili kaynaklardan 6gren-
diginiz teori birikiminizi baska birilerine aktarabilirsiniz
ancak tecriibelerinizi aktaramazsimniz. Bir yatirimci ne yap-
masi gerektigini iyi bilse de yapacag1 seyin zamanlamasini
yeterince dogru ayarlayamazsa mutlaka kaybedecektir.

Gozlem, tecriibe, hafiza ve matematik; bunlar bir yati-
rimcinin, basartya ulagsmak istiyorsa mutlaka yararlanmasi
gereken seylerdir. Dogru sekilde gbzlem yapmanin yanin-
da bu gozlemledigi seyleri de hep hatirlamalidir. Ne kadar
sik karsilasirsa karsilagsin ongoriillemez ya da beklenme-
dik olana yatirim yapmamalidir. Her zaman olasiliklar
g0z onilinde bulundurmalidir, onlar1 tahmin etmeye ¢alis-
malidir. Oyunda kazandig: yillarin tecriibesi; siirekli calis-
masinin ve hafizasmin da yardimiyla bir yatirimci bekle-
digi olaylar karsisinda oldugu kadar, beklemedigi olaylar
karsisinda da nasil hareket edecegini bilecektir.

Bir insanin miikemmel bir gozlem yapma yetenegi ve
matematik zekasi olabilir ancak buna ragmen yeteri kadar
tecriibesi yoksa ve hafizasi saglam degilse spekiilasyon
isinde basarisiz olabilir. Ayrica akilli bir yatirimci, tipki
bir doktorun bilimdeki yeni gelismeleri siirekli takip ettigi
gibi borsadaki degisen kosullar1 ve gelismeleri, bunlar: et-
kileyebilecek cesitli piyasalari siirekli izlemelidir. Bu, yillar
icinde bir aliskanliga doniisiir, neredeyse refleks gibi oto-
matik bir eylem haline gelir. Borsadaki o paha bigilemez
profesyonel tutuma erisir ve bdylece oyunlarda istedigi
basariya ulasir, tabii ki cogu zaman! Profesyonel ve amator
ya da gelip gecici borsacilar arasindaki bu fark hi¢ de azim-

273



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

sanmayacak kadar 6nemlidir. Ornegin ben bugiine kadar
borsada matematigin ve hafizamin yardimini ¢cok goérdiim.
Wall Street’te para kazanmak matematiksel temellere daya-
nir. Demek istedigim para, rakamlarla ve buna dayali bazi
gerceklerle kazanilir.

Bir yatirimcinin borsadaki gelismeleri sicagi sicagina
izlemesi ve tiim piyasalara kars1 profesyonel bir tutum ser-
gilemesi gerektigini vurgularken aslinda iggiidiilerin ve
bir takim gizemli hislerin borsada basariy1 yakalamak adi-
na o kadar da 6nemli olmadigini sdylemek istiyorum. El-
bette tecriibeli bir yatirimci bazen o kadar hizli davranir ki
yaptig1 hamlelerin nedenlerini 6nceden agiklayacak vakti
bulamaz. Ancak yine de bu nedenler gecerli ve saglam ne-
denlerdir ¢iinkii bunlar yillar i¢inde olusmus profesyonel
bir tutumla ele alinan borsadaki gergeklere dayanir. Simdi
izin verin size profesyonel tutum derken neyi kastettigimi
orneklendirerek aciklayayim.

Ben siirekli ham madde piyasalarin takip ederim. Bu,
bana yillarin getirdigi bir aliskanliktir. Neyse, hiiktimet ra-
porlarma gore o yila ait kislik bugday hasadi, gegen yilla
neredeyse ayni ve bahar hasadi ise 1921’den daha iyi ola-
cakt1. Kosullar o zamankinden ¢ok daha iyiydi ve muhte-
melen hasat her zamankinden erken gerceklesecekti. Du-
rumla ilgili rakamlar1 ve kosullari, matematigin yardimiy-
la degerlendirince bir yandan da aklima komiir madenci-
lerinin ve demir yolu iscilerinin grevleri geldi. Onlar1 da
hesaba katmam gerekiyordu c¢iinkii piyasay1 etkileyecek
her tiir gelisme benim i¢in 6nemliydi. O anda tasimacilig1
olumsuz yonde etkileyen bu grevlerin bugday fiyatlarini
da olumsuz yonde etkileyecegi gercegi kafama dank etti.
Su sekilde diistindiim: Grev nedeniyle ulasimda meyda-
na gelen aksakliklar, dogal olarak kis bugdayinin piyasaya
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gelmesinde hatir1 sayilir bir gecikmeye neden olacak bu
arada da bir taraftan yetisen bahar hasadi da tasinmaya
hazir hale gelecekti. Yani trenler geciken kis ve erken bi-
cilen bahar hasadi olmak tizere her iki hasadi da birlikte
getirecek, boylece piyasaya tek seferde ¢ok fazla bugday
yigilacakti. Olas1 durum boyle olunca benim gibi diistinen
bagka yatirimcilar da bir siire bugday fiyatlarinda artis ol-
masini beklemeyeceklerdi. Bugday fiyatlarinin diistip de
bugdayin yatirim igin dogru bir segenek oldugunu diisii-
nene kadar da bugday almay1 planlamayacaklardi. Piyasa-
da alic1 olmayinca haliyle fiyat da kendiliginden diisecekti.
Yani ben bu sekilde olmasini bekliyordum ama hakl gikip
¢ikmadigimi zaman gosterecekti. Yagh Pat Heame'in siklik-
la kullandig1 s6ziinde oldugu gibi yaris bitmeden sonucu
sOyleyemezdim ama madem fiyatlarin diisecegine inani-
yordum, Oyleyse satis igin bekleyip zaman kaybetmemin
anlami1 yoktu.

Tecriibelerim bana piyasa hareketlerinin bir spekiila-
tor icin en iyi yol gosterici oldugunu 0gretmistir. Bu tipki
bir doktorun, hastanin atesini 6lgmesi, nabzini ve goz ha-
reketlerini kontrol etmesine benzer.

Simdi, genelde bir yatirnmc 1.000.000 kile bugday: %4
sentlik fiyat cercevesinde alip satabilir. O giin ben de test
etmek i¢in 250.000 kile bugday sattigimda fiyat %4 sent diis-
tii. Bu tepki bana istedigim 6lctide bir bilgi vermedigi icin
bir ¢eyrek milyon kile daha bugday sattim. Ancak satisla-
rim kiiclik parcalar halinde gerceklesiyordu, yani tiim bug-
dayimu iki ti¢ islemde elimden ¢ikaracagima, 10.000-15.000
kileler seklinde satabiliyordum. Parca parca gerceklesen
bu satislarimdan sonra fiyat 1 ¥4 sent diistii. Belli ki piyasa-
da alim giicii zayifti. Boyle bir durumda ne yapabilirdim?
Elbette daha ¢ok satis yapmaliydim. Belki bazen gec¢mis
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deneyimleriniz sizi yaniltabilir ama onlar1 tamamen goz
ardi etmek tam anlamiyla perisan olmaniza yol agar. Her
neyse, ben de 2.000 kile daha bugday sattim ve fiyat biraz
daha diistii. Birkag giin sonra piyasa beni 2.000 kile daha
satmam i¢in resmen zorlad: ve fiyat diismeye devam etti,
oyle ki birkag giin sonra kile basina 6 sent olana kadar diis-
tii. Hatta o noktada da durmadi, o zamandan beri kisa za-
manl: yiikselisler yasasa da hala diistisiine devam ediyor.

Ben borsada isi ne sansa ne sezgilerime ne de tiiyola-
ra birakirim. Ben bu ise yillarimi verdim ve profesyonel
alisilagelmis tutumum sayesinde ham madde piyasasinda
ettigim karlar da iste bu yillarimin eseridir. Isim alim satim
oldugu icin de siirekli borsay1 arastiririm. Banttaki fiyatlar
bana dogru yolda ilerledigimi sOylerse satis hacmimi ar-
tirmam kaginilmaz olur. Yani bant bana ne sdylediyse ona
uyarim o kadar.

Deneyimi her zaman bu oyunda kar elde etmeyi
saglayan en onemli unsur olarak gormiistimdiir ve bana
gore elde edebileceginiz en iyi tiiyolar: size saglayan sey
de gozlem yapmaktir. Baz1 zamanlar ihtiyaciniz olan tek
sey, belli bir hissenin gidecegi yonii tahmin etmektir. Bunu
da gozlem yaparak bulursunuz. Sonra tecriibeleriniz size
olas1 kosullardan hareketle nasil kar edebileceginizi soy-
ler. Ornegin, hepimiz tiim hisse senetlerinin ayni anda bir
tek yone dogru hareket etmedigini biliriz ancak borsanin
yiikselisinde genel bir grup hissenin de yiikseldigini ya
da tam tersi diislisiinde bir grup hissenin de diisiise geg-
tigini gozlemleriz. Spekiilasyonda bu durum ¢ok yaygin-
dir ve araci firmalar da bunun farkinda olup bunu kendisi
akil edememis miisterilerine sanki bir tiiyo gibi sunarlar.
Demek istedigim bir grup hisse senedi arasindan biri, di-
gerlerinin gerisinde kalirsa bunu alip satmalarini tavsiye
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ederler. Boylece soz gelimi U. S. gelik hissesi yiikselisteyse
mantiken Crucible, Republic ya da Bethlehem gibi hisselerin
de onu takip edeceginin an meselesi oldugunu diistintirler.
Yani belli bir grup hisse senedinin, kosullar ve beklentiler
geregince ayni kaderi paylasacagi ongoriiliir. Pratikte bu
durum her giin farkli islemesine ragmen teoride halk bu
goriise tamamen gergek goziiyle bakar ve 6rnegin insanlar,
C. D. ve X. Y. celik hisseleri yiikselip de A. B. gelik hissesi
hentiz bir yiikselmemisse hemen onun da yiikselecegine
inanip A. B. hissesi satin alirlar.

Borsa yiikselisteyken bile bir hisse olmas1 gerekenden
farkli hareket ediyorsa ben o hisseyi almam. Bazen borsa-
nin yiikselecegi kesin oldugu zamanlarda bir hisse sene-
di alirim ancak sonrasinda onun grubundaki diger hisse
senetleri artmiyorsa o hisseyi tekrar satarim. Neden mi?
Clinkii tecriibelerim bana grup egilimine zit yonde hare-
ket etmenin ¢ok da akillica olmayacagimi soyler. Tabii ki
her zaman kesinliklere gore oynamay1 bekleyemem. Mut-
laka olasiliklar1 da dngdrmem gerekir. Bir keresinde yash
bir broker bana soyle demisti. “Eger tren raymin {izerinde
ylriirken bir trenin saatte 95-100 kilometre hizla bana dog-
ru yaklastigini goriirsem hala raylarin iizerinde yiiriimeye
devam eder miyim? Tabii ki hemen yana kacarim. Bunu
yaptigim icin de kendimi ¢ok akilli veya tedbirli davranmi-
sim gibi alkislamam.”

Gegen y1l borsanin genel ytikselisi gayet yolunda de-
vam ederken bir hissenin, piyasaya uygun hareket eden
kendi grubundan bagimsiz baska yonde ilerledigini fark
ettim. O zamanlar elimde ytiiklii miktarda Blackwood Mo-
tors hissesi vard1. Herkes sirketin saglam oldugunu biliyor-
du. Hissenin fiyati da bir giinde 1-3 puan aras1 yiikseliyor,
halkin hisseye olan talebi gittik¢e artiyordu. Dogal olarak
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ilgi bu gruba yonelmisti ve gesitli otomobil hisseleri yiik-
selmeye baslamisti. Ancak iglerinden birinin, Chester’in
fiyat1 1srarla yerinde sayryordu. Kisa siire sonra da grup-
taki diger hisselerin gerisinde kalip halkin diline diistii.
Chester'in diistik fiyat1 ve durgunlugu Blackwood ve diger
otomobil hisselerinin ytikselisi ve aktifligi ile karsilastirili-
yordu. Bir siire sonra halk, tiiyocularin ve gigirtkanlarin da
sOylemleriyle Chester’in grubun geri kalaniyla uyumlu se-
kilde yiikselise gececegi teorisine gore hareket edip Chester
hisseleri almaya basladi.

Halkin alimlar1 sonucu Chester’'in fiyat1 yiikselecegi
yerde daha fazla diistii. Borsanin bu denli yiikseliste oldu-
gu, ayni hisse grubundan Blackwood un ytiikseligin bagini
cektigi, her tiirlii otomobil talebine artis ve rekor diizeyde
tiretim oldugu boyle bir zamanda Chester hisselerinin de-
geri de kugkusuz artmaliydi.

Acikgasi sirketin icindekilerin Chester’in artmasina yo-
nelik bir is ¢evirmedikleri belliydi. Bu diistisiin iki sebebi
olabilirdi. Belki de igeridekiler fiyat yiikselmeden alabil-
dikleri kadar hisse biriktirmek istiyorlardi. Ancak Ches-
ter'in alim satim hacmi ve 6zellikleri goz 6niine alindigin-
da bu teorinin pek de dogru oldugu sdylenemezdi. Diger
neden de sirketin i¢indekilerin bir sebepten hisse almaktan
¢ekinmeleriydi.

Almas1 gerekenler hisse almaya yanasmazken ben
niye alacaktim? Diger otomobil sirketlerinin gelecegi nasil
olursa olsun bu durumda Chester hissesinde kisa pozisyo-
na girip satis yapmak en mantiklis1 olacakti. Bu arada tec-
riitbelerim de bana grubun basini ¢ekenleri takip etmeyen
hisseleri satin almaktan kaginmami 6gretmisti.

Buradan kolayca su sonuca vardim: Igeridekiler hisse
almiyordu, aksine satryordu. Chester hisselerini satin alma-
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mam i¢in bagska semptomatik isaretler de vardi ama benim
i¢cin esas nedenim onun tutarsiz borsa davranisiydi. Yine
banttaki fiyatlar da bana Chester’da kisa pozisyonda satis
yapmami soyliiyordu. Bir giin, aradan ¢ok siire gegmemis-
ti ki fiyat epey diistii. Sonradan resmi olarak gercekten de
sirketin durumunun iyiye gitmedigini bilen igeridekile-
rin satis yaptigin1 6grendik. Bunu da esas diislisten sonra
agiklamislardi. Ancak uyar: diisiisten ¢ok once gelmisti.
Iste ben diisiislerden ziyade bu uyarilar1 gdzetlerim. Ches-
ter’m sorununun ne oldugunu bilmiyordum, herhangi bir
tahminim de yoktu ancak kesinlikle bir sorun oldugunu
biliyordum.

Bir bagka giin gazetelerde Guiana Gold altin hisselerin-
de sansasyonel bir hareket yasanacag: haberleri ¢ikmuisti.
Hisse 50 puana yakin bir fiyattan satilirken Menkul Kiy-
metler Borsasinda listelenmisti. Burada yaklagik 35ten
agilmisti, sonra diismeye baslad1 ve sonunda 207lere kadar
indi.

Ben bu diisiise hi¢ de sansasyonel goziiyle bakmadim,
aksine bekledigim bir diististii. Bir kere 6grenmek isteyen
herkes, sirketin ge¢misi hakkinda bilgi edinebilirdi. Bilen-
ler de yok degildi. Bana anlatilan suydu: Yarim diizine’
taninmis kapitalist ve 6nde gelen bir bankadan olusmus
sendika kurulmus. Aralarinda bir tiye Belle Isle Exploration
Sirketinin mudtriiymiis. Bu sirket Guiana’dan, 1.000.000
dolar karsiliginda tahvil ve Guiana Gold Mining Sirketinin
1.000.000 hissesinin 250.000"ini almis. Hissenin kar pay1
da vardi ve giizel de reklami yapiliyordu. Ayrica hissele-
ri nakit paraya ¢evirmenin iyi olacagini diistinen Belle Isle,
bankerlere 250.000 hissenin satis1 i¢in ¢agrida bulunmus.
Boylece bankerler bir yandan kendi hisselerini piyasada

*  Birkag.
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satmaya c¢alisirken bir yanda da bu hisseleri satmaya ¢alis-
mis. 250.000 hisseyi yaklasik 36’dan satan bir profesyone-
le, karin 1/3’tinti teklif etmigler. Anlasilan bankacilar bunu
son anda planlamislar ve bir i¢ havuz olusturmuslar. Fiyat
o sirada 41'mis, yani sirkettekiler bankerlere 250.000 his-
seyi 36’dan satmalarini teklif ederek aslinda onlarin 5 pu-
anlik karla baglangi¢ yapmalarini saglhiyormus. Bunu bilip
bilmediklerinden emin egilim.

Bankerlere gore bu satis operasyonunu gerceklestir-
mek ¢ocuk oyuncagiydi. Borsa yiikselis sezonuna girecekti
ve Guiana Gold'un da iginde oldugu grup borsada basi ge-
kenlerdendi. Sirket biiytiik gelir elde ediyordu ve kar pay-
larin1 da diizenli olarak 6diiyordu. Bununla birlikte sirke-
tin saglam sponsorlarinin da katkisiyla halk Guiana’ya bir
yatirim hissesi olarak bakmaya baslamisti. Bana sdylenene
gore halka 400.000 hisse senedi satilmis ve fiyat da 47’ye
kadar ¢ikmistr.

Altin grubu gayet gliclitydii ancak Guiana sallaniyor-
du. 10 puan deger kaybetmisti. Olusturulan havuz, hisseyi
pazarlayabilseydi sikint1 ¢itkmazdi ancak kisa siire sonra
Street’te islerin umuldugu gibi gitmedigi ve hissenin bek-
lenenleri karsilamadig1 haberleri yayildi. Haliyle diististin
nedeni agiga ¢ikti. Ama ben daha sebep ortaya ¢ikmadan
Once uyari sinyalini gormiis ve Guiana i¢in borsada test sa-
tislarima baglamistim. Hissenin davranisi Chester Motorsla
neredeyse ayniydi. Elimdeki Guiana'lar1 satisa ¢ikardim.
Fiyat diistii ve diistiikge de daha ¢ok satis yaptim. Ben sa-
tis yaptikca da fiyat daha fazla diistii. Hisse, tipki Chester
ve benzeri hikayelerini hatirladigim diger bircok hisse se-
nedinin performansini tekrarliyordu. Bant bana agikg¢a bir
seylerin yolunda olmadigini, sirkettekilerin borsa ytikse-
listeyken bile bu hisseye yatirim yapmasini engelleyen bir
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seyler bildigini gosteriyordu. Diger yandan disaridakiler
durumdan habersiz olduklari igin alima devam ediyordu
ciinkii normalde fiyat1 45 olan bir hissenin fiyat1 35’e diistii-
gii icin onlara ucuz goriiniiyordu. Sonugcta kar paylar1 hala
O0deniyordu ve bu hisse onlara kelepir geliyordu.

Neyse, haber yayildi. Tabii ki haber bana diger tiim
borsa haberleri icinde siklikla gegerli oldugu gibi halktan
daha once ulasmisti. Guiana’min altin madeni yerine ¢o-
rak kayalara carpma raporlar1 dogrulaninca igeridekilerin
neden hisse sattigini anladim. Ancak zaten ben bu haber
tizerine degil de cok daha 6nceden hisse davranisin takip
ederek satisa karar vermistim. Cok da tlizerine uzun uzun,
felsefi diisinmemistim. Bir borsaci olarak benim igin bir
tek isaret yeterlidir: Sirketin i¢indekilerin hisse almas1 ama
almiyorlardi. Hisse fiyat1 diiserken neden alim yaptiklarin
bilmiyordum, bilmeme de gerek yoktu. Benim i¢in 6nemli
olan hisse fiyatin1 artiracak 6zel bir manipiilasyon girisi-
minde bulunmamalariydi. Bu yiizden kesinlikle kisa po-
zisyonda satmaliydim. Halk yarim milyona yakin hisse sa-
tin almist1 ve satin alanlarin simdi daha ¢ok zarar etmeme-
leri i¢in tek sanslari, bu hisselerin fiyatini diisiik zannedip
ileride kar edebilecegine inanan cahiller grubuna satmakti.

Bunu size Guiana satin alarak zarar eden halkin kayip-
larini anlatarak bir nevi ahlak dersi vermek ya da hisse-
leri daha 6nceden satip nasil kar ettigimi size gostermek
ve bununla 6viinmek i¢in anlatmadim. Sadece borsadaki
grup davraniglarinin énemini vurgulamak ve bu durum-
dan ¢ikarilmasi gereken derslerin biiytik kiiciik bir¢ok ya-
tirrmc tarafindan nasil goz ardi edildigini gostermek igin
anlattim. Bir de unutmaymn ki bant size sadece menkul
kiymetler borsasinda degil ham madde piyasalarinda da
uyari isaretleri gonderir.
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Pamuk piyasasinda ilging bir tecriibem oldu. Hisse se-
netleri piyasasinda diisiis beklentisindeydim ve orta 06l¢ii-
de kisa pozisyona girmistim. Ayni1 zamanda 50.000 balya
pamuk satmistim. Hisse senetleriyle ugrasmak bana kar
gosterince pamuk piyasasini boglamistim. Sonra bir doniip
baktigimda o 50.000 balya pamuktan 250.000 dolar zarar
ettigimi fark ettim. Soyledigim gibi hisse senetlerinden kar
ettigim igin onlarla meggul olmak istemis ve bagka seylerle
ilgilenememistim. Aklima pamuk geldigi zaman da kendi
kendime, “Bir diislis tepkisi olursa agiklarimi kaparim,”
diyordum. Diistis tepkisi olunca da ben karar verene kadar
fiyat tekrar yiikseliyordu, hatta her seferinde daha once-
ki fiyatin1 da gecerek ilerliyordu. Bu yiizden bir siire daha
beklemeye karar veriyor ve hisse senetlerime tekrar dontiip
onlarla ilgilenmeye devam ediyordum. En sonunda hisse
senetlerimi ¢ok iyi bir karla kapay1p biraz tatil yapmak ve
kafa dinlemek igcin Hot Springs’e gittim.

Tatile gittigimde kafam ilk kez pamuktaki zararimi
diisiinecek kadar bos kalmisti. Piyasa bekledigim yonde
gitmiyordu. Bir ara kazanacak gibi oluyordum ama biri-
leri ytiklii miktarda satis yapinca fiyat diisiiyor, daha ben
hamle yapamadan fiyat yiikselise geciyor, eski halini de
geciyordu.

Hot Springs’e geleli daha birkag giin olmustu ki zara-
rim bir milyon dolar1 bulmustu ve pamuk fiyat1 yiikselisi-
ne devam ediyordu. Kendi kendime diisiiniip tiim hamle-
lerimi hesaba kattiktan sonra bir yerde mutlaka yanls yap-
tig1m sonucuna vardim. Ben bu sonuca vardiysam zararim
ne olursa olsun yanhs yolumdan donmeyi tercih ettigim
i¢in bu islemimi de bir milyon dolar zararla kapadim.

Bir sonraki giiniin sabahi golf oynarken kendimi ta-
mamen oyuna verdim. Pamuk islemimde yanilmistim ve
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bedelini 6dedigim makbuz da cebimdeydi. Pamuk piyasa-
styla fazla ilgilenmemeye karar verdim. Ogle yemegi igin
otelime donerken brokerimin ofisine ugrayip soyle bir fi-
yatlara goz gezdirdim. Pamugun 50 puan distiiglinti gor-
diim. Ancak mesele bu da degildi. Mesele, haftalardir ilk
defa, belli bir satis baskisindan sonra fiyatin tekrar ytiikse-
lise gegmemesiydi. Fiyatin tekrar yiikselmesi, en az direng
noktasinin tekrar daha fazla yiikselisi isaret etti§inin gos-
tergesi olsa da ben bunu goremeyip bir milyon dolar zarar
etmistim.

Simdi ise durum degismisti. A¢iklarimi kapatip beni
biiylik zarara sokan neden ortadan kalkmusti. Fiyat artik
eski haline donmiiyordu. 10.000 balya pamuk satarak bek-
lemeye basladim. Kisa siire sonra pamuk 50 puan deger
kaybetti. Bir siire daha bekledim. Bu kez tekrar yiikselise
gecmedi. Bu arada oldukca aciktigimi fark edip yemek
salonuna gectim. Yemegimi 1smarladiktan sonra garsonu
beklerken tekrar brokerimin ofisine ugrayip fiyata baktim.
Fiyat hala yiikselmemisti, 10.000 balya daha sattim. Bekle-
meye koyuldum ve fiyatin 40 puan daha diistiigiinii gérme
zevkine eristim. Bu, bana hamlemin dogru oldugunu gos-
teriyordu. Gidip keyifle yemegimi yedikten sonra yeniden
brokerimin ofisine dondiim. O giin pamukta herhangi bir
ylikselis yasanmadi. Hemen o gece Hot Springs’'ten ayril-
dim.

Golf oynamak giizeldi ancak artik pamuk piyasasinda
yasadigim talihsizligi telafi etmek i¢in daha rahat oynaya-
bilecegim bir yere, isimin basina dsnmem gerekiyordu. ik
satis yaptigim 10.000 balya hemen alic1 bulunca ikinci bir
10.000 balya daha sattim. Bu kez de kolaylikla alic1 bulunca
piyasanin artik yon degistirdigine ikna oldum, artik fiyat-
lar aksi yonde ilerleyecekti.
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Boylece Washington’a dogru yola koyuldum. Oraya va-
rinca hemen eski dostum Tucker’in yonetiminde olan bro-
kerimin ofisine kostum. Oraya gittigimde piyasanin biraz
daha diistiigiinii gordiim. Simdi kendimi daha hakl1 hisse-
diyordum. Bu ytiizden 40.000 balya daha sattim ve piyasa
fiyat1 tam 75 puan diistii. Bu durum bana pamuk piyasa-
sinin arkasinda artik bir destek olmadigini kanitliyordu. O
giin aksam borsa kapaniginda fiyat daha fazla diistii. Artik
eski alim giicii yoktu. Bu giiciin daha sonra yeniden ne za-
man ortaya ¢ikacagini tam olarak bilmek zordu ancak ben
kendi pozisyonumun giivenli oldugunu hissediyordum.
Ertesi sabah arabama atlayip Washington’dan New York'a
dogru yola ¢iktim. Acele etmeme gerek yoktu.

Philadelphia’ya geldigimde arabami hemen brokeri-
min ofisine stirdiim. Gidince gordiiklerim ise pamuk pi-
yasasinin altiist oldugu, fiyatlarin ¢ok daha fazla distiigi
ve kiiciik capl bir panik yasandigiydi. New York’a ulasana
kadar beklemeyecektim. Hemen brokerime telefon edip
alim yapmalarini soyledim, bdylelikle kisa pozisyonlari-
mi1 kapadim. Raporlarimi aldigimda 6nceki zararimin bii-
ylik kisminin kapandigimi gordiim. Ardindan tekrar New
York’a dogru yola koyuldum, yolda fiyatlara bakmak adina
mola bile vermedim.

Benimle Hot Springs’'te beraber oldugum bazi arka-
daglarim su giin olmus hala yemek masasindan kalkip o
ikinci 10.000 balya satis1 nasil aceleyle yaptigimi konusur-
lar. Ancak agik ki bu hamlem de bir sezgi isi degildi. Bu,
onceki hatamdan kaynakli zararim ne boyutta olursa olsun
su an pamuk satisi i¢in en uygun zaman oldugu inancim-
dan kaynaklanan bir diirtiiydii. Bu benim igin bir firsatt1
ve benim de bu firsat1 kullanmam lazimdi. Tahminen bi-
lingaltim isliyor ve benim adima karar veriyordu. Washing-
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ton’daki satis kararim ise gozlemlerimin sonucuydu. Alim
satimdaki uzun yillara dayanan tecriibem bana direng ciz-
gisinin yon degistirdigini, ytikselis yerine artik diisiise yol
acacagini soyliiyordu.

Bir milyon dolarlik zararim igin ne pamuk piyasasina
ne de kendime kizdim. Ote yandan Philadelphia’da agiklari-
mi kapay1p zararimi bir agidan telafi ettigim igin kendimle
bobiirlenmeye de kalkmadim. Ciinkii bu telafiyi {istiin ye-
teneklerime ya da gizemli hislerime degil sadece tecriibe-
me ve hafizama bor¢lu oldugumun farkindayim.
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Wall Street’te tarih siirekli kendini tekerriir eder. Size
Strattonun musir piyasasini tekeline aldigr donemde kisa
pozisyonlarimi nasil kapadigimla ilgili anlatti$im hikaye-
yi hatirllyor musunuz? Bagka bir donem ayni taktigin cok
benzerini hisse senetlerinde de kullanmigtim. Bu soziinii
ettigim hisse senetlerinden biri de Tropical Trading'di. Bu
hisseden, hissenin hem diisiis hem de yiikselis zamanla-
rinda epey para kazanmistim. Her zaman aktif bir hisse
olup maceraci yatirimcilarin favorilerindendi. Bazen sirket
icindekiler, gazetelerin su¢lamalarma maruz kalirdi. Onla-
rin hisseyi kalic1 bir yatirim olarak one ¢ikaracaklar: yerde,
hissedeki dalgalanmalara kasitli sebep olduklar1 yazilirda.
Gegen giin, tanidigim en basarili brokerlerden biri, Tropi-
cal Trading’in bagskan1 Mulligan ve arkadaslarinin, hissenin
piyasadaki konumunu saglamlastirmak icin bulduklari
yontemle, Erie’'nin bagskan1 Danile Drew’yu ve Seker’in ba-
sindaki H. O. Havemeyer'i bile sollad1gini sdylemisti. Birgok
defa borsanin diisecegine inanip kisa pozisyonda TT his-
sesi satanlar1 cesaretlendirip sonra onlar titizlikle koseye
sikistirmaya devam etmislerdi. Bu siire¢ boyunca isin igin-
de higbir sekilde kindarlik olmamisti, sonradan da kimse
alinganlik gostermemisti.

Elbette kimileri TT hisselerinin piyasadaki kariyeri s1-
rasinda bazi “tatsiz olaylardan” bahsetmisti ancak bence
bu kisiler de koseye sikistirilanlar arasinda olanlardi. Peki
neden borsacilar, siklikla sirkettekilerin oyununa diismeye
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devam ediyordu? Bir kere bunun ilk nedeni aksiyonu sev-
meleri ve bu aksiyonu da Tropical Trading’de bulmalarrydi.
Bu hisselerin uzun siire durgun oldugu nadir gortilmdiis-
tii. Nedeni de higbir sekilde sorgulanmiyordu. Bosa vakit
harcanmiyordu. Kimse tiiyosu aliman hareketlerin basla-
mas1 adina sabirsizlik gostermiyordu. Ortalikta her zaman
yeteri kadar hisse senedi oluyordu, tabii ki kisa pozisyon
satiglarinin piyasada kayda deger bir kitlik yaratmadig: za-
manlar haricinde... Sonugta her dakika yeni bir hisse do-
guyordu.

Bir siire once her yil giktigim kis tatili igin Florida’ya
gitmistim. Arada bir gazetelere gbz atmak disinda borsay-
la ilgilenmiyor, balik tutup egleniyordum. Bir sabah hafta-
da iki kez gelen postalardan birine bakinca Tropical Trading
hisse satis fiyatinin 155 oldugunu gordiim. Bu fiyat son
gordiigiimde yanlis hatirlamiyorsam 140 civarindaydi. O
glinlerde borsada diisiis yasanacagina inaniyor, kisa pozis-
yonda satig i¢in uygun bir zamani bekliyordum. Ama acele
etmiyordum. O yiizden rahat rahat balik tutuyordum, ku-
lagimi siirekli fiyatlara ¢evirmeye gerek duymuyordum.
Nasil olsa vakti geldiginde satis igin borsaya donecegimi
biliyordum. Sonugta o siirecte yapip yapmadiklarimin bor-
say1 harekete gecirici bir etkisi olmayacakt.

O sabahki gazetelerden aldigim bilgilere gore Tropical
Trading’in davranisi borsanin aksi yoniindeydi. Bu, benim
genel diisiis beklentime uygundu ciinkii sirketin iginde-
kilerin TT fiyatini, borsanin bu genel diististinde 6zellikle
yliksek tutmaya calistiklarini diistintiyordum. Bazen his-
seyi piyasada eritmenin ertelenmesi gerektigi zamanlar
olur. Yatirimcilarin hesaplamalarinda anormal durumlar
pek de hos karsilanmaz. Bana da hissenin fiyatinin 6zellik-
le ytiikseltilmesi biiyiik bir hata gibi geldi. Kimse bu denli
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biiyiik bir hatay1 cezasini gdze almadan yapmazdi, 6zellik-
le de borsada.

Gazetedeki bu haberleri okuduktan sonra her ne ka-
dar balik tutmaya devam etsem de aklimin bir kdsesinde
hep Tropical Trading’dekilerin ne yapmaya calistig1 vardi.
Basarisizliga mahk(im olacaklari, bir adamin yirmi kath
bir binadan parasiitsiiz atadiginda kendini parcalayacagi
kadar kesindi. Buna kafa yormadan edemiyordum ve so-
nunda balik tutmaya ara verip brokerlerime 2.000 TT hisse
satmast i¢in telgraf ¢ektim. Simdi artik balik tutmaya done-
bilirdim, i¢im rahatlamisti.

O giiniin 6gleden sonras: telgrafima cevabi, 6zel bir
gorevli getirdi. Brokerlerim 2.000 TT hissesini yaklasik
153’'den satmigslardi. Buraya kadar giizeldi, olmas1 gerek-
tigi gibi diisiise gecen piyasada satisimi gergeklestirmis-
tim. Ancak artik balik tutarak piyasadan uzaklasmamam
gerekiyordu. Tropical Trading’in borsanin geri kalani gibi
diismesi gereken zamanda, sirket icindekilerinin manipii-
lasyonuyla yiikselmesinin nedenlerini diisiiniirken piya-
sadan uzak kaldigimi anladim. Bu yiizden balik tutmay1
birakip Palm Beach’e, yani New York'la direkt telgraf baglan-
tis1 olan yere geri dondiim.

Palm Beach’e gittigimde gordiiglim, yanhs yolda olan
sirket i¢indekilerin hala bu yolda gittikleriydi. Ben de ha-
liyle ikinci bir 2.000 hisse daha sattim. Satis raporlar: eli-
me ulaginca da bir bagka 2.000 hisse daha sattim. Piyasa
bana gore miikemmel ilerliyordu. Yani ben sattik¢a hisse
diismeye devam ediyordu. Her sey planladigim gibiydi.
O arada soyle bir arabayla turladim ancak daha fazla sat-
mamak beni huzursuz etmisti. Ben de brokerimin ofisine
doniip 2.000 hisse daha satmaya karar verdim.

Hisse sattikga mutlu oluyordum. Toplamda 10.000
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hisse satmistim. Simdilik yeterliydi. New York’a doniip is-
lerimle ilgilenmeye karar verdim. Balik tutmaya bagka za-
man da devam edebilirdim.

New York'a gelince sirketin simdiki ve gelecekteki is-
leri hakkinda fikir edinme amacli ufak ¢aplh bir arastirma
yaptim. Arastirdikga sirket igindekilerin, ne borsanin ne
de sirketin kazancinin bu duruma hig¢ de uygun degilken
fiyat1 bilerek yiikseltmeye calismalarmin ne kadar yanhs
oldugunun daha net bilincine variyordum.

Yiikselis, mantiksiz ve zamansiz olsa da halkin bir ge-
kilde ilgisini ¢ektigi icin sirket i¢indekiler bu akilsizca tak-
tiklerini siirdiirmeye devam ediyordu. Bu yiizden ben de
daha fazla hisse sattim. Bu arada sirkettekiler aptalliklarina
son vermeye karar verdiler. Ben de defalarca kez piyasay1
deneye deneye, kendi alim satim yontemlerimle yaptigim
TT satislarimi toplamda 30.000’e ¢ikarmistim. Simdi fiyat
133'tii.

TT igindekilerin Street’teki her bir hissenin sertifikala-
11, kimlerin ne kadar kisa pozisyona girdigi ve buna benzer
taktiksel 6neme sahip bilgilerden haberdar oldugu konu-
sunda uyarilmistim. Yetenekli ve kurnazlardi, yani onlara
kars1 tedbiri elden birakmamaliydim. Ama gergekler apa-
¢ik ortadaydi ve kosullarin benden yana oldugu asikardi.

Elbette fiyat 153"ten 133’e diisiince hisseden kisa pozis-
yona girmek isteyenler de ¢ogalmisti ve halk her zamanki
gibi su diisiinceyle alim yapiyordu: Bu hissenin fiyat1 za-
maninda 153’tii, simdi 20 puan diistiigiine gore iyi bir alim
firsatt1 dogmustu. Sonugcta hisse ayni hisse, kar pay1 aym
kar payi, ¢calisanlar ayni ¢alisanlar ve is yine ayni isti. Su an
hisse kesinlikle elverisli bir kelepir konumundayda!

Halkin yaptig1 alimlar piyasadaki tedarik hisse sayi-
sin1 azaltt1 ve sirket i¢cindekiler borsacilarin ¢cogunun kisa
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pozisyonda oldugunu bildiklerinden onlar1 koseye sikis-
tirma zamaninin geldigini diistindiiler. Fiyat: beklendigi
gibi 150'ye gikardilar. Aslinda bu siirecte agiklarimi ¢ok
rahat kapayabilirdim ancak beklemeyi tercih ettim. Ne-
den beklemeyecektim? Sirket i¢indekiler 30.000 hissenin
hala kisa pozisyonda oldugunu bilseler bile bu beni neden
korkutacakti? Sonugta fiyat 153’ken satisa baglamistim ve
fiyat 133’e inene kadar da satisima devam etmistim. Beni
buna iten nedenler heniiz ortadan kalkmamisti hatta simdi
eskisinden de giigliilerdi. Onlar beni agiklarimi kapama-
ya zorlasalar bile ellerinde beni ikna edici bir argiimanlar:
yoktu. Temel kosullar benden yanaydi. Bu durumda kor-
kusuz ve sabirli davranmak hi¢ de zor degildi. Bir spekiila-
tor kendine ve kararlarina giivenmelidir. New York Pamuk
Borsasinin eski Bagkani ve Bir Sanat Olarak Spekiilasyon ki-
tabinin yazar1 Dickson G. Watts, kitabinda spekiilatoriin ce-
saretini, verdigi kararlara uygun hareket etmesine es deger
kilar. Benim igin de yanilmak korku verici degildir glinkii
yanildigim ispatlanana kadar kendimi yanilmis saymam.
Dogrusu kendi tecriibelerimden yararlanmiyorsam kendi-
mi huzursuz hissederim. Borsanin belli bir zaman cerce-
vesindeki gidisat1 benim yanildigimi ispatlamaya yetmez.
Benim yanilip yanilmadigimi ancak borsadaki yiikselis ya
da diististin Ozellikleri belirler. Kazanacaksam kendi bil-
gilerim sayesinde kazanmaliyim, kaybedeceksem de yine
kendi hatalarim yiiziinden kaybetmeliyim.

Hisse fiyatinin 133’ten 150’ye yiikselmesi beni hig kor-
kutmadi ve tahmin ettigim gibi bir siire sonra d{isiis basla-
di. Sirkettekiler miidahale edemeden fiyat 140’a kadar indi.
Satin alimlar1 esnasinda, hisse hakkinda cesitli yiikselis
sOylentileri yaydilar. Duydugumuza gore sirket inanilmaz
bir kar yapmuisti ve bu da sirketin dagitacag kar pay1 oran-

290



Edwin Lefévre

larindaki yiiksek bir artis demekti. Ayni zamanda hisseden
kisa pozisyona girenlerin ¢ok fazla oldugunu, bunlarin ve
ozellikle yiiklii miktarda satis yapan bir spekiilatoriiniin
yakinda biiyiik zarara girecegini soyliiyorlardi. Fiyat 10
puan daha yiikselirken bagka ne tiir sOylentilere sahit ol-
dugumu size anlatamam.

Bu manipiilasyon bana basta tehlikeli gelmemisti an-
cak fiyat 149’a dayandiginda Street’in ortalikta dolasan bu
tarz soylentileri dogru zannetmesine daha fazla izin ver-
mek istemedim. Elbette benim ya da benim gibi disaridan
birinin, kisa pozisyonda olup da korkan ¢ogunlugu veya
komisyoncu firmalarin saf miisterilerini bir seyler soyleye-
rek ikna etmesi zordu. Onlar1 ikna edebilecek en onemli
faktor yalnizca banttan yansiyan fiyatlardi. Insanlar her-
hangi biri onlara yeminli ifadeyle gelse bilse inanmazlardy,
hele benim gibi 30.000 hisseyle kisa pozisyonda olan biri-
ne hi¢ inanmazlardi. Ben de bir kez daha tecriibelerimden
ve hafizamdan faydalanarak Strafton’un misir piyasasin
koseye sikistirdiginda yaptigim, yatirimcilari misirin dii-
secegine inanmalar1 admna yulaf satma taktigimin aynisini
kullandim.

Sirket icindekilerin kisa pozisyondakileri korkutmak
icin giristigi Tropical Trading satislarinda, hisse satis1 ya-
parak yiikselisi test etmeye kalkismamistim. Zaten ¢oktan
30.000 hisse kisa pozisyonda satis yapmistim ve bu miktar
da piyasadaki miktarin biiyiik bir kismin1 olusturuyordu.
Kafami benim icin agilan ilmege sokup bile bile 6liime gi-
demezdim ki ikinci ytiikselis hisse satis1 i¢in ¢cok daha da-
vetkardi. TT 149’a ulasinca ben de tam Equatorial Commerci-
al Corporation hisselerinden 10.000 adet satis yapiyordum.
Bu sirket Tropical Trading’in cogunluk payina sahipti.

TT kadar aktif olmayan Equatorial Commercial hissesi,
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benim satisimla birlikte 6nceden de tahmin ettigim gibi
feci derecede diistii ve ben de hedefimi gergeklestirmis ol-
dum. TT ile ilgili sdylentilere inanan yatirimcilar ve araci
firmalarin miisterileri, Equatorial’in satisiyla gerceklesen
ani diististi ve ardindan Tropical hissesindeki ytikselisi go-
riince TT'nin glictiniin yalnizca TT hisselerinin en biiytiik
pay sahibi Equatorial Commercial'in ig tasfiyesini kolaylas-
tirmak admna agikga tasarlanmus bir sis perdesi oldugunu
anladilar. Bu miktarda Equatorial hissesi satanlarin mutla-
ka sirket igindekilerden olmasi gerektigini ¢tinkii kimsenin
Tropical Trading bu kadar gliglityken hisse satis1 yapmaya
yanasmayacagini diisiindiiler. Boylece onlar da yiikseli-
si test etmek adina ellerindeki Tropical Trading hisselerini
satisa ¢ikardilar. Sirket icindekiler ise satisa ¢ikarilan tiim
hisseleri almaya niyetli degildi. Hisseden desteklerini ¢ek-
tikleri an da TT diismeye basladi. Yatirimcilar ve baslica
araci firmalar da o an Equatorial satmaya baslayinca ben de
alim yapip kiigilik bir karla agiklarimi kapadim. Asil ama-
cam kar elde etmek degil TT hisselerindeki yiikselisi test
etmekti.

Kimi zaman Tropical Trading'dekiler ve onlarin calis-
kan reklamcilari, Street'e yayilarak tiirlii ytikselis soylenti-
leriyle hisse fiyatini artirmay1 denediler. Ben ise her dene-
melerinde Equatorial Commercial satarak agiklarimi kapa-
dim. TT'nin ve beraberinde EC'nin de fiyatinin diismesini
sagladim. Bu hamlem manipiilatorlerin tiim planlarin al-
tiist etti. TT en sonunda 125’e kadar diistii ve kisa pozisyo-
na ilgi bir hayli artt1. Oyle ki sirket icindekiler fiyat: 20-25
puan arasi yiikseltebildiler. Bu defa ytiklii miktarda olusan
kisa pozisyona kars1 hakli bir tepi gosteriyorlardi. Ancak
ylikselisi goriir gormez agiklarimi kapamadim, pozisyonu-
mu bozmak istemiyordum. Equatorial Commercial'in dege-
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ri, TT'deki ytiikselisle birlikte artmadan 6nce ben bir miktar
kisa pozisyonda satis yaparak her zamanki sonuglara ulas-
tim. Bu, TT'nin daha sonradan firtina gibi esecegi sdylenti-
lerine de son verdi.

Bu stirecte genel piyasa da gittikge zayifliyordu. De-
digim gibi benim beklentim de bu yondeydi ve bu inangla
balik tutmay1 yarida kesip TT hissesi satisina basladim. Di-
ger bazi hisselerde de kisa pozisyona girdim ama TT favo-
rimdi. Sonunda genel durum sirket i¢cindekilerin yok saya-
mayacag1 raddeye geldi ve TT resmen ¢akild1. Yillardir ilk
defa 120'nin altina diistii, sonra sirasiyla 110"un ve 100"in
altina indi ama ben hentiz agiklarimi kapamamistim. Bir
glin borsa genel olarak diistise gecti. O ara Tropical Tra-
ding’in fiyat1 90 olmustu ve ben de o zaman agiklarimi ka-
pamistim. Nedeni yine ayniydi! Piyasa diisiik, pazar hac-
mi biiyiiktii. Satanlarin sayis1 alanlardan bir hayli fazlayda.
Benim de elime alim igin iyi bir firsat ge¢gmisti. Zekamla
oviindiigtimii diistinmeyin ama soyle soyleyebilirim ki fi-
yat en diisiik seviyedeyken 30.000 TT hissesi alabilmistim.
Ancak asil hedefim kagit tizerindeki karlarimi, karin bii-
ylik kismini korumayi basararak nakit paraya gevirmekti.

Bu siirece gelene kadar sabirla beklemistim ¢linkii
pozisyonumun saglam oldugunu biliyordum. Borsanin
egilimine karst gelmemis, temel kosullarin aksine hare-
ket etmemistim. Bu ytlizden sirket igindekilerin kendile-
rine asir1 giivenmelerinin aslinda bir hata oldugunun bi-
lincindeydim. Onlarin denedigini daha 6nce bagkalar: da
denemisti ve sonug hep hiisran olmustu. Gergeklesmesini
onceden tahmin ettigim sik sik olan ytikselisler beni kor-
kutmuyordu. Bir sey yapmadan pozisyonuma sadik kala-
rak beklemenin, acele davranip olmas: gerekenden erken
bir zamanda agiklarimi kapayip sonrasinda daha yiiksek
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bir fiyattan kisa pozisyona girmekten daha ¢ok kar getire-
cegini biliyordum. Pozisyonumu bozmayarak bir milyon
dolarin tizerinde kar etmistim. Bu karin sezgilerimle, bant
okuma becerimle ya da inatg1 cesaretimle ilgisi yoktu. Bu
benim zekamla ya da kibrimle elde ettigim bir kar degil ka-
rarlarima olan inancimla elde ettigim bir kardi. Banttaki fi-
yatlar ne soylerse sdylesin bilgi giictiir ve yalanlar bilginin
bu giiciine engel olamaz. Dogrular er ya da ge¢ aciga cikar.

Bir yil sonra TT yeniden 150’ye yiikseldi ve yaklasik
iki hafta boyunca da o civarda kaldi. Genel olarak tiim pi-
yasalarda diisiis beklentisine girilmisti ¢iinkii borsa bir sii-
redir hiz kesmeden yiikselmeye devam ediyordu ve artik
ylikselisine bir son vermisti. Bunu biliyordum ¢iinkii test
etmistim. TT'nin de aralarinda bulundugu grubun isleri
oldukga zayiflamist1 ve borsada bir yiikselis yasansa bile
ki ben buna hi¢ inanmiyordum, bu hissenin fiyat1 yiiksel-
meyecekti. Bu ylizden TT satmaya basladim. Toplamda
10.000 hisse satmay1 diigtintiyordum. Ben satiga baglayinca
fiyat diistii. Hissenin arkasinda herhangi bir destek gore-
miyordum ancak bir siire sonra birden hissenin alim sekli
degisti.

Hisseye destegin tam olarak ne zaman geldigini sOy-
leyebilirim dersem umarim kendimi bir dahi gibi gordii-
gimii falan diisiinmezsiniz. Bir zamanlar hisse fiyatim
yliksek tutmak i¢in kendilerinde ahlaki bir zorunluluk
hissetmeyen sirket igindekiler, simdi borsada genel diisiis
yasanan bir donemde alim yapmaya geg¢mislerse bunun
mutlaka bir nedeni olmaliydi. Sonugta bu insanlar ne ca-
hildi ne de hayirseverliklerinden bunu yaparlard: ve he-
niiz hisseyi tezgah dig1 satmak icin fiyat: bilerek artirmaya
calisan bankerler de degillerdi. Benim ve benim digimda
satis yapan insanlara ragmen fiyat yiikseliyordu. 153’e da-
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yandiginda 10.000 hisselik agigim1 kapadim ve 156'da hisse
satin alip uzun pozisyona girdim ciinkii o andan itibaren
en diisiik direng ¢izgisinin yiikselis yoniinde olacagin fi-
yatlardan anlamistim. Borsadaki genel diisiis beklentimin
aksine bir tek hissenin aksi yonde hareket edecegine inani-
yordum. Fiyat kisa siire i¢inde ugtu, 200'{in iizerine ¢ikti.
Bu, yilin sansasyonu oldu. Hakkimda yazilan ve cizilen
8-9 milyon zarar ettigimi iddia eden haberleri okuyunca
sok gecirmistim. Aslinda kisa pozisyonda kalmak yerine
TT yiikselmeye baslayinca alim yapip uzun pozisyona gir-
mistim ve dogrusu bu hisseleri elimde biraz fazla bekletip
kagit tizerindeki karlarimin birazini kaybetmistim. Neden
yaptigimi bilmek ister misiniz? Cilinkii TT sirketindekile-
rin, onlarin yerinde olsaydim yapacagim seyi yapacakla-
rin1 diisiiniiyordum. Ancak bunu diistinmekle benim isim
yoktu, benim esas isim alim satimdi; yani baskalarinin ne
yapmas! gerektigi onemli degil ontimdeki gergeklerle ne
yapacagim onemliydi.
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Borsadaki menkul kiymetlerin biiyiik obekler seklin-
de satilmasmi saglamak icin gergeklestirilen perakende
satis faaliyetleri siirecini anlatmak igin kullanilan “mani-
piilasyon” sozciigiiniin ilk kez ne zaman ve kim tarafin-
dan kullanildigini bilmiyorum. Ayrica bu sozciik, almip
biriktirilmek istenen bir hisse senedi ucuzlatma yontem-
leri igin de kullanilir. Ancak tabii ki bu ilk bahsettigimden
daha farklidir. Bunu yapmak icin illa da yasadis1 uygula-
malara tenezziil etmek gerekmez ancak gayrimesru olarak
diisiintilen baz1 seylerden de kaginmak zor olabilir. Borsa
yiikselis donemindeyken fiyatlar1 artirmadan nasil biiyiik
capta hisse alimi yapilabilir? Sikint1 buradadir. Peki nasil
¢oziiliir? Sanirim ¢oziim birgok seye bagli olsa da su genel
¢ozlimii sOylemeden gecmek olmaz: Ustaca bir manipiilas-
yon yoluyla. Ornek vermemi isterseniz size net bir 6rnek
veremem. Bu, kosullara gore degisir. Kimse size bu cevap-
tan daha fazlasini sunamaz.

Ben borsa iginin her agsamasiyla derinden ilgilenirim
ve tabii ki kendi tecriibelerimden oldugu kadar bagkala-
rinin tecriibelerinden de faydalanmaya calisirim. Ancak
borsa kapanigindan sonra brokerlerin ofislerinde anla-
tilanlarla hisse senedi manipiilasyonunu 6grenmek ¢ok
zordur. Ge¢miste verilen piif noktalarin ve taktiklerin
bugiin ise yaramayacag1 veya yasa dis1 olduklar1 agiktir.
Menkul Kiymetler Borsasinin kurallar1 ve kosullar1 degis-
mistir; artik 50 veya 75 yil 6nceki Daniel Drew, Jacob Little
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ya da Jay Gould"un hikayeleri, ne kadar detayl1 ve kusursuz
olursa olsun dinlenilmeye deger olmaktan ¢ikmistir. Bu-
gliniin manipiilatorleri artik onlarin neyi nasil yaptiklari-
n1 diisiinmek zorunda degillerdir. Tipki bugiin West Point
harp okulundaki balistik bilgisini artirmak isteyen bir 6g-
rencinin, eski atalarinin bildigi ok¢ulugu 6grenmek zorun-
da olmamasi gibi.

Diger yandan insan faktorii {izerine ¢aligmakta, insa-
nin nasil da hemen inanmak istediklerine inandigini goz-
lemlemekte, kendisini nasil da a¢gozliiliige kaptirip bunun
sonucunda yiiksek bedeller 6dediklerini gormekte fayda
vardir. Korku ve umut duygusu hep olacaktir, bu yiizden
spekiilatorlerin psikolojileri tizerinde ¢alismak ¢ok dnem-
lidir. Tipki bir savasta oldugu gibi New York Menkul Kiy-
metler Borsasinda da silahlar degisse bile stratejiler hep
ayni kalir. Bence bu durumun en gtizel 6zetini Thomas F.
Woodlock su sozleriyle dile getirmistir. “Bagsarili bir hisse
senedi spekiilasyonunun ilkeleri, insanlarin ge¢miste yap-
tiklar1 hatalar1 gelecekte de isleyecekleri varsayimina da-
yalidir.”

Borsadaki patlamalarda, yani ¢ok sayida insanin bor-
sayla ilgilendigi zamanlarda manipiilasyon ya da spekii-
lasyon konularimi tartismaya zaman harcamak anlamsiz
olacaktir, bu ayni gatiya ayn1 anda diisen yagmur damla-
lar1 arasindaki farki bulmaya benzer. Acemiler her zaman
zahmetsiz yemek pesindedirler ve tiim patlama donem-
lerinde insanlar ag¢gozliilitk duygulariyla borsada kumar
oynama ig¢giidiisiine kapilirlar. Kolay para pesinde olan-
lar zamani geldiginde bu diinyada 6yle bir sey olmadigini
anlay1p sonunda mutlaka bedel 6derler. Ben ilk zamanlar
eski hikayelerden duydugum kadariyla insanlarin 1860 ve
1870lerde, 1900'lerdekinden daha saf oldugunu diisiiniir-
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diim. Ama giinden giine gazetelerdeki dolandiricilik ya
da bucket shop brokerlerinin yapti1 diizenbazliklarla ilgili
haberleri okuduk¢a ve milyonlarca enayinin biriktirdigi
parasmin ugup gittigini gordiik¢e bunun boyle olmadigini
anladim.

New York'a ilk geldigimde menkul kiymetler borsasin-
da yasaklanmis olan fiktif satislarla ve karsilikli emirlerle
ilgili biiyiik bir telas yasanmist1. Bazen satislarin sahteligi,
kimsenin inanmayacagi kadar ayan beyan ortada olurdu.
Brokerler bu tarz naylon satislar1 fark ettiklerinde hemen
sahteligi ortaya cikarmakta ve onceden de anlattiim gibi
tiirlti “bucket shop oyunlari”’na basvurmakta tereddiit et-
mezlerdi. Bu oyunlarda, bucket shop’larda az bir marjla
uzun pozisyona girip alim yapan mdiisterileri silkelemek
icin gecici siireyle hisse fiyatlarini birka¢ puan asag: ceker-
lerdi. Karsilikli emirlerde ise emirlerin menkul kiymetler
borsasi kurallarina aykir1 olusu ve brokerlerin bu emirle-
ri yerine getirirken koordine ve senkronizasyon sorunu
yasamalar1 dolayisiyla hep bir stiphe s6z konusu olurdu.
Birkag yil 6nce taninmis bir spekiilator bu karsilikli emir-
lerin alig kismina dokunmayarak sadece satis kismini iptal
etti. Sonug olarak da masum broker birka¢ dakika iginde
fiyat1 20-25 puan yiikseltti ve alim islemini sonlandirinca
da fiyatin hemen esit derecede diistiigiinii gozlemledi. Em-
rin esas amaci ise bir aktivite gortintimii yaratmakti. Boy-
le kotii silahlarla savasmak kotii sonuglara sebep olabilir.
Brokerlerinin New York Menkul Kiymetler Borsasimna iiye
olmaya devam etmelerini istiyorsaniz onlara tiim sirlarini-
z1 dokemezsiniz. Ayrica alinan vergiler, hayali islemlerle
ilgili tiim uygulamalar1 artik eskisinden ¢ok daha pahali
hale getirdi.

Manipiilasyonun sozliik anlami, hisseyi tekelcilikle ele
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gecirmeyi igerir, yani birinin 6zellikle hisse fiyatin1 yiiksek
tutmasidir. Bu durum manipiilasyonun sonucu da olabilir,
rekabetci satin alimlarin sonucu da olabilir. Rekabetci satin
alimlarn sonucuna 9 Mayis 1901'de yasanan Northern Pa-
cific olay1 ornek verilebilir. Stutz’un piyasay1 ele gecirmesi
hem prestij hem de maliyet agisindan herkese pahaliya mal
olmustu. Ustelik bu kasitli olarak planlanmis bir eylem de
degildi.

Dogrusunu isterseniz bu piyasay1 ele gecirme olay1 na-
diren bu eyleme girisenlere fayda saglar. Commodore Van-
derbildt, Harlem’de yaptig1 koseye sikistirmalarin ikisinden
de saglam para kazandi. Yasli adam bu kazandig1 milyon-
lar1, ona ihanet eden bircok is insanini, borsaciy1 ve yasa
koyucuyu koseye sikistirmakta kulland: ki fazlasiyla hak-
liydi. Diger yandan Jay Gould, Northwestern’i koseye sikis-
tirayim derken kaybetmisti. Papaz S. V. White, Lackawanna
hisselerinden bir milyon dolar kazanmist1 ama Jim Keene,
Hannibal & St. Joe isinde tam tersine bir milyon dolar kay-
betmisti. Koseye sikistirmanin kar getirip getirmeyecegi,
birikmis hisselerin gergek degerinin tizerinde bir fiyattan
satilmasina ve bunun gergeklesmesi icin de kisa pozisyona
olan ilginin {ist diizeyde olmasina baghdur.

Bir elli yil kadar 6nce, bu koseye sikistirma yontemi-
nin biiyiik spekiilatorler arasinda neden bu kadar popiiler
oldugunu merak ederdim. Sonugta bu spekiilatorler yete-
nekli, tecriibeli ve uyaniklard: ayrica diger yatirimcilarin
hayirseverligine giivenecek kadar da ¢ocuksu saflikta de-
gillerdi. Buna ragmen sasirtici sekilde sik sik bu oyuna ge-
lirlerdi. Yasini basini almis bilgece bir broker bana 18601ar
ve 1870lerdeki biiyiik spekiilator bir tek amaci oldugunu,
bu amacin da tekelcilikle piyasayi ele gecirmek oldugunu
sOylemisti. Cogu durumda bu yaptiklari, kibirlerinin sonu-
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cuydu. Baz1 durumlarda ise intikam amaciyla yaptiklar: bir
oyundu. Ne sebeple olursa olsun herhangi bir hisse senedi
piyasasini koseye sikistirip fiyat1 yiikseltmek, bunu yapa-
nin zekasini, cesaretini ve dolandirma basarisini kanitlar-
d1. Bu tiir spekiilator kendilerince hakli sekilde kibirlenir-
ler, cevresindekilerin 6vgiilerini hak ettiklerine inanirlardi.
Koseye sikistirma numaralarini sadece para kazanmak igin
degil etrafindakilere ne kadar becerikli olduklarmi kanitla-
mak i¢in de yaparlardi.

O zamanlar 6yle bir ortam vard: ki tabiri caizse it iti
kolaylikla ve zevkle 1sirirdi. Daha 6nceden de bahsettigim
gibi ben birka¢ kez bu gibi oyunlar1 6nceden sezip onlar-
dan kaginmay1 basarmistim. Hem de 6yle sanildig: gibi gi-
zemli hislerim sayesinde degil kisa pozisyona girilip alim
yapilmas: gereken zamanlar1 dogru tespit edebilmem sa-
yesinde basarabilmistim. Bunu da eski zamanlarda da de-
nendigi gibi baz1 sagduyu testleriyle yapiyordum. Daniel
Drew de eskiden bu oyunlara girip kisa pozisyona giren
bazilarina ¢ok yiiksek bedel 6detmis isimlerdenmis. Sonra
kendisi de Commodore Vanderbildt tarafindan koseye sikis-
tirllmis ve ondan merhamet dilenmis. Commodore’a ise ona
su alinti ciimleyle karsilik vermis. “Kendisinin olmayan
mali satanlar, sonradan ya o mali tekrar almak zorunda
kalirlar ya da hapsi boylarlar.”

Wall Street bir jenerasyon boyunca borsanin titanlarin-
dan olan bir spekiilatorii unutmusa benziyor. Onun borsa-
ya kattig1 6liimstiz ifade “naylon satis” ifadesidir.

Ismi Addison G. Jerome olan bu spekiilatér 1863 baha-
rinda borsanin krali olarak bilinirdi. Borsadaki tiiyolars,
sOylendigine gore nakit para degerindeydi. Her yonden
miitkemmel bir borsaciydi ve borsadan milyonlar kazanir-
di. Eli oldukga boldu ve “Sessiz William” olarak da bilinen
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Henry Keep, onu Old Southern piyasasinda koseye sikistirip
da onun tlizerinden milyon dolarlar kazanana kadar Wall
Street’in en 6nde gelen borsacilarindandi. Bu arada Keep’in
de, Vali Roswell P. Flower'in kaymnbiraderi oldugunu belir-
teyim.

Eskiden yapilan koseye sikistirmalarda insanlar1 kisa
pozisyonda satisa tesvik etmek icin yapilan manipiilasyon-
lar caktirmadan yapilmaya calisilirdi. Bu tiir oyunlar 6zel-
likle profesyonel borsacilara yonelikti ¢linkii genelde halk
kisa pozisyona ¢ok fazla yanasmazdi. Bu zeki profesyonel-
leri o zaman kisa pozisyona tesvik eden nedenler, bugiin-
kii nedenlerle ayniydi. Commodoreun Harlem piyasasini
kogseye sikistirma olayinda fiyatin diisecegi inanciyla satig
yapan politikacilar haricinde okuduklarima gore profesyo-
nel borsacilarin da satisa gegmesinin nedeni, hisse fiyatini
fazla yiiksek bulmalariydi. Onlar1 bu sekilde diistinmeye
sevk eden sey ise hisse fiyatinin daha once hi¢ bu denli
yliksek fiyata satilmamasiydi, yani bu fiyat alim yapmaya
degmezdi. Hal boyleyken de en iyisi satmakti. Kulaga ne
kadar da siradan geliyor degil mi? Onlar hissenin fiyatini
distintirken Commodore hissenin degerini diistiniiyordu!
Oyle ki eskiler bana, bu olaydan sonra yillarca insanlarin
ne zaman sefil yoksullugu betimlemek isteseler “Harlem’de
kisa pozisyona girdi

Uzun yillar 6nce Jay Gouldun eski brokerlerinden bi-
riyle aramizda bir konusma ge¢misti. Bana igtenlikle Bay

'I/

sOzlinii kullandigini anlatmisti.

Gould'un benzersiz biri oldugunu bugiine kadarki gel-
mis ge¢mis en iyi manipiilator oldugunu soylemisti, hatta
Daniel Drew ondan soz ederken “Dokunusu bile oltim!”
dermis. Bugline kadar yaptiklar1 hesaba katilirsa bu kisi
sahiden de bir finans dahisiymis. Bir borsaci i¢in ¢ok de-
gerli olan kendini yeni kosullara adapte etmede becerisi
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muazzammis. Aniden duruma gore savunma ve saldir
metotlarini degistirebiliyormus ¢linkii asil ilgilendigi hisse
senedi spekiilasyonu degil manipiilasyonun kendisiymis.
Borsanin yon degistirmesinden ziyade yatirim yapmak
icin manipiilasyonla ilgileniyormus. Esas paranin borsada
alim satimla degil, demir yolu sirketinin sahibi olarak ka-
zanilacagini ¢ok dnceden gormiis.

Tabii ki menkul kiymetler borsasinin da ekmegini ye-
mis. Ancak sanirim bunun nedeni borsay1 sadece en hizl
ve en kolay sekilde ulasilan para kaynagi olarak diisiinme-
siymis ve onun da milyonlarca dolara ihtiyac1 varmus, tipki
bankerlerin kendisine kredi vermeye razi olduklari mik-
tardan 20-30 milyon dolar daha fazlasina ihtiya¢ duyan
Collis P. Huntinton gibi. Parasiz vizyon 1stiraptan bagka bir
sey getirmez, parayla vizyon beraber basar: getirir. Basar1
glice, gii¢ paraya es degerdir ve bu dongii boyle tekrarlanir
gider.

Elbette manipiilasyon o zamanlarda hep biiyiik ¢aph
islemlerle smirli degildi. Arada kiigiik ¢apl islemler ya-
pan manipiilatorler de ¢ikiyordu. Yasl bir brokerin bana
18607lardaki borsada stiregelen tutum ve ahlak anlayisiyla
ilgili sunlar1 soyledigini hatirliyorum. “Wall Streetle ilgili
en eski hatiralarim, bu finans bolgesine yaptigim ilk ziyare-
timle ilgili. Babamin burada baz: isleri vardi ve bir sebepten
beni de yanina almisti. Neyse, Broadway’e indik ve ardindan
Wall Street’e geldik. Buralarda yiiriirken Broad’a, yani Nassau
Street’e, bugtin Bankers” Trust Sirketinin oldugu koseye var-
digimizda bir kalabaligin iki adamin pesine takildigini gor-
diik. Adamlardan biri kendi halinde olaydan ilgisizmis gibi
yolunda yiiriirken digeri bir elinde sapkas: 6biir elini hava-
ya sallayarak kipkirmizi olmus suratiyla “Tefece! Tefeci! Ne
yaptigini zannediyorsun sen?!” diye bas bas bagirarak hizl
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hizli ilerliyordu. Pencerelerden basini uzatmis merakla ola-
y1 izleyen insanlar goriiyordum. O zamanlar yiiksek katl
gokdelenler olmasa da 2-3 kath binalardan sarkan insanlar
neredeyse meraktan pencereden asagi yuvarlanacaklardi.
Babam kalabaliktan birine neler oldugunu sordu ancak ben
tam duyamadim. O an kalabalikta babami kaybederim kor-
kusuyla eline sik1 siki yapismistim. Kalabalik gitgide art-
tikca ben de daha ¢ok huzursuz oluyordum. Goézlerinden
ates cikan adam Nassau Street'i dogusundan batisina arsin-
liyor, en sonunda tekrar Broad’a giriyordu. Nihayet alaba-
liktan ayrildiktan sonra babam bana “Tefeci” diye bagiran
adamin kim oldugunu soyledi. Adini simdi unuttum ama
babam bana onun borsanin en 6nde gelen spekiilatorlerin-
den biri oldugunu ve Jacob Little haricinde kimsenin Wall
Street’te onun kadar para kazanip kaybettigini gérmedigini
sOylemisti. Jacob Little ismi aklimda kalmist1 ¢linkii bu is-
min komik oldugunu diistiniiyordum. Tefeci diye bahsedi-
len diger adam ise kotii sohretli, etraftan para toplayan bir
adamd1. Onun adin1 da hatirlamiyorum. Ama uzun boylu,
zayif ve solgun bir surat1 oldugunu hatirliyorum. O zaman-
lar baz1 yatirimcilar, menkul kiymetler borsasinda borglu
olanlarin bor¢ para bulmasimi engellemek adina piyasadaki
paray1 kendileri borg alarak ortadaki nakit para miktarin
azaltirlarmis. Borg aldiklar1 paralar i¢in de onayl bir gek
alirlarmus. Paray1 dylece alip kullanamazlarmis. Tabii ki bu
isin iginde bir hile varmis. Sanirim bu da bir tiir manipiilas-
yon gesidiymis.”

Ben de yash adamla ayni fikirdeydim. Bugiinlerde
karsimiza ¢ikmayan bir manipiilasyon gesidiymis.

Benim Street’te hala hakkinda konusulan o biiytik his-
se senedi manipiilatorlerinden higbiriyle konusma sansim
olmadi. Soziinii ettigim 6nde gelen borsacilar degil mani-
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ptilatorler. Hepsi de benim zamanimdan 6nce yasamist.
Ancak 0Oyle biri vard1 ki New Yorka ilk geldigim zaman-
lar herkese adindan soz ettiren, manipiilatorler arasinda
nam salmus biriydi: James R. Keene. Tabii ki ben o zamanlar
daha toydum ve tek ilgilendigim kendi tilkemdeki bucket
shop’larda yakaladigim basariy1, taninmis bir brokerlik ofi-
sinde stirdiirmekti. Keene de o zamanlar ABD celik hisse-
lerinde bir manipiilasyon bagyapit1 yaratmakla mesguldii.
Benim manipiilasyonla ilgili bir tecriibem yoktu; ne demek
oldugunu, degerini ya da anlamin bilmiyordum. Anlami-
n1 diisiiniince kendi kendime manipiilasyonu, 6nceden
bucket shop’larda da bagima gelen ya da gozlemledigim
bazi hilelerin, tickagitciliklarin daha gelismis formu ola-
rak goriiyordum. Manipiilasyonla ilgili sdylenenlerle ilgili
duydugum ¢ogu sey ise mantikli analizlerden ziyade bazi
tahmin ve siiphelerden ibaretti.

Keene'i iyi taniyan birden fazla kisi bana onun Wall
Street’teki en cesur ve en zeki spekiilator oldugunu soyle-
misti. Borsada nice basarili yatirimci oldugu hesaba kati-
lirsa onun hakkindaki bu sdylenenler az buz 6neme sahip
degildi. Simdi isimleri unutulmus olsa da hepsi de kendi
donemlerinde birer borsa kraliyd. Tarih onlarin isimlerini
bugline tasiyamasa da zamaninda borsada yakaladiklar:
finansal s6hretin 1s181yla giin yiiziine ¢itkmislarda. Iste Ke-
nee de zamaninin en iyi manipiilatorlerindendi ve bu za-
man oldukga uzun ve heyecanli gegmisti.

Havemeyer kardeslerin orada, onlara seker hisseleri
icin piyasa yaratmak igin ¢alisirken borsa hakkinda bilgi-
sini genisletmis, bir spekiilator olarak tecriibelerini ve ye-
teneklerini gelistirmisti. O zamanlar pek paras1 yoktu, olsa
kendi basma alir satardi, bu konuda cesaretliydi! Sekerde
biiytlik basar1 yakalamisti, seker hisselerini favori hisseler
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haline getirmis ve kolayca satilabilir olmalarini saglamaist.
Sonrasinda da bir¢ok kez seker icin olusturulan havuzlarin
sorumlulugunu tistlenmisti. Bana sdylendigine gore de bu
havuz isinde de herhangi bir ticret talebi olmazdi, aksine
tipk: diger havuz tiyeleri gibi kendi hissesini kendi 6derdi.
Hisselerin piyasadaki davranisi tamamen onun sorumlu-
lugundaydi. Zaman zaman her iki taraf hakkinda da yol-
suzluk dedikodulart yayilirdi. Ornegin Whitney-Ryan gru-
buyla yasadig bir catisma bu tiir bir dedikodu ytiziinden
olmustu. Bir manipiilatoriin onunla iligkili kisilerle catis-
ma yasamasi stk sik meydana gelen bir durumdur. Onun
ihtiyaglari, digerleri tarafindan kendisi kadar anlagilmaz.
Ben kendi yasadiklarimda da bunu gérdiim.

Keene’in 1901 baharinda ABD celik hisselerinde, ba-
sarili bir manipiilasyonla elde ettigi biiyiik zaferin kayat-
lara gectigi bir belgenin bugiine kadar gelmemesi tiziintii
verici. Anladigim kadariyla da Keene bu konu hakkinda J.
P. Morganla hi¢ konugsmamis. Morgan'in firmasi, Keene'in
merkez ofis olarak kullandig1 Talbot |. Taylor & Co aracili-
g1 ile is yapmus. Talbot Taylor, Keene’in damadiymais. Bence
Keene'in bu isten aldig tek ticret, isi yaparken aldig keyif-
ten ibaretti. O bahar, kendi gelistirdigi piyasadaki alim sa-
timimdan milyonlarca dolar kazandigini herkes biliyordu.
Bir arkadasima, birka¢ hafta i¢cinde acgik pazarda aracilik
yliklenimi sendikasina 750.000 hisseden fazla hisse satti-
g1in1 soylemis. Tki sey hesaba katilinca bu miktar hi¢ de az
degil: Bir kere, bu hisseler o zamanlar sermayesi ABD'nin
toplam borcundan fazla olan bir sirketin yeni ve heniiz de-
nenmemis hisseleriydi. Ayrica ayn1 donemde, ayni piya-
sada Keene'in gelistirdigi pazarda D. G. Reid, W. B. Leeds,
Moore kardesler, Henry Phipps, H. C. Frick ve benzeri gelik
devleri halka ytiizbinlerce hisse satmuisti.
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Elbette genel kosullar da onun lehineydi. Sadece isin
kendisi degil o donem var olan duygular ve arkasindaki
sinirsiz finansal destek de basarisina katki saglamisti. Bor-
sanin yiikselme donemine girmesinin yaninda piyasaya
bir daha kolay kolay karsilasilamayacak bir kafa yapist ha-
kimdi. Heniiz ortada bir panik havasi olusmasina zaman
vardi. Bu panik déneminde Keene’in 1901’de 55 puana ka-
dar yiikselttigi Steel celik hisseleri sirasiyla 1903’te 10 pua-
na, 1904’te ise 8 7/8’e dlismiistii.

Keene’in maniptilatif harekatin1 analiz edebilmemiz
icin elimizde yeterli kayit belge mevcut degil. Ornegin
Amalgamated bakir hisselerinde nasil bir yontem izledigi-
ni gormek isterdim. H. H. Rogers ve William Rockefeller, sa-
hip olduklari hisse fazlasin ellerinden ¢ikarmay1 denemis
ancak basaramamuslardi. Sonunda bunu yapmasi igin Ke-
ene’den yardim istemislerdi ve o da kabul etmisti. Unutma-
yin ki H. H. Rogers, o zamanlar Wall Street’te borsanin en
yetenekli is adamlarmdan biriydi ve William Rockefeller da
tim Standard Oil ziimresinin en cesur spekiilatorlerinden-
di. Smirsiz kaynaga, 6nemli bir prestije ve ayrica borsada
yillarin birikmis tecriibesine sahiplerdi. Buna ragmen Kee-
ne’den yardim istemek zorunda kalmiglardi. Size bundan
bahsetmememin nedeni ise bazi islerin altindan ancak o
iste uzmanlasmis kisilerin kalkabilecegini vurgulamak.
Burada sozii edilen hisse Amerika’nin en biiyiik kapitalist-
lerinin sponsor oldugu, fiyat1 da oldukga abartilmig bir his-
se senediydi. Ancak yine de biiyiik bir para ve presti kay-
bina ugramadan satilmasi neredeyse imkansizdi. Rogers
ve Rockefeller, bu iste kendilerine sadece Keene’in yardim
edebilecegini bilecek kadar da zekiydiler.

Keene vakit kaybetmeden ise basladi. Borsa genel ola-
rak boga sezonunu yasiyordu ve Keene de 220.000 Amal-
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gamated hisse senedini yaklasik 100 puandan satt1. Sirket
icindekilerin hisseleri satildiktan sonra halk da alima de-
vam etti ve fiyat da 10 puan daha yiikseldi. Sirket icindeki-
ler gercekten de halkin hisseye talebinin artti$in1 goriince
sattiklar1 hisseleri tekrar almaya bagsladilar. Hatta bu sira-
lar Rogers'in, Keene'e Amalgamated hisselerinden uzun po-
zisyona girmesi gerektigini tavsiye ettigi bile anlatilir. Bu
siirecte Rogers’in, Keene cebini bosaltip kendisinden Amal-
gamated hisseleri alsin diye bunu tavsiye ettigini diisiin-
milyorum, zira o da Keene’'in kuzu degil kurt oldugunun
farkindaydi. Keene'nin galisma tarzi hep ayniyds, fiyattaki
biiytiik ytikselisten sonra hisselerini satardi. Elbette kullan-
dig: taktikler de ihtiyaglar1 dogrultusunda ve giinden giine
farklilik gosteren ufak dalgalanmalara gore degisirdi. So-
nugta savasta oldugu gibi menkul kiymetler borsasinda da
strateji ile taktik arasindaki fark: ayirt etmek gerekir.

Gegen giin Keene'in en giivendigi adamlarindan biri
-ki kendisi ayn1 zamanda ¢ok iyi bir balik¢idir- bana Amal-
gamated kampanyasi siirecinde fiyati1 artirabilmek adina
almak zorunda kaldigr tiim hisseleri bir giinde elinden
cikarabildigini ve ertesi giin de 1.000 hisse tekrar aldig:-
n1 anlatmigti. Ondan sonraki giin de her seyi hesaba ka-
tarak yine elinden ¢ikarirmis. Sonra borsay: kendi haline
birakir, piyasanin kendi kendine nasil ilerledigini gormek
istermis. Esas mevzu ise fiyat diisiise gectigi an satisa bas-
lamasiymis. Halk genel olarak hep yiikselisleri gozler ve
bu zamanlarda kisa pozisyondakiler agiklarini kapamaya
calisir.

Bu stirecte Keene'ye en yakin adamlarindan biri bana,
Keene'nin Rogers- Rockefeller hisselerini nakit 20-25.000.000
dolara satmasindan sonra Rogers’in ona 200.000 dolarlik
¢ek gonderdigini soylemisti. Bu, Metropolitan Operasin-

307



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

da 100.000 dolarlik inci kolyesini kaybeden ¢ok zengin bir
milyonerin karisinin, kolyesini bulan gorevliye, karsiligin-
da sadece 6diil olarak 50 sent vermesine benziyordu. Kee-
ne geki kendisinin bir broker olmadigini ve onlara yardim
etmekten memnuniyet duydugunu belirten nazik bir not
yazip geri gondermis. Ceki alinca onlar da Keene'ye tek-
rar birlikte galismaktan mutluluk duyacaklarmi belirten
bir not yazarak karsilik vermisler. Kisa siire sonra da H H.
Rogers, Keene'ye 130 civarindan Amalgamated almasin tav-
siye eden dostga bir tiiyo vermis!

Ne zeki bir spekiilator su James R. Keene! Onun 6zel
sekreteri bana, borsa onun beklentilerine uygun hareket
ettiginde ¢ok ofkelendigini sdyledi. Onu taniyanlar da bu
Ofkesinden dolay1 Kenee'nin etrafindakilere alayci bir dille
yaklastigini ifade ediyordu. Ancak tam tersi borsa kaybet-
tiginde ise diinyanin en kibar, en iyi mizah anlayisina sa-
hip, en hos ve en ilging adam1 olurmus.

Basarili spekiilatorlerin sahip olmas: gereken tiim zi-
hin niteliklerine sahipmis. Bir kere su agik ki her zaman
fiyatlarla uyumlu hareket edermis. Oldukga cesurmus ama
bu cesareti asla pervasizlik boyutuna gelmezmis. Yanlis
yolda oldugunu fark ettigi an o yoldan donmesini bilirmis.

O zamandan bu zamana menkul kiymetler borsasi
kurallarinda bir¢ok degisiklik yasandi, simdiki kurallar
eski kurallara gore daha siki sekilde uygulanmaya baslad.
Hisse senedi ve karlara bir¢ok yeni vergi koyuldu. Kisaca
borsa oyunu artik farkli bir hal aldi. Keene’in o zamanlar
beceriyle ve karla kullanabildigi tiim araglar artik bir ise
yaramiyor. Ayrica goriinen o ki artik Wall Street’teki is ah-
lakina 6ncesine gore daha fazla 6nem veriliyor. Ancak yine
de sunu sdylemek miimkiin: Keene hangi zamanda yasarsa
yasasin spekiilasyon oyununu ¢ok iyi bildiginden yine fi-
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nans tarihinde ¢ok basarili bir spekiilator ve mitkemmel bir
manipiilator olarak yer edinirdi. Sadece onun zamanimin
borsa kosullar1 ona fazladan bir basar1 getirmisti. 1922'de
de, 1901’de ya da Kaliforniya’dan New Yorka ilk geldigi ve
iki y1l iginde tam 9.000.000 dolar kazandig1 y1l olan 1876’da
oldugu gibi basarili olabilirdi. Bu tarz adamlar hizli adim-
lariyla her zaman bir grup lideri olarak 6nde gideceklerdir,
bu grup her ne kadar degisirse degissin.

Dogrusu, borsada meydana gelen degisiklik 6yle ha-
yal edildigi gibi radikal degisiklikler degildir. Borsada 6n-
ciiliik yapmanin 6diilii de dyle biiyiik degildir. Fakat Kee-
ne’nin zamanina kiyasla simdi borsada manipiilasyon yap-
mak bazi yonlerden daha kolay, bazi yonlerden ise daha
zordur.

Reklam yapmanin bir sanat oldugu su gotiirmez bir
gercektir ve manipiilasyon da fiyat bandi vasitasiyla yapi-
lan bir reklam sanatidir. Bant manipiilatére, okuyuculari-
nin gormelerini istedigi hikayeyi anlatmalidir. Bu hikaye
ne kadar gercek olursa ikna orani da o derece artacaktir,
ikna orani arttikga da reklamin etkisi artacaktir. Bugiin bir
manipiilator, soz gelimi sadece bir hisse senedinin giiglii
goriinmesi saglamaya galismaz, onu gercgekten de giiclii
pozisyona getirmelidir. Bu yiizden manipiilasyon mantikl
alim satim ilkelerine dayanmalidir. Iste Keene'i de bu dere-
ce saglam bir manipiilator yapan etken buydu. O, baslan-
gictan beri miitkemmel bir borsaciydi.
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Simdilerde manipiilasyon kelimesi ¢irkin bir anlama
geliyor, artik yeni bir takma isme ihtiyaci var. Bana gore bir
hissenin ytiklii sekilde satilmas1 amaci varsa, hile olmadan
bu islem gercgeklestirilebilirse ortada gizemli ya da carpik
bir durum olmaz. Kuskusuz bir manipiilatoriin alicilarin
oncelikle spekiilatorler arasindan segmesi beklenir. Bliytik
kar pesinde kosup bunun igin gereginden fazla risk almaya
hazir insanlarin arayigina girer. Bunu bilip de kolay para
pesinde basarisizliga ugrayan birine sempati gosteremem.
Bunlar bir kere kazanmaya gorsiin hemen zekice seytan-
liklartyla oviiniir dururlar. Ama kaybedince de tam tersi
karsidakini dolandirici, manipiilatér olmakla itham eder-
ler! Boyle zamanlarda ve boyle insanlarin dudaklarindan
dokiilen bu kelime kotii bir sey olarak algilansa da aslinda
oyle degildir.

Genelde manipiilasyonun amaci hisse igin pazar alan
olusturmak ve bunu genisletmektir, yani yiiklii miktarda
hisseyi uygun bir zamanda, uygun bir fiyattan satabilme
becerisidir. Elbette hisse satis1 i¢in olusturulan havuz, bir
sebepten borsadaki genel kosullarin tersine donmesiyle
hisseyi olmas1 gerekenden ¢ok daha diisiik bir ticretle sat-
mak durumunda kalabilir. Bu durumda bir profesyonele
basvurmaya, onun tecriibe ve yeteneklerinden faydalana-
rak zararlarmin korkung boyutlara ulagmasimi engelleme-
ye karar verirler.

Bahsettigim bir hissenin miimkiin oldugunca ucuz bir
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fiyattan alimip biriktirilebilmesi amaciyla gerceklestirilen
manipiilasyon olay1 degil. S6z gelimi bu, firmanin kontro-
liinii ele gecirmek amaciyla yapilabilir ancak bu da bugiin-
lerde sik yagsanan bir durum degil.

Jay Gould, Western Union hisselerindeki kontrolii ele
gecirmek istediginde ve bunun igin yiiklii miktarda alima
karar verdiginde menkul kiymetler borsasinda yillardir
goriinmeyen Washington E. Connor, birden solugu Western
Union satis postunun oniinde aldi. O hisse satin alirken
islemciler onun aptalligina giilerek ona istedigi miktarda
hisseyi seve seve sattilar. Jay Gould un Western Union almak
ister gibi hareket etmesini, hisse fiyatini artirmak icin yapi-
lan bir oyun gibi diistindiiler. Bu bir manipiilasyon sayilir
mu1 tartisilir. Sanirim bunun cevabi hem evet hem hayir!

Cogunlukla manipiilasyonun amaci, daha once de
belirttigim gibi hisseyi halka en iyi fiyattan satabilmektir.
Olay sadece satmak da degil bu satis1 basaril1 bir sekilde
dagitmaktir. Agik ki bir hissenin pazarda sadece bir adam
tarafindan degil de binlerce kisi tarafindan satin alinmasi
her agidan daha iyidir. Bu ytizden bir manipiilatoriin he-
saba katmasi gereken, yalnizca iyi bir fiyattan satmak degil
hisseyi nasil dagitacagini da iyi planlamaktir.

Hisse fiyatini, halkin hisseyi alamayacagi derecede
yliksek bir fiyata ¢ikarmanin bir anlami yoktur. Bunu de-
neyimsiz manipiilatorler yaparlar ve sonunda basarisiz
olurlar. Eskiler bu duruma, “Atin1 suya gotiirtip susuz ge-
tirmek.” derler. Ne akillica bir s6z! Dogrusu, manipiilasyo-
nun hi¢ akildan ¢ikarilmamasi gereken su kuralini bilmek
gerekir: Hisse fiyatlar1 miimkiin olan en yiiksek diizeye
manipiilasyon yoluyla ulastiktan sonra biraz diismesi bek-
lenir ve ondan sonra halka satilir. Bu kural1 Keerne ve onun
eski yetenekli kusag1 da iyi bilirdi.
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Izin verin en bagindan anlatayim. Varsayalim ki bir
kredi sendikasyonunun ya da bir havuzun veya bir kisi-
nin elinde olabildigince yiiksek fiyattan satilmasini istedigi
bir blok hisse var. Bu hisse de New York Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren bir hisse olsun. Bu hissenin satil-
masl i¢in en uygun yer acik pazar ve en iyi alic1 da halktir.
Hissenin satis miizakereleri bir kisinin sorumlulugunda-
dir. Bu kisi ya da ortaklar: farz edelim ki hisseyi menkul
kiymetler borsasinda satmay1 denemis ama bunu basa-
ramamisglardir. Sonug olarak bu kisi de bu tiir borsa ope-
rasyonlarin1 gerceklestirebilmek igin gereken tecriibe ve
yetenege sahip olmadigini er ya da geg fark edecek kadar
borsayla yakinlagir. Bizzat kendisi sahit olarak ya da bu tiir
islerde basarili olmus kisilerden duyduklarindan etkilene-
rek isini profesyonel ellere birakmaya karar verir. Hasta
oldugunda doktora gider gibi ya da arabasi bozuldugunda
bir tamirciye gider gibi, isinin uzmani birini arar.

Atiyorum, bu uzman da ben olayim. Oncelikle benim
hakkimda bulabilecegi tiim bilgileri toplamaya c¢alisir.
Sonra benimle bir gériisme ayarlar ve goriisme zamani ofi-
sime gelir.

Tabii ki ben biiyiik ihtimalle hisse senedi ve yapilan
islemler hakkinda 6nceden bilgi edinmisimdir. Bunlar1 bil-
mek isimin dnemli bir parcasidir. Sonugta bu, benim gegim
kaynagimdir.

Ziyaret¢im bana, kendisinin ve ortaklarinin ne diledi-
gini anlatir ve isi kabul edip etmeyecegimi sorar.

S0z siras1 bana gelince isi tam olarak anlayabilmem
adina ondan daha fazla bilgi edinmeye c¢alisirim. Bahsi
gecen hisse senedinin gercek degerini ve pazar olasilikla-
rin1 diistiniiriim. Bunlar1 goz oniine aldiktan sonra genel
kosullar1 da hesaba katarak bana teklif edilen isin basarili
olma olasiligin1 kafamda tartarim.
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Bana verilen bilgiler dogrultusunda isin giizel sonug-
lanacagina ikna olursam teklifi kabul ederim ve kendi sart-
larim1 sunarim. Sartlarim kabul edilirse bir an 6nce ¢alis-
maya baglarim.

Once borsada blok hisseyi satmak icin cagrida bulu-
nurum. Adil bir sekilde satis i¢in hisseleri parga parga sa-
tar ve fiyat: gittikce ytikseltirim. Bu fiyat genelde borsadaki
fiyatin biraz altinda verilir. Ornegin 100.000 hisse satmam
gerekiyor ve hisse fiyat: da 40"1 gosteriyorsa birkag bin his-
seyi 35'den, birkag bin hisseyi 37’den, par¢a parca diger bir-
kag bin hisseyi de sirasiyla 40, 45 ve 50’den ve sonunda da
75 ya da 80’den satana kadar iglemimi stirdiirtirtim.

Bu profesyonel isimin, manipiilasyonumun sonucun-
da fiyat yiikselirse ve hisse, ulastig1 en yiiksek fiyattan ha-
tir1 sayilir 6l¢tide alic1 bulabilirse tabii ki elimdeki hissenin
tamamini satisa sunarim. Bu durumda ben de, miisterile-
rim de para kazanir. Olmas: gereken de budur. Sonucta
benim yetenegime gilivenip odedikleri ticretin karsiligimi
almalar1 gerekir. Elbette bazen havuzun kara gecemedi-
gi zamanlar da olur ama bu ¢ok nadir yasanir ¢linkii ben
kar gormedigim bir isi kolay kolay kabul etmem. Bu sene
bir iki iste sanssizlik yasadim ve kar edemedim. Bunun da
sebepleri var ama bu bagka bir hikdye, belki daha sonra
anlatirim.

Hisseyi yiikselise gegirmenin ilk adimi 6nce bu yiik-
selisin reklamini yapmaktir. Kulaga mantiksiz mi1 geliyor?
Biraz diisiiniin. Dogrusunu isterseniz mantiksiz sayilmaz.
Bu reklami yapmanin en etkili yolu, hisse senedini aktif ve
gliclii kilmaktir. Her seyden once diinyadaki en biiytik rek-
lam acentesi borsa fiyatlarini kayan kagit seride kaydeden
cihaz, en iyi reklam araci da fiyatlari gosteren banttir. Miis-
terilerim icin ayrica bir brosiir hazirlamama gerek yoktur.
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Hisse senedinin degeri hakkinda basina deme¢ vermeme,
sirketin parlak gelecegi adina ongordigiim finans goriis-
lerimi belirtmeme de gerek yoktur. Beni takip edecek bir
kitle yaratmam. Tiim bunlar1 sadece hisseyi aktif duruma
getirerek basaririm. Aktif olunca da bu aktiflikle ilgili bir
aciklama talebi dogar, bu agiklamay1 ise benim yardimim
olmadan yayinlardan takip edebilirler.

Aktiflik bir borsacinin her zaman peginde oldugu
seydir. Hisse i¢in bir serbest piyasa olusmussa her fiyat-
tan alinip satilabilir. Aktiflik durumunda binlerce hisseyle
ugrasilip toplam kapasite artirilir. Manipiilatorlerin ilk ali-
cilar1 islemcilerden olusur. Bunlar aldiklar: hisseleri, fiyat
artsa da satmazlar ve operasyonunun tiim asamalarinda
size yardim saglarlar. Anladigim kadariyla James R. Keene
de alisilmis bir sekilde hisselerini 6nce borsanin ek aktif is-
lemcilere satarmis, bunu hem manipiilasyonun kaynagini
gizlemek hem de iglemcilerin tiiyo yoluyla bu hissenin rek-
lamin1 etmelerini saglamak icin yaparmis. Siklikla onlara
piyasa tizerinden sozlii ¢agr1 yapar ve hissenin reklamai i¢in
kendisine yardim etmelerini saglar. Keene onlarin yaptikla-
r1 kar1 bu sekilde hak ettiklerini diistintirmiis. Benim dii-
stinceme gore profesyonellerin beni takip etmelerini sagla-
mak adina sadece aktif bir hisse senedi olusturmam yeter-
lidir. Borsacilar bundan fazlasini istemez. Tabii ki menkul
kiymetlerdeki bu borsacilarin amaci da hisseleri sonradan
karla satmaktir. Oyle biiyiik karlarin pesine de diismezler,
amac hizli kar etmektir.

Ben hisse senetlerini biraz 6nce bahsettigim nedenler-
den dolay1 spekiilatorlerin ilgisini ¢ekebilmek adina ak-
tif duruma getiririm. Once kendim alip satar, daha sonra
bunu diger borsacilar takip eder. Hisseler benim 1srarla
tizerinde durdugum gibi parca parca satisa ¢ikarilirsa satis
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baskis1 ¢ok yogun olmaz. Boylelikle alicilar, saticilara iis-
tiin gikar ve halk da manipiilatorler yerine islemcileri takip
eder. Satislar baslayinca talebi karsilamak icin elimdeki
hisseleri dengeli sekilde satarim. Eper talep olmasi gerek-
tigi boyuta ulasirsa manipiilasyonun ilk asamalarinda alip
biriktirmek zorunda kaldigim hisseleri ¢ok kolay sekilde
satar hatta istiine agiga da satabilirim. Baska bir deyisle
elimde tuttugum hisselerden daha fazlasim1 satarim. Bu
islem benim i¢in tamamen giivenilirdir ¢linkii tamamen
benim satislarimdan olusan talebe gore satarim. Elbette
halk tarafindan hisseye olan talep azalinca hisse fiyat1 da
diismeye baslar ve ben de bu siiregte beklerim.
Varsayalim ki fiyat yiikselisi sona erdi ve diisiis yasan-
masi bekleniyor. Bu siiregte borsa genel olarak bir diistis
tepkisi gosterebilir ve keskin gozlii bir borsaci s6z gelimi
benim hisseme alim emri gelmedigini fark ederek hissele-
rini satar ve bunu digerleri takip eder. Nedeni ne olursa ol-
sun benim hissemin fiyati1 diisiise geger ve bu arada ben de
alima baglarim. Sponsorlar hisseye gereken destegi verirse
bu stiregte hisse fiyati kolay kolay diismez. Dahasi, ben bu
arada daha sonradan satmam gereken hisse miktarmn ar-
tirmamak igin ¢abalarim. Tabii ki bunu da finansal kaynak-
larimi tiikketmeden yapmam gerekir. Yaptigim sey gercek-
te, hazir halkin ya da borsacilarin talebi zirvedeysen yiik-
sek fiyatlardan agiga sattigim hisseleri kapatmaktir. Her
zaman halka ya da borsacilara, hisse fiyat1 diigserken bile
hisseye talebin oldugunu gostermek gerekir. Bu, profesyo-
neller tarafindan pervasizca yapilacak kisa pozisyon satis-
larin ve halkin korku duyarak yapacag: satislarin kontrol
edilmesini saglar. Bu tiir satislar devam ederse sonrasinda
hisseye destegin azaldig: ve hisse fiyat1 diistiikge satislarin
arttig1 gozlemlenir. Ben agiklarimi kapatmak adina yapti-
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g1m alimlara istikrara kavusma siireci adin1 veriyorum.

Hissenin piyasas1 genisledikge elbette ben de yiikse-
len fiyattan hisselerimi elden ¢ikaririm ancak bu miktar,
yiikselisi kontrol altina alacak kadar fazla olmaz. Bu kesin-
likle benim istikrar planima siki sikiya baghdir. Mantikli
ve diizenli bir yiikselis esnasinda ne kadar fazla satarsam
saylca pervasiz islemcilere iistiin olan diger muhafazakar
islemcileri de cesaretlendiririm ve kac¢inilmaz olarak his-
se fiyat1 diistiigiinde hisseye daha fazla destek verilmesini
saglarim. Siirekli kisa pozisyonda kalmakla kendime za-
rar vermeden hisseyi desteklerim. Kural olarak satisima
bana kar birakacak bir fiyattan baslarim. Fakat ¢ogu za-
man satig1 karsiz sonlandiririm, kendim igin risksiz alim
glicii yaratmak ya da bu giicii artirmak i¢in bunu yaparim.
Yapmaya ¢alistigim sadece hisse fiyatin1 yiikseltmek veya
miisterimin yiiklii miktardaki hisselerini elden ¢ikarmak
degil ayrica kendime kar ¢ikarmaktir. Bu nedenle ilk etap-
ta miisterilerime bir fiyat sunmam, sunacagim fiyat basari-
ma bagli olacaktir.

Tabii ki size agikladigim bu sistem benim Oyle degis-
mez pratigim degildir. Esnek olmayan bir sisteme bagh
kalarak galismam. Sartlarimi, kosullara uygun olarak de-
gistiririm.

Dagilim1 diizenli olmas: istenilen bir hisse senedi
miimkiin olan en yiiksek fiyat seviyesinde manipiile edil-
meli, ondan sonra satilmalidir. Bunu 6zellikle vurgulama-
min nedeni, hem ¢ok 6nemli olmasi hem de halkin hisse-
nin, fiyati en yiiksek seviyedeyken satildigina olan inanci-
dir. Bazen bir hisse senedini sisirmek, yani fiyatin ytiikselt-
mek imkansizdir. Iste bu zaman, hisse satisinin yapilmasi
gereken zamandir. Satig bagladiktan sonra hisse fiyat1 ken-
diliginden diiser ama bir siire sonra tekrar iyilestirilebilir.
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Manipiile ettigim bir hisse benim satin alimlarimla deger
kazandi: siirece hakli oldugumu bilir, hisseyi giivenle sa-
tin almaya devam edebilecegime ve kendi parami1 korkma-
dan bu ise yatirabilecegime emin olurum, tipki aym sekilde
davranan diger hisse senetlerinde oldugu gibi. Fiyatin en
az direng gosterecegi noktay1 tahmin edip o yonde hareket
ederim. Benim bu en az direng noktasiyla ilgili teorilerimi
hatirlarsiniz sanirim. Ben bu hareketimi sirf o anda hisseyi
manipiile ettigim icin degil her zaman bir hisse senedi spe-
kiilatorii oldugumdan yaparim.

Eger satin alma islemlerim sonucunda hisse fiyat: art-
mazsa alimi durdurur ve fiyat diisiise gegince satisa bagla-
rim. Bunu, manipiilasyona girmedigim diger hisse senetle-
rinde de uygularim. Hisse senedinin en uygun pazarlama
zamany, fiyatinin diistise gegtigi zamandir. Bir insanin dii-
siis aninda elinden ne kadar hisse ¢ikarabildigine inana-
mazsiniz.

Tekrar tekrar soylemem gerekir ki manipiilasyon sii-
recinde hicbir zaman aslinda bir borsaci oldugumu unut-
mam. Bir manipiilator olarak yasadigim problemler, bir
spekiilator olarak karsima ¢ikan problemlerle neredeyse
aynidir. Manipiilasyon siireci, manipiilatoriin hisse sene-
dine istedigini yaptiramamasi sonucu sona erer. Yani ma-
nipiile ettiginiz hisse senedi olmasi gerektigi gibi hareket
etmiyorsa siireci sonlandirmanizda fayda vardir. Fiyatlara
kafa tutmanin, kar kovalamanin anlami yoktur. Dogru za-
manda birakmay1 bilmek gerekir.
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Tiim bu genellemelerin kulaginiza etkileyici gelmedi-
ginin farkindayim. Genellemelerin etkileyici oldugu zaten
¢ok nadir gortiliir. Belki somut bir 6rnekle bunu size daha
iyi agiklarim. Size simdi bir hisse senedinin fiyatini, elimde
0 hisseden sadece 7.000 hisse biriktirerek ve buna ragmen
hissenin ytiklii miktarda satilmasina uygun bir piyasa ge-
listirerek nasil 30 puan ytikseltebildigimi anlatacagim.

Bu hisse Imperial celik hissesiydi. Cok saygin insanlar
tarafindan piyasaya stirtilmiistii ve hissenin degerli oldu-
gu tiiyolarla yayilmisti. Stok hisselerin yaklasik %30'u ge-
sitli Wall Street firmalar1 araciligryla halka sunulmustu an-
cak hisselerde kayda deger bir hareketlilik yasanmamust.
Zaman zaman birileri hisse hakkinda sorular sordugunda
sirket icindeki kredi sendikasyonu tiyelerinden biri, sirke-
tin karinin umulandan fazla oldugunu ve hissenin gelece-
ginin heyecan verici oldugunu soyliiyordu. Bu dogru olsa
da yine de yeterli degildi. Hissenin spekiilatif bir ¢ekiciligi
yoktu, yatirrmcilarin bakis agisina gore fiyat istikrar1 ve kar
pay1 devamlilig giivenilir degildi. Bu hisse hi¢ sansasyo-
nel davranmayan bir hisseydi. Sirket yetkililerinin onca
dogrulayici raporlarina ragmen, hisse fiyat1 efendi efendi
yerinde sayiyordu. Ne ytikseliyor ne de diisiise geciyordu.

Imperial gelik hisseleri ¢ok fazla takdir gormeyen,
adindan ¢ok soz edilmeyen ve tiiyolarda ad1 ge¢meyen bir
hisse olarak kald1. Fiyat: diismiiyordu c¢iinkii herkes dag:-
lim1 iyi olmayan bu hisseyi agiga satmak istemiyordu. Sati-
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cilar kendilerini elinde ¢ok fazla hisse olan sirket yetkilile-
rin merhametine birakmak istemiyorlardi. Benzer sekilde
boyle bir hissenin satin alinmasi igin de herhangi bir tesvik
sunulmuyordu. Bu nedenle yatirnmailar igin Imperial gelik
hisseleri sadece bir spekiilasyon olarak kalds, spekiilator-
ler i¢in ise uzun vade ge¢meden kar getirmeyecek 6lii bir
hisse. Bir iki yil 6lii hisseyi elinde tutmak zorunda kalan
biri baslangicta hisseye yaptigi yatirrmin daha fazlasim
kaybeder. Ustelik bu siirecte dniine gikan karl firsatlar1 da
degerlendiremez.

Bir giin Imperial celik hissesi grubunun 6nde gelen
iiyelerinden biri, kendisi ve ortaklar1 adina benimle gortis-
meye geldi. Hissenin %70’i onlarin kontroliindeydi ve ben-
den bu hisseler i¢in bir piyasa olusturmama istediler. His-
seleri agik piyasada satmay1 denediklerinde kazanacaklar:
paradan daha fazlasini kazanabilecegime inaniyor, benden
yardim istiyorlardi. Benimle goriismeye gelen, bu isi hangi
sartlar altinda kabul edecegimi sordu.

Ona birka¢ giin icinde haber verecegimi sOyledim.
Sonrasinda hisseyi inceledim. Sanayi, ticaret ve finans uz-
manlarina danisarak onlardan sirketin cesitli béliimlerini
sorusturmalarini istedim. Onlar da bana tarafsiz raporlar
hazirladilar. Hissenin iyi ya da kotii yanlarini 6grenmek-
ten ziyade sirket hakkindaki gercekleri, objektif sekilde
gormek istiyordum.

Raporlarin gosterdigi, bu hissenin degerli bir hisse ol-
duguydu. Yatirimcilar sabirli oldugu takdirde hisse o anki
fiyatindan alinirsa gelecekte kar edilebilirdi. Bu sartlar al-
tinda fiyatin yiikselise ge¢mesi gayet yerinde ve adil ola-
cak, bu da hissenin gelecegini garanti altina alacakti. Bu
nedenle Imperial gelik hisselerinde giivenle manipiilasyona
girebilecegimi diistiniiyordum.
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Gortistiigtimiiz sirket iiyesine olumlu kararimi bil-
dirdim ve detaylar1 konusmak adina tekrar ofisime davet
ettim. Ona sartlarimi sundum. Bu isin karsiliginda nakit
para degil, 100.000 Imperial gelik hissesi istedigimi soy-
ledim. Aramamdan sonra calismalarima basladim, fiyat
70’den 100’e kadar ¢ikti. Bu belki ¢ok biiyiik bir artis ola-
rak goriinebilir. Ancak sirket yoneticileri kendilerinin 70
puandan 100.000 hatta 50.000 hisse bile satamayacaklari-
n1 diistiniiyor olmalilardi. Hisse igin bir alic1 kitlesi yoktu.
Sirketin muhtesem kazanglarina, parlak gelecegi hakkinda
yapilan tiim konusmalara ragmen cok fazla alic1 olugsma-
mistl. Bunun yaninda miisterilerime ilk birka¢ milyon do-
lar kazandirmadan ben payimi alamayacaktim. Fahis bir
satis komisyonu istemiyordum, adil bir ticret istiyordum.

Hissenin gergekten degerli oldugunu bildigim ve pi-
yasanin genel bir ytiikselis yasayacagin diisiindiigiim igin
bu isten giizel bir kazang yakalayacagima inaniyordum.
Miisterilerim de benim bu fikirlerimden cesaret alarak
sundugum kosullar: ilk goriismede kabul etti ve bu anlas-
ma cift tarafli herkesi memnun etti.

Yapabildigim 6l¢iide kendimi koruma altina alarak ise
devam ettim. Imperial celik hissesi grubu hissenin %70"ini
kontrol ediyordu. Bu hisseleri giivenilir bir anlagsma gerge-
vesinde fona yatirmalarini sagladim. Hisselerin ¢ogu gii-
venli sekilde baglandiginda geriye kalan daginik hisselerin
orant %30’du. Bu miktar benim almam gereken riski ifa-
de ediyordu. Tecriibeli spekiilatorlerin tamamiyla risksiz
bir is beklentileri yoktur. Dogrusu giivenilir olmayan tiim
hisse senetlerinin aym1 anda piyasaya siiriilme olasiligy,
bir hayat sigortasi sirketinin tiim police sahiplerinin ayni
anda, ayn saatte 5lme olasihigina es degerdir. Insanin her
an Oliim riski olmasi gibi borsada da zamani kestirilemeye-
cek riskler her zaman mevcuttur.
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Her neyse, bu tiir bir borsa isinin bazi1 éngoriilebilir
tehlikelerine kars1 kendimi korumaya alarak harekete ha-
zirdim. Amacim hisseleri degerli kilmakti. Bunu yapmak
icin fiyat1 artirmali ve opsiyon aldigim 100.000 hissenin sa-
tis1 i¢in piyasa olusturmalrydim.

Oncelikle hissenin borsadaki fiyat1 yiikselise gectigin-
de ne kadar hissenin piyasaya siiriilecegini bulmam gere-
kiyordu. Bunu brokerlerim kolayca buldu. Hangi hissenin
borsadaki anlik fiyatindan veya biraz tizerinden satildigini
bulmakta hi¢ sorun yasamadilar. Uzmanlarin, defterlerin-
de yazili emirleri, brokerlerime soyleyip sdylemediklerin-
den emin degilim. Fiyat nominal olarak 70’ti ama bu fiyat-
tan 1.000 hisse bile satmam miimkiin degildi. Ortada bu
fiyattan hatta birka¢ puan asagisindan bile alic1 bulabilece-
gimi gosteren bir delil yoktu. Brokerlerimin buldugu bil-
gilere gore hareket etmeliydim. Bu bilgiler bana ne kadar
hissenin satista oldugunu ve alic1 kitlesinin ne durumda
oldugunu gostermeye yeterliydi.

Bu noktaya erisir erismez sessizce 70 ve tizerinde sa-
tilan tiim hisseleri aldim. “Ben” derken yani brokerlerimi
kastediyorum. Satislar, elinde az miktarda hisse bulunan
yatirinmcilar hesabina yapiliyordu ¢ilinkii miigterilerim
dogal olarak hisselerini baglamadan once verdikleri satis
emirlerini iptal etmislerdi.

Cok fazla hisse satin almama gerek yoktu. Dahasi,
dogru bir ytiikselisin beraberinde yeni alim ve satim emir-
lerini getirecegini de biliyordum.

Imperial gelik hisseleriyle ilgili kimseye bir tiiyo ver-
medim. Buna ihtiyacim yoktu. Yapmam gereken, miimkiin
olan en iyi tanitimi yaparak halkin hisseye karsi olumlu
duygular beslemesini saglamakti. Demek istedigim, hisseler
adina propaganda yapilmamasi gerektigi degil. Nasil ki bir
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kiyafetin, ayakkabinin ya da otomobilin degerini gostermek
i¢in reklamin1 yapmak mesru ve beklenen bir sey ise piyasa-
ya yeni siiriilen bir hisse senedinin reklamini etmek de oyle.
Halkin dogru ve giivenilir bilgilere erismesi saglanmalidir.
Bu amacimi gergeklestirmek icin ihtiyacim olani ise fiyatlar
yapiyordu. Onceden de dedigim gibi favori gazeteler bor-
sa hareketlerini agiklamak igin devamli yeni agiklamalar
yayimlamaya caligirlar. Bu agiklamalar haber degeri tasir.
Okuyucular sadece borsada olup bitenleri degil onlarin ne-
denlerini de 6grenmek ister. Bu ylizden manipiilatoriin par-
magimi bile oynatmasina gerek kalmadan finans yazarlari
tiim bilgileri ve sOylentileri, kazang raporlarinin analizleri-
ni, alim satim kogullarimi ve piyasanin genel goriiniisiinii,
kisaca fiyat ytikselisinin nedenine 1s1k tutacak her seyi ken-
diliginden kaleme alirlar. Ne zaman bir gazeteci ya da bir
tanidigim, bir hisse hakkinda bilgi almak i¢in bana fikrimi
sorsa ona agikca fikrimi soylerim. Goniillii olarak tavsiye ya
da tityo vermem ama yaptigim iglemleri de gizlemem. Ay
zamanda her tiirlii tiiyo i¢inde en iyilerinin, en ikna edicile-
rinin fiyatlardan geldigini bilirim.

Piyasadaki 70 ya da daha tizerinde satilan hisselerin tii-
miinii satin alarak borsadaki baskiy: rahatlatm ve boyle-
likle Imperial gelik hisselerinin ytiikselisine yol agmay1 bagar-
dim. Fiyat birden yiikseldi. Borsada gozlem yapan islemciler
bunu fark edince hissede, nerede son bulacagini bilemedik-
leri bir yiikselisin bagladigini ve alima baslamalar: gerektigi-
ni anladilar. Fiyatin yiikselisinden iyi tiiyo olmazdi! Hisseye
olan talep artinca ben de hisselerimin hepsini satmaya bas-
ladim. Baslangigta hisseyi elinde tutmaktan yorgun diismiis
olan yatirrmcilardan aldigim hisseleri islemcilere sattim. El-
bette bu satis1 yapmam akillica olmustu, var olan talebi kar-
siiyordum. Kimseye zorla satis yapmiyordum, ytiikselisin
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¢ok hizli olmasini istemiyordum. Bu asamada 100.000 hisse-
nin yarisini satmak isime gelmezdi. Tiim hisselerimi birden
elimden cikarabilecegim bir pazar yaratmaliydim.

Fakat iglemcilerin almaya goniillii olduklar1 miktar-
da satis yapmama ragmen piyasa, simdiye kadar istikrarh
bir sekilde uyguladigim kendi satin alma giiciimden beni
mahrum birakmisti. Zamanla iglemciler alimi birakti ve fi-
yat yiikselisi durdu. Boyle olunca hisseyi, fiyatinin daha
da yiikselecegini diisiiniip alan islemciler hayal kiriklig:-
na ugrayarak hisse satisina basladi. Ancak ben bu satislara
hazirlikliydim, fiyat diiserken islemcilere sattigim hissele-
ri birkag puan yiiksekten geri aldim. Bu aldigim hisseleri
asag1 yonlii fiyat hareketini test etmek adina sonradan tek-
rar satacagimi biliyordum, fiyatin diismesi durunca satis
emirleri de kesildi.

Sonra her seye bastan basladim. Fiyat yiikselirken sati-
sa sunulan tiim hisseleri aldim, ¢ok fazla bir miktar degildi
ve fiyat ikinci kez yiikselmeye basladi. Bu defa satis fiyat1
70’in {izerinden baslamisti. Her zaman fiyat diisiise gecti-
ginde satmak isteyen fakat bunu hentiz fiyat birka¢ puan
diismiisken yapmayanlar vardir. Bu tiir spekiilatorler fiyat
tekrar tirmaniga gectiginde hisselerini kesinlikle satacakla-
rina yemin ederler. Fiyat yiikseldiginde satis i¢in emir ve-
renler, yiikselis devam ettiginde karar degistirip emirleri
iptal ederler. Tabii ki biiyiik karlar da risksiz, giivenli oy-
namaya ¢alisanlardan ziyade bu hizli kosuculardan gikar.

Bundan sonra tek yapmam gereken siireci tekrarla-
makti. Dontistimlii olarak alip sattim ama her seferinde
fiyat daha da ytikseldi.

Bazi zamanlar hisselerin tiimiinii aldiktan sonra fiyati
keskin sekilde yiikseltmek, manipiilasyon yaptiginiz his-
seler de ufak telaglar yaratmaya yeterdi. Bu da sonug ola-
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rak miikemmel bir reklam yontemiydi ¢ilinkii ister istemez
profesyonel islemcilerin ve spekiilasyonda hareketlilik
seven halkin bu hisseden konusmasini saglard: ki bence
halkin biiyiik ¢ogunlugu da borsada hareketlik seven ke-
simdi. Imperial gelik hisselerinde ben de bunu yaptim ve
bu yiikselislerle meydana gelen talebi kendim karsiladim.
Satiglarim, yiikselisi hem hiz hem de miktar bakimimndan
sabit tuttu. Fiyat diislisiinde alarak, ytiikselisinde satarak
sirf fiyat yiikselisinden fazlasini yapiyordum: Imperial gelik
hisselerinin pazarlanma alanini genisletiyordum.

Ben operasyona basladiktan sonra hi¢ kimsenin isteyip
de hisse alip satamadig1 bir zaman dilimi olmamuigti, yani
herkes biiyiik ¢apli alim satimmndan dolay: fiyatta biiyiik
dalgalanmalara sebep olmadan islem yapabilmisti. Hissele-
rin satilmayacag1 ya da aciga satanlarin koseye sikistirilma
korkusu yok olmustu. Profesyoneller ve halkin hisseye olan
giiveni artmis, hissenin adim adim saglam bir piyasasinin
olustuguna dair bir inang bas gostermisti. Tabii ki bu stireg-
te yasanan hareketlilik hisse karsit1 olumsuz itirazlara son
noktay1 koymustu. Binlerce hisse alip satmamin sonucunda
fiyat1 100’e kadar gikarmay1 bagsardim. Fiyat bu noktaya ge-
lince herkes Imperial gelik hisselerinin pesine diistii. Neden
diismesinler? Sonucta herkes bu hissenin saglam bir hisse
oldugu ve hentiz gergek degerine bile ulasmadig1 kanaatin-
deydi. Kanit da fiyattaki yiikselisti. 70’den 30 puan artarak
100%e kadar ¢ikan bir hisse, bir 30 puan daha yiikselebilirdi.
Cogunun diisiincesi bu yondeydi.

Fiyat 30 puan artarken sadece 7.000 hisse biriktirebil-
dim. Bu hisseleri ortalama 85'den almistim. Yani 15 puan-
lik kar yakalamistim ama elbette kagit tizerindeki karim
¢ok daha fazlaydi. Hisse igin alic1 ¢ok oldugundan karimi
istedigim zaman nakit paraya cevirebilirdim. Manipiilas-
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yonuma mantikli sekilde devam ettigim stirece fiyat1 daha
yliksege de ¢ikarabilirdim, elimde degeri 70’den 100e ¢ik-
mis 100.000 6rnek hisselerim duruyordu.

Kosullar, karlarimi nakit paraya ¢evirmem adina yap-
tigim planlarimi yiiriitmeme engel oldu. Giizel ve adil bir
manipiilasyon siireciyle hak ettigime inandigim bir basar1
yakalamistim. Sirket degerine gore hisse hentiiz ulagsmasi ge-
reken diizeye gelmemisti. Imperial gelik hissesi iiyesi, varlikl
bir banka bu zengin ve gelismekte olan sirketin miilkiyetini
glivence altina almak istiyordu. Bunu gergeklestirebilmek,
bir banka igin bireyler i¢in oldugundan daha degerlidir.
Iste bu banka bana hisselerim icin bir teklif sundu. Bu teklif
benim icin inanilmaz bir kar anlamina geliyordu ve ben de
teklifi hemen kabul ettim. Iyi bir kazang saglayacaksam his-
selerimi her zaman satmaya goniilliiytimdiir. Sonug olarak
bu tekliften ettigim kardan memnundum.

100.000 hissemi satmadan Once, bu bankanin benim-
kinden fazla sayida uzman ¢alistirdigini ve onlarin da sir-
ket hakkinda ¢ok daha detayli bir inceleme yaptigini 6g-
rendim. Banka, onlarin raporlarina gore hisse satis1 teklifi-
me sicak bakmisti. Birkag bin hisseyi yatirim olarak elimde
tuttum, bu hisseye giiveniyordum.

Imperial gelik hisselerinde yaptigim manipiilasyonda
mantik dist bir durum yoktu. Alimlarim sonrasinda fiyat
ylikseldikge dogru yoldaydim. Hisse fiyat1 asla bazen bir
hissede oldugu gibi sisirme degildi. Bir hisse alimlariniza
gerekli tepkiyi gostermediginde o hisse icin satis zamani-
nin geldigini sdyleyen daha iyi bir tiiyo yoktur. Hissenin
degerli oldugunu bilirseniz ve kosullar da uygunsa fiya-
tin s6z gelimi 20 puan diisse bile tekrar eski yerine doniip
ylikselmeye devam edecegini de bilirsiniz. Imperial gelik
hisselerinde ise bu tiir bir durumla karsilasmamistim.
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Hisse manipiilasyonlarimda temel ticaret ilkelerini
hi¢bir zaman g6z ardi etmem. Belki fiyatlara hi¢bir zaman
kafa tutmadigimi, beklentilerimi karsilamadig i¢in borsa-
ya ofkelenmedigimi neden sik sik yineledigimi merak edi-
yorsunuzdur. Kendi isinden milyon dolarlar kazanan ve
bununla birlikte Wall Street’te birgok basarili islem ytiriit-
miis birinin artik borsa oyununu duygularin1 katmadan,
bilgelikle oynamay1 6grendigini diistinebilirsiniz. Aslinda,
borsadaki beklentileri gerceklesmedi diye bazi borsacila-
rin nasil da girkeflestigini gorseniz sasarsiniz. Bu durumu
kisisel algilayip ofkelerine yenik diiserek daha fazla para
kaybederler.

Bir keresinde John Prentiss’le aramda bir anlagsmazlik
yasandig1 yoniinde soylentiler cikmisti. Insanlar birlikte
bir borsa isi ylirtittiigtimiizii, bu iste bir seylerin ters gitme-
siyle sonunda cok biiyiik zarara ugradigimizi veya benim
ya da onun bir iickagit cevirdigi konusunda atip tutuyor-
du. Tabii ki bunlar gercek degildi.

Prentiss ve ben yillardir arkadastik. O bana zaman za-
man kar etmemi saglayan bilgiler verirdi, ben de ona ken-
dimce cesitli tavsiyeler verirdim. Bunlar1 uygulayip uy-
gulamadigini bilmiyorum ama uyguladiysa mutlaka kar
etmisgtir.

Prentiss, Petroleum Products Sirketi hisselerinin dii-
zenlenmesinde ve tanitilmasinda biiyiik rol oynamisti. Az
biraz bagar1 yakalandiktan sonra borsanin genel kosullar:
aksi yonde degismis ve hisse fiyat1 Prentiss ve ortaklarinin
bekledigi kadar yiikselmemisti. Temel kosullar biraz daha
iyilesince Prentiss bir havuz olusturarak Pete Products’taki
operasyonlarina basladi.

Teknigi hakkinda ¢ok bir bilgim yoktu. Nasil calisti-
giyla ilgili bana bir sey anlatmadi, ben de sormadim. Fakat
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onca Wall Street tecriibesine, tartismasiz zekasina ragmen
fazla basarili olamadi ve havuzdakilerin de ¢ok fazla his-
se satilmadiginin farkina varmas: uzun stirmedi. Bildigi
her seyi denemis olmali ki en sonunda disaridan yardim
istemek durumunda kaldi. Sonucta herkes i¢in, 6zellikle
de bir havuz yoneticisi i¢in yetersiz oldugunu kabullenip
bagskasindan destek istemek zordur. Neyse, bir giin ofisime
geldi, biraz hosbes ettikten sonra konuya girip benden Pete
Products igin pazar olusturmami ve havuzun sahip oldugu
100.000 hissenin biraz {izerindeki hisseleri satmamu istedi.
Hissenin o zamanki fiyat1 102-103 civarindaydi.

Bu is bana biraz siipheli geldi ve teklifi igin tesekkiir
ederek onu reddettim. Ancak o kabul etmem konusunda
srarctydi. Kisisel miinasebetimizi de araya soktu ve so-
nunda ben de kabul etmek durumunda kaldim. Basariyla
sonuglanmayacagini diisiindiigiim, bir tiirlii emin olama-
digim islere girismekten hoslanmasam da arkadas ya da
yakinlarima karsi sorumluluk inanciyla razi oldum. Ona
bu isle ilgili baz1 olumsuz gordiigiim seyler oldugunu,
isin tam kafama yatmadigini da anlatarak yine de elimden
geleni yapacagimi sdyledim. O ise bana sadece beklentile-
rinin havuza milyon dolarlar saglamak olmadigini soyle-
di. Isi teslim aldiktan sonra igin iistesinden gelecegimden
emindi.

Kendi fikirlerime aykiri olarak isin igine girmistim
bile. Korktugum gibi bu hisselerle isim zordu, nedeni de
bliyiik Olctide Prentiss’in havuz icin yaptigr hisse senedi
manipiilasyonlar: sirasinda yaptig1 hatalardi. Ancak bana
kars1 olan en biiytiik faktor zamandi. Borsadaki ytikselisin
sona yaklastigini ve bu yiizden Prentiss’i cesaretlendiren
fiyat artisinin kisa 6mdirlii oldugunu diistintiyordum. Pete
Products hisselerinde basariy1 yakalayamadan borsanin
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tamamen diislise ge¢mesinden korkuyordum. Ancak her
seye ragmen bir s6z vermistim ve elimden geldigince ¢a-
balamaya kararliydim.

Fiyat1 artirmaya bagladim. Kismen basarili gidiyor-
dum. Fiyat1 fena bir rakam olmayan 107’ye kadar ¢ikardim
ve hatta biraz hisse bile sattim. Miktar az da olsa simdilik
havuzun elindeki hisseleri artirmamay1 basarmistim. Ha-
vuzdan olmayan bir¢ok insan hisselerini satabilmek igin
fiyatlarda ufak bir artis bekliyordu ve ben de onlar icin
bir nimettim. Genel kosullar daha iyi olsaydi da daha iyi
durumda olurdum. Beni erken ¢agirmamalar talihsizlik
olmustu. O an yapabilecegim tek sey havuzun hisselerini
miimkiin oldugu kadar az zararla elimden ¢ikarmakt.

Prentiss’e kendi goriislerimi agikladim ancak o benim-
le ayni fikirde degildi. Bu isi neden aldigimi ona agikladim.
“Prentiss,” dedim. “Piyasanin nabzini ¢ok net hissedebili-
yorum. Hisselerinizi takip eden yok. Yaptigim manipiilas-
yonlar bile halk tizerinde etkili olmadi. Dinle, Pete Produ-
cts'in yatirimcilara bu denli ¢ekici hale getirilmesine, eli-
nizden gelen tiim destegi her zaman saglamaniza ragmen
halk kil kipirdatmiyorsa mutlaka ortada yanlis giden bir
sey var demektir, bu da hissenin kendisinde degil borsa-
dadir. Daha fazla zorlamanin manasi yok. Boyle yaptikca
kaybedersin. Bir havuz yoneticisi bir alic1 kitlesi varsa ken-
di hisselerini satin almalidir, yok tek alic1 kendisiyse his-
se satin almasi ahmaklik olur. Halk aldigim 5.000 hisseyi
veya daha fazlasini almaya istekli olmali ya da alabilmeli-
dir. Ancak bu hisseleri sadece benim almamla olmaz. Oyle
yapsam bile uzun vadede elimde kalacagini biliyorum. Ge-
riye yapilacak bir tek sey kaliyor o da hisseleri satmak.”

“Yani satabildigimiz fiyattan satalim diyorsun, dyle
mi?”
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“Evet!” dedim. Kars1 ¢ikmaya hazirlandigini gorebili-
yordum. “Eger havuzun hisseleri i¢in bana satma yetkisi
verildiyse, fiyat da 100’iin altina diisecekse...”

“Hay1r! Asla!” diye bagirdi Prentiss. Sanki ondan inti-
har etmesini istemigtim.

“Prentiss,” dedim. “Hisse senedi manipiilasyonunun te-
mel ilkesi, hisse satabilmek icin fiyat:1 yiikseltmektir. Ancak
fiyat ytikselince hemen toplu satig imkansizdir. Biiyiik satigi
ancak fiyat zirveden asag1 diismeye bagsladiktan sonra ya-
pabilirsin. Ben bu hisselerin fiyatin1 125-13071ara kadar ytik-
seltemem. Isterdim ama miimkiin degil. Bu yiizden satisa
ancak bu fiyatlardan baglaman gerekecek. Bence hisselerin
hepsi kisa siire i¢inde diisiise gegecek ve bu hisselerin ara-
sindan Petroleum Products da ayni seyi yasayacak. Gelecek
ay1 bekleyip baskalarmin satmasimndansa simdi sizin satip
fiyat1 diistirmeniz daha iyi. Fiyat her sekilde diisecek zaten.”

Bu soylediklerimi onu tizmek igin soylememistim ama
dyle bir isyan etti ki sesini ta Cin’den duyardiniz. Soyledi-
gim tek kelimeyle bile ilgilenmiyordu. Ona gore bu soyle-
diklerim asla kabul edilemezdi. Bu hamlenin hisseyi itibar-
sizlagtiracagini, hisseyi kredilerde teminat olarak kullanan
bankalar: zora sokacagini sdyliiyor, benzer laflar ediyordu.

Ona Pete Products’1t 15-20 puan birden diismekten hig-
bir seyin alikoyamayacagini ¢iinkii borsanin tamaminda
bir diisiis yasanacagini tekrar sdyledim. Bu sartlar altinda
kendi hisselerinin bundan g6z kamastirict bir sekilde ay-
rilmasin1 beklemenin sagma oldugunu yineledim. Ancak
bosa konusuyordum. O hala benim hisseleri desteklemem
konusunda 1srarc1 davranmiyordu.

Bu adam zamanin en basarili organizatorlerinden, Wall
Street’teki iglerinden milyon dolarlar kazanmis ve borsa spe-
kiilasyonu hakkinda ortalama bir insana nazaran ¢ok daha

329



Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilar:

fazla bilgiye sahip kurnaz bir is adamiydi. Ancak buna rag-
men 1srarla diisiis yasamasi kaginilmaz bir piyasada hissesi-
ne destek ¢itkmamu istiyordu. Hisselerin onun olmasi bu isin
yanlis oldugu gergegini degistirmiyordu. Cogu sey aleyhi-
neydi. Bunlar1 tekrar ona anlatmaya calistim ama bir etki
etmiyordu. Hisseye destek istemekte 1srarciydu.

Tabii ki sonunda borsa zayiflamaya baslay1p ciddi bir
diistise gectiginde Pete Products da diger hisseleri takip etti.
Ben de bu arada hisse satmak yerine Prentiss’in istegiyle
havuzdakiler i¢in hisse alimi1 yaptim.

Yaptigimin tek aciklamasi da Prentiss’in borsanin dibe
cakilacagina inanmamasiydi. Ben sahsen borsada ytikseli-
sin son erdiginden adim kadar emindim. Bu diistincemi
de sadece Pete Products’ta degil diger hisselerle yaptigim
testlerle de dogrulamistim. Satisa baslamadan 6nce borsa-
daki diisiisiin resmilesmesini beklemedim. Diger hisseler-
den agiga satmama ragmen tabii ki Pete Products’dan bir tek
hisse bile satmadim.

Pete Products havuzu, umdugum gibi sahip olduklar:
ve fiyat1 artirmak igin bosa aldiklar1 hisselerle ortada kaldi.
Sonunda hisseleri satmay1 basardiklarinda satabildikleri
fiyat benim Prentiss’e satmak istedigimi sOyledigim anda-
kinden daha diistiktii. Zaten aksi diistintilemezdi. Fakat
Prentiss hala hakli oldugunu diisiiniiyor ya da dyle soy-
liyordu. Anladigim kadariyla ona hisse satmami tavsiye
ettigimde bunun nedeninin, diger hisselerde aciktan satis
yapmam ve borsanin genel olarak yiikselisi oldugunu soy-
lityormus. Bunu bilerek yaptigimi, Pete Products hisseleri
disiik fiyattan satilirsa benim diger hisselerle yaptigim is-
lerde, bu durumun benim isime gelecegini diistinmdis.

Tabii ki bunlarin hepsi zirvalik. Ben agiga sattigim igin
diisiis beklemiyordum, tam tersine durumu inceleyip bor-
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sanin diislise gececegini gordiikten sonra agiga satmigtim.
Yanlis seylerin ucunda higbir zaman kazang olmaz, hele
borsada hi¢. Havuzun hisselerini elden ¢ikarma planim,
yirmi yillik tecriibeme dayanan akillica bir plandi. Aslinda
Prentiss de bunu agik¢a gorebilecek kadar iyi bir yatirim-
ciydi ve baska bir sey denemek igin artik ¢ok gegti.

Herhalde Prentiss binlerce insanin da kapildig gibi
manipiilatorlerin istedigi her seyi yapabilecegi yanilsama-
sina kapilmisti. Yanilmisti, yapamazlardi. Keene'in yaptigt
en biiylik maniptiilasyon 1901 baharindaki U. S. gelik his-
selerindeydi. O, yalnizca zeki ve becerikli oldugu icin veya
tilkenin en zenginlerini arkasma aldig1 i¢in bu iste basarili
olmadi. Bu sebepler de basarisinda etkili olmustu tabii ki
ama basarisinin ana etkeni o anki borsa kosullar1 ve halkin
zihin yapistydi.

Insanin sagduyusuna ve tecriibelerinin dgrettiklerine
z1it yonde hareket etmesi iyi bir sey degildir. Ancak Wall
Street’'te bu tip acemiler her zaman olacaktir. Prentiss’in
bana kars1 yakinmalarinin sebebi size anlattigim seydi.
Manipiilasyonumu kendi istedigim gibi degil de onun
benden istedigi gibi yaptigim icin ac1 ¢ekmisti.

Kasith sekilde yapilan yanhs bir beyan durumu soz
konusu olmadig: stirece hisselerin hepsini birden satmak
i¢in yapilan bu tiir manipiilasyonlarin iginde gizemli, gizli
veya carpik bir sey yoktur. Etkili bir manipiilasyon, man-
tikli alim satim ilkelerine dayanmahdir. Insanlar eskiden
yapilan naylon satiglardan dolay: ¢ok tereddiit ediyorlar.
Ancak emin olun ki yapilan sahtekarligin yontemi ¢ok az
onemlidir. Borsadaki manipiilasyon ile hisse senedi ve tah-
villerin tezgah dis1 satilmasi arasindaki fark, islemin kendi-
sinden ziyade miigterilerin karakterindedir. |. P. Morgan &
Co. Halka, yani yatirimcilara bir parti ¢ikarilmis tahvil satar.
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Bir manipiilator ise halka, yani spekiilatorlere bir blok his-
se senedi satmaya caligir. Yatirnmar giivenlik ister, yatirdig1
paraya kargsilik kendisine kalic1 bir gelir saglama pesindedir.
Spekiilatorlerin aradig sey ise hizli kar etmektir.

Manipiilatoriin en saglam pazari, kendisine biiyiik kar
getirecegine inandig1 isler i¢in normalden daha fazla risk
alma cesaretini gosteren spekiilatorlerdir. Ben gozii kapa-
I1 kumar oynamay1 sevmem. Bazen biiyiik oynarim bazen
ise 100 hisseyle. Ancak her iki durumda da yaptigim sey
icin gegerli sebeplerim olur.

Bu manipiilasyon oyununa, yani bagkalar1 adina hisse
pazarlama isine nasil girdigimi hatirhyorum. Hatirladik¢a
da cok keyif alryorum ¢iinkii bana profesyonel Wall Street
tavrinin borsa operasyonlarina kars: nasil oldugunu ¢ok
glizel gosterir. Bu ise borsaya “dondiikten” yani 1915"teki
Bethlehem gelik hisseleriyle yaptigim alim satimlarimla fi-
nansal durumumu yoluna soktuktan sonra gerceklesti.

Oldukga istikrarl bir sekilde alim satim yapiyordum
ve ¢ok da sansliydim. Ben gazete ilaniyla halka duyuru
yapmam ancak kendimi gizlemek i¢in de 6yle 6zel bir ¢caba
sarf etmem. Diger yandan Wall Street profesyonellerinin
aktif olan her spekiilatoriin bagar1 ve basarisizligini nasil
da abarttigini ve tabii ki bu abartilarin da gazetelere konu
oldugunu bilirsiniz. Ben de bir¢ok kez bu dedikodulardan
nasibimi aldim, kimisinde battigim yazarken kimisinde
milyonlar kazandigim yazdi. Ben ise sagkinca oturup bu
tiir haberlerin nereden ve nasil giktigini1 merak ederdim.
Ozellikle de nasil yayildigini! Ayni hikayeleri bana farkl
farkli broker arkadaslarim, her seferinde biraz daha degi-
sip abartilmis sekilde anlatabiliyorlardi.

Biitiin bu 6n s6zlerimi, bir bagkas1 adina ilk defa nasil
hisse senedi manipiilasyonuna giristigimi size anlatmak
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icin yazdim. Hikaye, gazetelerin bir hileyle nasil milyonlar
tutan borcumu tiimiiyle herkese geri 6dedigimi yazma-
styla bagladi. Kazanglarimi ve islem hacimlerimi o denli
abartmislardi ki Wall Street’te herkes beni konusur olmus-
tu. Bir spekiilatoriin 200.0001ik hisseyle piyasay1 domine
ettigi glinler geride kalmisti. Ama bildiginiz gibi halk her
zaman eski liderlerin ardillarii bulmak ister. Keene'in ye-
tenekli bir hisse senedi spekiilatorii olarak kazandig: {in
ve milyonlar, bankacilarin ve sirketlerin yiiklii miktardaki
hisselerini ellerinden ¢ikarmak i¢in direk ona basvurmala-
rin1 saghyordu. Kisaca onun Street’te yayilan basar1 hika-
yeleri, bir manipiilator olarak ona karsi talebi artiriyordu.
Maalesef Keene, onun olmadig1 bir yerde yasayamaya-
cagini sOyledigi Sysonby’in ardindan cennete gitti. Birkag
ay arayla iki ti¢ kisi daha borsa tarihine gomdiliip belirsizli-
ge karisti. Bahsettigim kisiler 6zellikle Wall Street’e 1901'de
gelip bliyilik ¢apli oynayan, gelik hisselerinden milyonlar
kazanan ve sonra da borsada kalana batili islemcilerdi.
Bunlar Keene tarzi bir spekiilatérden ziyade daha ¢ok his-
seyi tanitip pazarlayan insanlardi. Bununla birlikte olduk-
ca yetenekli ve varlikli ve de sahip olduklar1 ya da arka-
daslarinin kontroliinde olan hisselerin korunmasinda ol-
dukca basariliydilar. Ancak bir Keene veya YOnetici Flower
kadar miikemmel birer manipiilasyoncu degillerdi. Buna
ragmen Wall Street onlar hakkinda konusuyor, baz1 pro-
fesyoneller ve komisyoncu firmalar arasindan onlar: takip
eden insanlar ¢ikiyordu. Onlarin aktif olarak oynamayu bi-
rakmalariin ardindan Street’te manipiilasyoncu kalmads,
en azindan gazeteler artik onlar hakkinda haber yapmadi.
Menkul Kiymetler Borsas1 1915te yeniden biiyiik bir
boga piyasasi sezonuna girince borsaya duyulan ilginin
nasil da canlandigini hatirlarsiniz. ilgi artarken miittefik-
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lerin bu iilkede yaptig1 alimlar milyarlara ulasinca borsa-
da biiyiik bir patlama dénemi yasandi. Manipiilasyon ya-
pilmasina gerek yoktu, kimse satmak icin parmagin bile
kaldirmaya ihtiya¢ duymuyordu. Onlarca insan s6zlesme-
lerden hatta sozlesme vaatlerinden faydalanarak dolar ka-
zantyordu. Bunlar hem banker arkadaslarmin yardimiyla
hem de hisselerini Curb” piyasasina ¢ikarip satarak oldukca
basarili sekilde hisselerini pazarliyorlardi. Halk kendisine
sunulan her tiirlii seyi satin almaya hazirdi.

Borsadaki patlama biraz durulunca bazi hisse pazar-
lamacilari, solugu uzman pazarlamacilarin yaninda aldi.
Halk bazis1 yiiksek fiyatlardan alinmis bu denli tiirlii tiirlii
hisse senedine sahipken heniiz denenmemis hisseleri pi-
yasaya stiriip elden gikarmak zor istir. Borsadaki patlama-
nin sona ermesinden sonra halk artik hi¢bir hissenin tekrar
degerinin artmayacagmi diistiniir. Bu durum, alicilarin
hisseler aras1 ayrimcilik yapmasi meselesi degil artik gozii
kapal1 alima son vermeleri meselesidir. Artik diisiince ya-
pilar1 degismistir. Karamsar olmalar i¢in fiyatlarin diisme-
si bile gerekmez. Bunun i¢in borsanin durgunlagmasi ve
bir siire durgun halde kalmas: yeterlidir.

Her patlama doneminde halkin her tiirlii hisseye
kars: istahini dizginlemek igin bazi sirketler olusturulur.
Ayrica gecikmis promosyonlar da s6z konusudur. Hisse
pazarlamacilarinin hata yapmalarinin sebebi, dogal insan
yapisindan otiirii borsadaki patlamanin sona erecegini dii-
siinmeye kars1 olan isteksizlikleridir. Dahasi, olas1 kar ora-
nmin yiiksek olacagmi diisiindiiklerinde daha fazla risk
alip daha ¢ok sanslarii denemek isterler. Umut duygusu,
zirveyi kestirecek algilarin1 kapatir. Normal bir yatirimci

*

Curb Market: Kosebas1 piyasasi, New York Borsasinda islem gor-
meyen hisse senetlerinin almip satildig: piyasa.
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kimsenin istemedigi bir hisse senedinin 12-14 seviyele-
rindeyken birden 30’a kadar yiikseldigini goriir ve bunun
zirve olduguna inanur, ta ki hisse fiyat1 50’lere ¢ikana dek.
Bu degeri, kesinlikle ytiikselisin sonu zannederken hisse fi-
yat1 sirasiyla 60, 70 ve 757lere kadar yiikselir. Birkag hafta
once 15’in altindan satilan hissenin artik daha fazla yiik-
selemeyeceginden eminken bir de bakar ki hisse 80-85'e
kadar ¢cikmis. Bu noktadan sonra hissenin gercek degerini
degil sadece fiyatlarini diisiinen, borsanin temel kosullari-
na gore degil kendi korkularina gore hareket eden bu kisi,
en kolay yolu segerek bu yiikselisin bir sonu olduguna dair
diisiincesini artik yok sayar. Bu nedenle fiyat zirvedeyken
alim yapmayacak kadar akilli olan islemciler, zaman gel-
diginde satis yapmayarak da bunun bedelini nakit kar elde
edemeyerek oderler. Borsanin patlama aninda elde edilen
biiylik karlar her zaman halk tarafindan kagit {izerinde
elde edilir ve dyle de kalir.
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Bir giin, ayn1 zamanda benim en yakin arkadaglarim-
dan biri de olan brokerim Jim Barnes beni arayarak benden
bir iyilik istedi. Daha 6nce benden pek bir sey istemedigi
icin bu iyiligin ne oldugunu merak ettim, yapabilecegim
bir sey ise elimden geleni yapacagimi soyledim. Sonra
bana firmasmin 6zellikle bir hisse senediyle ¢ok ilgilen-
digini, dogrusu bu hisse senedinin piyasaya siiriilmesin-
de de 6nemli bir pay1 oldugundan so6z etti. Kogullar dyle
bir noktaya gelmisti ki simdi bu hisseden ytiklii miktarda
pazarlamalar1 zorunlu hale gelmisti. Jim’in benden istedi-
gi iyilik de bunu pazarlamamdi. Hissenin ad1 Consolidated
Stove'du.

Cesitli sebeplerden dolay1 bu hisseyle is yapmaya pek
goniillii degildim. Ancak Barnes benim o kadar yakin dos-
tumdu ki ona kars1 kendimi sorumlu hissettim ve onun ki-
sisel yardim talebini geri ¢eviremedim. Firmas1 bu ise ¢ok
bliytiik bir biitce ayirmigts, ben de sonunda elimden geldi-
gince yardim etmeyi kabul ettim.

Bana Oyle geliyor ki savas zamani borsada meydana
gelen patlama donemiyle diger donemler arasindaki far-
kin en giizel noktasi, borsada piyasaya yeni ¢gikan banker-
lerin oynadig roldiir.

Borsa muhtesem bir patlama donemi yasiyordu, bu-
nun kokenini ve nedenlerini gérmek cok da zor degildi.
Ayni zamanda tilkedeki en varlikli bankalar ve giivenilir
sirketler de insanlara bir gecede milyoner olmanin yolu-
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nu agiyor, her tiirlii hissenin pazarlanmasina olanak sag-
layacak kosullar yaratiyordu. Durum 6yle bir hale gelmisti
ki sirf birinin gidip miittefik komisyonlardan birinin bir
tiyesinin arkadas1 oldugunu sdylemesi bile onun hentiz
yapmadig1 ama yapmak istedigi sozlesmelere gereken ser-
mayeyi bulmasma yetiyordu. Giivendikleri sirketlerden
aldiklar1 paralarla milyonlarca dolarlik is kurup basimna ge-
cen memurlarla ve ondan ona gegerken biiytik karlar bira-
kan sozlesmelerle ilgili inanilmaz hikayeler duyuyordum.
Avrupa’dan bu iilkeye bir altin yagiyordu ve bankalar da
bundan paylarini almanin yolunu ariyordu.

Islerin yapilis sekli eskiler tarafindan kuskuyla kar-
silaniyordu ama ¢ogu da etrafta pek goriinmiiyordu. Gri
sagli banka yoneticilerinin modas1 ge¢miste kalmisti, artik
bunlar yerini genglere birakmisti. Bu yorucu dénemin re-
vagta olan 0zelligi genglikti. Bankalar gergekten de inanil-
maz karlar sagliyordu.

Jim Barnes ve ortaklari, Marshall National Bankasinin
gen¢ miidiirleriyle arkadaslik ve giiven bag1 kurarak {ig
taninmus biiyiik soba firmasini bir araya getirip yeni bir
hisse senedi piyasaya siirmeye, bu hisse senedini aylardir
her tiirlii hisseyi kapis kapis alan halka sunmaya karar ver-
miglerdi.

Bu isteki sorun, soba satislarinin ¢ok iyi gitmesi so-
nucu bu g soba firmasinin da tarihlerinde ilk defa adi
hisse senetleri tizerinden kar pay1 kazanmasiydi. Haliyle
firmanin baslica hissedarlar1 da haklarindan feragat etmek
istemiyordu. Hisseleri i¢in Curb’de giizel bir piyasa yaka-
lamiglardi, satmaya deger bulduklar1 kadar hisseyi elle-
rinden ¢ikarmiglardi ve hallerinden hosnutlardi. Bireysel
sermayeleri biiytik bir borsa hareketi yaratacak kadar fazla
degildi ve bu arada devreye Jim Barnes'in firmasi girmisti.
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Sirketlerin birlesmesi, hissenin Menkul Kiymetler Borsasi
listesine girebilecek kadar deger kazanmasina, bu yeni his-
senin eskisinden daha degerli olmasina yol agabilirdi. Bu
yontem eskiden beri Wall Streette kullanilan, hisse senetle-
rini daha degerli kilmak adina renginin degistirilmesi yon-
temidir. S6z gelimi bir hisse senedi 100 puandan kolayca
alict bulamiyor diyelim. Bu durumda bazen hisseler, dort
katina ¢ikarilarak 30-35'den satilabilir. Bu da eski hissenin
degerinin, tek basina ulasamayacag1 deger olan 120-140'a
ylikselmesi anlamina gelir.

Goriiniise gore Barnes ve ortaklari, spekiilatif amagh
alman bazi Gray Stove Company hisselerini satin alan bazi
arkadasglarini her bir Gray hissesine karsilik dort Consolida-
ted hissesi vereceklerini soyleyerek ikna etmeyi basarmis-
lardi. Sonrasinda Midland ve Western de bu sirketi takip et-
mis ve bire bir hisse bazinda paylasim yaparak onunla bir-
lesmisti. Kendi hisselerinin Curb’deki satis fiyat1 25-30’ken
daha taninmis ve daha fazla kar pay1 6deyen bir firma olan
Gray hisselerinin satis fiyat1 125 civarlarindaydi.

Hisse senetlerini nakit para karsili$1 satmakta 1srarc
olan hissedarlara verilecek para ve ayrica hisse icin gere-
ken ek pazarlama icin birka¢ milyon dolara ihtiyag var-
di. Bu ytizden Barnes da bankanin miidiiriiyle goriiserek
kendi grubu igin ii¢ milyon dolar kredi almay1 basardu.
Teminat olarak da yeni kurulan sirketin 100.000 hissesini
gostermisti. Banka miidiiriine hisse fiyatinin 50’den asag1
diismemesi garanti edilmisti. Hisseler ¢cok degerli oldugu
icin bu is bankaya epey kar getirecekti.

Hisse pazarlamacilarinin ilk yaptigi hata zamanla-
ma meselesiydi. Piyasada yeni hisselere karsi1 doygunluk
noktasina ulagsmigtt ve bunu gormeleri gerekirdi. Ancak
buna karsin diger borsacilarin borsanin patlama yasadig:
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donemde biiyiik kar elde etme amaciyla yaptiklar1 yon-
temleri denemeye kalkismasalard: yine de saglam kar elde
ederlerdi.

Simdi siz bu anlattiklarimdan Jim Bames ve ortaklarimin
aptal ya da caylak olduklar1 sonucuna varmayin. Aksine
hepsi de birer kurnaz tilkiydi. Hepsi de Wall Street yontem-
lerine asikardi ve aralarindan bazilari oldukga basarili bor-
sacilardi. Ancak halkin alim kapasitesinin normalden ¢ok
daha fazla olduguna inaniyorlardi. Bu kapasitenin ne kadar
olduguna da sadece bazi testlerle dlgebilirlerdi. Yarnldiklar
en biiyiik nokta boga piyasasinin oldugundan daha uzun
stirecegini zannetmeleriydi. Sanirim bunun nedeni de ayni
insanlarin eskiden ¢ok hizli bir sekilde basar1 saglayip bii-
ylik karlar yakalamalar1 ve piyasadaki iyimserliklerini ko-
rumalariyd1. Borsadaki yiikselisin sona ermesinden once isi
halledeceklerine inaniyorlardi. Sonugta hepsi de taninmus,
islerinde basarili borsacilardi. Profesyonel borsacilar ve say-
gin komisyoncu firmalar tarafindan takip ediliyorlardi.

Isin reklam1 oldukca iyi yapilmist. Gazeteler, ilanla-
ra oldukga comert bir pay ayiriyorlardi. Birlesen sirketler
Amerikanin soba endiistrisini temsil ediyorlard: ve tiriin-
leri diinya ¢apinda taniniyordu. Bu birlesme, {ilkenin le-
hine bir birlesmeydi ve gazetelerde sobalarin diinyay: fet-
hetmesiyle ilgili yazilar ¢ikiyordu. Asya, Afrika ve Giiney
Amerika piyasalar1 ¢antada keklikti.

Sirket liderleri gazetelerin finans sayfalarini takip
eden okurlara agina olan insanlardi. Hisseyi halka tanit-
ma isi o kadar giizel yiiriitiilmiis, isimsiz yoneticilerden o
kadar kesin fiyat garantileri alinmist1 ki bu yeni hisse igin
hatir1 sayilir bir talep olusmustu. Sonunda defterler kapa-
ninca halka 50 dolardan sunulan hisselere %25 oraninda
daha fazla kar pay1 6dendigi anlasilmist.
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Diisiiniin! Hisseyi pazarlamaya ugrasanlar haftalardir
¢alisarak hisse fiyatinin ortalama 50’yi bulmasi igin fiyati
75 ve tizerine c¢ikariyorlardi. Fiyatin 50 olmas1 demek bir-
lesen sirketlerin yeni hisselerinin, eskisine oranla %100 de-
ger kazanmasi demekti. Bu bir krizdi ve bu krizi gerektigi
gibi yonetememislerdi. Bu durum her isin kendine gore
gereksinimleri oldugunu gosteriyor. Her konuda bilge ol-
maktansa 6zellikle bir konuda bilge olmak daha degerlidir.

Her neyse, hisse pazarlamacilari, hisseye karsi olusan
beklenmeyen ilgiden fazlasiyla hosnut, halkin hisse i¢in
her fiyat1 6demeye hazir oldugu sonucuna vardilar. Yap-
tiklar1 aptalca bir hamleyle eksik hisse tahsis ettiler. Bu
kadar ag¢gozlii davranacaklarsa da daha akillica bir hamle
yapmalilardi.

Yapmalar1 gereken elbette hisseyi tam olarak tahsis et-
mekti. Bu onlarin halka sunulan hisselerin %25’ini agiga
satmalar1 anlamina gelecekti, boylece kendilerine masraf
yaratmadan hisseyi destekleyebileceklerdi. Herhangi bir
efor sarf etmeden benim her zamanki hisse senedi mani-
piilasyonumda aradigim gibi giiglii bir stratejik pozisyon
olusturacaklardi. Hisse fiyatinin daha asagilara sarkmasini
engelleyebilir, boylece yeni hissenin fiyat istikrarina ve bu-
nun arkasindaki gruba olan giiveni saglamlastirabilirlerdi.
Halka sunulan hisseler satilinca isleri bitmeyecekti. Bu, sa-
dece pazarlamanin bir parcasiydi.

Onlar ¢ok basarili bir siireg yiiriittiiklerini zanneder-
ken iki biiyilik hatalarinin sonuglar1 ortaya ¢itkmaya basla-
mist1. Halk yeni hisseden daha fazla satin almiyordu ¢iin-
kii borsanin genelinde diisiis tepkileri bas gosteriyordu.
Sirket yoneticileri de hisseye karsi sogukluk hissetmeye
baslayip Consolidated Stove’dan desteklerini gektiler. Diisii-
niin, sirket icindekiler bile borsanin durgunluk déneminde
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kendi hisselerini satin almazsa kim alir? Bir hisseye, iceri-
den destegin kesilmesi genelde hissenin diisecegi yoniinde
glizel bir tiiyo olarak kabul edilir.

[statiksel detay vermeye ¢ok da fazla gerek yok. Conso-
lidated Stove’un fiyat1 borsadaki diger hisselerde de oldugu
gibi dalgalanma yasadi1 ancak hic¢bir zaman ilk piyasa fiya-
tinin, yani 50'nin tizerine yiikselemedi. Barnes ve arkadas-
lar1 son gare, fiyat1 40"in tizerinde tutmak igin hisse aldilar.
Bu hissenin daha piyasa kariyerinin basinda desteklenme-
mesi lizlicliydii. Daha {iziicili olan ise halkin almak istedigi
hisseleri onlara satamamalarrydi.

Yine de hisse senedi New York Menkul Kiymetler Bor-
sastnin listesinde yer aliyordu ve fiyat da 37 civarinda asili
kalmaist1. Jim Barnes ve ortaklari, fiyat: bu noktada sabitle-
meleri gerekiyordu c¢iinkii banka onlara 100.000 hisseye
karsilik hisse basina 35 dolar kosuluyla kredi vermisti.
Banka bu krediyi onlardan geri isterse kim bilir fiyat daha
ne kadar diigserdi! Hisseyi 50 puandan almaya can atan
halk simdi fiyat 37 olmusken doniip hisseye bakmiyordu
bile, muhtemelen fiyat 27 de olsa aynis1 olacakti.

Zaman gectikge bankanin kredileri gereginden fazla
uzatmasi halki diisiindiirmeye sevk etmisti. Geng banker-
lerin devri artik bitmisti. Banka isi daha muhafazakar bir
yapiya biirliniiyordu. Yakin arkadaslara verilen krediler
geri isteniyor, baskanla golf oynanan zamanlar hi¢ yasan-
mamis kabul ediliyordu.

Alacaklilarin, borglular1 tehdit edip onlar1 sikistir-
malarina, borglularin da onlara yalvarip daha fazla siire
istemelerine gerek yoktu. Durum her iki taraf icin de son
derece rahatsiz ediciydi. Ornegin arkadasim Jim Barnes'in
birlikte is yaptig1 banka hala ona nazik yaklasiyordu an-
cak bir taraftan da “Tanr1'm, su krediyi umarim bir an 6nce
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oder de biz de gii¢ duruma diismekten kurtuluruz,” diye
dua ediyordu.

Bu durum ve yarattigi endiseler, arkadasimin gelip
3.500.000 dolarlik krediyi geri ddeyebilmesi igin benden
100.000 hisse satmami istemesine yetmisti. Jim bu hisseden
kar elde etmeyi artik beklemiyordu. Birakin kar etmeyi,
daha fazla zarar etmeden bu isin i¢inden ¢ikabilirlerse se-
vinecekti.

Benden bekledigi umutsuz bir isti. Borsa genel olarak
ne aktif ne de giicliiydii, bazen ufak tefek ytiikselisler olun-
ca herkes hemen umutlaniyor, borsanin yeniden yiikselise
gectigine inanmak istiyordu.

Barnes’a isi arastirip hangi kosullar altinda kabul ede-
cegimi bildirecegimi sdyledim. Oyle de yaptim. Sirketin
son yilki raporlarini analiz etmedim. Daha ¢ok sorunun
borsa yoniinii arastirdim. Firmanin mal varligini ya da ge-
lecegini Oviip hisse fiyatini artirmaya ¢alismak yerine elim-
deki hisseleri agik pazarda elimden ¢ikaracaktim. Bunu ya-
parken bana yardimci olacak ya da beni alikoyacak etken-
lerin hepsini diistindiim.

Ik kesfettigim sey ¢ok fazla hissenin ¢ok az kisinin
elinde olmasiydi, bu da giivensizlik ve endise yaratiyor-
du. New York Menkul Kiymetler Borsasi iiyelerinden banka
ve brokerlik firmasi Clifton P. Kane & Co. yaklasik 70.000
hisseye sahipti. Bu firma Barnes’le oldukga yakin bir ilis-
ki i¢indeydi, yillarca soba hisselerinde uzmanlasmist: ve
sirketlerin birlesmesinde 6nemli bir rol tistlenmisti. Miis-
terileri, hisseden epey miktarda satin almisti. Yegeninin
firmas1 olan Gordon Bros.un ortaklarindan eski senator
Samuel Gordon 70.000, tinlii Joshua Wolff da 60.000 hisseye
sahipti. Yani toplamda 200.000'lik Consolidated Stove hissesi
Wall Street’in bir avug deneyimli profesyoneli tarafindan
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elde tutuluyordu. Kimse ¢ikip da onlara hisseleri ne zaman
satacaklarini sdyleyemezdi. Manipiilasyonla halkin ilgisi-
ni hisseye ¢ekerek alimlar1 artirirsam, yani hisse senedini
aktif ve giiclii bir duruma getirebilirsem Kane, Gordon ve
Wolff un ¢ok miktarda hisseyi bir an 6nce elden ¢ikarmak
isteyeceklerini gorebiliyordum. Toplamda 200.00071ik his-
senin borsaya Niagara Selalesi gibi akmasi ¢ok hos bir go-
riintii olmazdi. Borsadaki yiikselis son bulmak iizereyken
benim operasyonlarla, ne kadar iyi yiiritiiliirse yiiriitiil-
siin, bagariya ulasip talebi artirma olasiligim ¢ok diistiktii.
Jim’in benden yana stiphesi yoktu. Ancak bana son nefe-
sini vermek iizere olan bir boga piyasasinda, satmam igin
ytklii miktarda sisirilmis hisse vermisti. Tabii ki gazeteler
borsanin diistise gececegi hakkinda haber yapmiyorlard:
fakat ben de Jim Barnes de bunu biliyordu, dolayisiyla ban-
kalarin da bildigine bahse girerdim.

Yine de Jim’e bir s6ziim vardi. Ben de Kane’i, Gordon'u
ve Wolffu goriismek istedim. Onlarin 200.0001ik hisse-
si benim i¢in Demokles’in kilic1 gibiydi. Bu yiizden ¢elik
zirhimi kusanmaliydim. Bunun en olay yolu da onlarla
bir tiir karsilikli anlagsma yoluna gitmekti. Ben bankanin
100.000'lik hissesini satmaya g¢alisirken, pasif kalip, bana
yardim ederlerse sonrasinda onlara; hepimize uygun ak-
tif bir pazar olusturmaya ¢alisarak yardim edecektim. Su
an sahip olduklar1 hisselerin 1/10"unu satmalarmin bile
Consolidated Stove'un fiyatini dibe vurduracagini bildikleri
icin bunu yapmay1 hi¢ diistinmiiyorlardi. Onlardan iste-
digim; satis zamanlarma dogru karar vermeleri, bencilce
ve akilsizca bir hamle yapmamalariydi. Bencilligin uzun
vadede ne Wall Street’te ne de baska bir yerde kimseye fay-
dasi dokunurdu. Onlar1 gereginden erken ya da yanhs dii-
suntilmiis bir satisla ileride ellerindeki hisseleri tamamen
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satma sansini kaybedecekleri konusunda ikna etmeliydim.
Bunun i¢in fazla vaktim kalmamuisti.

Teklifimin onlara cazip gelmesini {imit ediyordum
¢linkii onlarin tecriibeli birer Wall Street adami olduklarim
biliyor ve Consolidated Stove’a karsi talebin yogun olacagi
konusunda stiphe duymayacaklarina inaniyordum. Clifton
P. Kane, on bir sehirde subesi olan, binlerce miisteriye sa-
hip, varlikli bir komisyoncu firmanin basindaydi. Firmasi
gecmiste birden fazla havuzun yoneticiligini yapmust.

Elinde 70.000 hissesi bulunan Senatdr Gordon oldukca
zengin bir adamdi. Gazete okurlar1 ad1 gegen bir haber-
den sonra onu ismine artik oldukca agina olmuslardi. 16
yasindaki bir manikiircii kiz, ondan aldigimi iddia ettigi
5.000 dolarlik bir mink kiirkii ve otuz iki ask mektubunu
sunarak kendisini agk vaadiyle kandirmakla suglayip onu
mahkemeye vermisti. Yegenlerini borsa isine sokarak on-
lar1 broker olarak yetismelerini saglamis ve sonra onlarmn
kurduklar1 firmanin 6zel ortagr olmustu. Midland Stove
Company’den ona kalan miras hisseler karsiliginda Consoli-
dated Stove’dan 100.000 hisse satin almisti. Elindeki hisseler
Jim Barnes’in borsadaki ytikselis tiiyolarin1 goz ardi etmesi-
ne yetecek kadar fazla oldugundan fiyat diismeden 30.000
hisse satmisti. Bir arkadasmma da sonradan soyledigine
gore daha fazla satmamasinin nedeni, biiyiik hissedarlar
olan eski ve yakin arkadaslarinin israrina dayanamamasiy-
di. Ayrica piyasada daha fazla satis yapabilecegi alic1 da
yoktu.

Uciincii adam Joshua Wolff tu. Muhtemelen tiim yati-
rimcilar arasinda en tinliisti oydu. 20 yildir herkes borsada
onu gozii karaligiyla bilirdi. Hisse fiyatlarmi yiikseltmekte
veya diistirmekte hi¢ zorlanmazdi, 10-20.000 hisseyle 200-
300.000 hisse arasinda bir fark gormezdi. Ben bile daha
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New York’a gelmeden 6nce onun hakkinda konusulanlari,
ne kadar cesur oldugunu duymustum. O zamanlar, bor-
sada ya da at yarislarinda oldugu gibi gozii kapali kumar
oynayan bir ziimre ile birlikte calistyordu.

Wolffu bir kumarbazdan 6te gormeyenler olsa da o
aslinda gercekten yetenekli bir spekiilatifti. Ancak ayni za-
manda kiiltiire kars1 olan ilgisizligi onu sayisiz anekdotun
baskahramani yapiyordu. Bu anekdotlarin en bilinenlerin-
den birine gore Joshua bir giin 6nemli bir yemek davetine
katilmis. Davetliler bir ara kendi aralarinda durmaksizin
edebiyat tartisirlarken Josh’un yaninda oturan ve onun ye-
mek yeme disinda agzini agmadigini fark eden bir kiz ona
doniip bu muhtesem finans uzmaninin da fikrini 6gren-
mek amaciyla “Bay Wolff, siz Balzac hakkinda ne diisiinii-
yorsunuz?” diye sormus.

Josh kibarca agzindaki lokmay1 c¢igneyip yuttuktan
sonra, “Ben asla Curb hisselerinden alip satmam!” diye ce-
vap vermis.

Iste bu bahsettiklerim Consolidated Stove'un tic biiyiik
hisse sahibiydi. Benimle goriismeye geldiklerinde onlara
aralarinda birlesip bir grup kurmalari, ortaya biraz para
koymalar: ve bana hissenin su anki fiyatinin biraz {izerin-
de satis emri vermeleri halinde onlar i¢in bir pazar olustur-
mak adina elimden geleni yapacagimi sdyledim. Onlar da
bana bu is i¢in ne kadar paraya ihtiya¢ duydugumu sor-
dular.

Ben de “Bu hisseye uzun zamandir sahipsiniz ancak
gordiigiim kadariyla onunla bir islem yapmadiniz. Uciinii-
zlin toplamda 200.00071i hissesi var ve bunlar igin bir pazar
yaratilamazsa hisselerden kurtulamayacaksimz. Ustelik bu
pazar Oyle bir pazar olmali ki sizin tiim hisselerinizi satma-
ni1z1 kaldirabilecek 6l¢tide olmali. Bu ytizden 6ncelikle ilk
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is, ne kadar gerekiyorsa o kadar hisse alimi1 yapilmasi i¢in
gereken nakit paray1 bulmak olmali. Cilinkii ise girisip ar-
dindan yeterli para bulunamadig: igin vazge¢mek akillica
olmaz. Size tavsiyem birlegip aranizda 6.000.000 dolar na-
kit toplamaniz. Sonra sahip oldugunuz 200.000 hisseyi 40
puandan satisa ¢ikarip sonra birine emanet etmeniz. Her
sey yolunda giderse hem bu 0lii hisselerden kurtulursu-
nuz hem de kara gegersiniz,” diyerek onlara cevap verdim.

Daha 0nce de anlattigim gibi benim borsa kazanglarim
hakkinda olur olmadik abartili sdylentiler ¢ikardi. Aslinda
bunun bana faydasi da olurdu ¢iinkii basari, basariy1 ge-
tirirdi. Her neyse, adamlara ¢ok fazla agiklama yapmama
gerek kalmadan onerimi kabul ettiler. Tek baslarina fazla
ilerleyemeyeceklerinin onlar da farkindaydilar. Planimin
ise yaracagini diisiindiiler ve giderken aralarinda bu gru-
bu bir an 6nce kuracaklarii konusuyorlardi.

Bagka arkadaslarini da onlara katilmasi adina ikna et-
mede bir sorun yasamadilar. Sanirim benim grubun karini
artiracagima dair onlara giivence vermislerdi. Duydugum
kadariyla da buna gercekten inaniyorlardi, yani 6ylesine
tiiyo vermiyorlardi. Neyse, bu grubu birkag¢ giin icinde
kurdular. Kane, Gordon ve Wolff toplam 200.000 hisseyi 40
puandan satisa sundular ve emanete biraktilar. Boylece
olur da fiyat1 yiikseltirsem kimse hisselere dokunamaya-
cakti. Ben de kendimi korumaliydim. Bu zamana kadar
birden fazla umut verici anlasma, birlesip grup ya da ha-
vuz olusturanlarin birbirine karsi inangsizlik yasamalari
sonucu beklendigi gibi sonuglanmamaisti. Wall Street’te her
an herkes birinden darbe yiyebilir. American Steel and Wire
Company hisseleri piyasaya stiriildiiglinde sirket yonetici-
leri birbirlerini oyuna getirmekle ve habersiz hisse satmak-
la suglamislardi. John W. Gates, onun yakinlari, Seligman
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ve bankaci ortaklar1 arasinda bir centilmenlik anlagsmasi
olmasina ragmen sonu iyi bitmemisti. Bir giin bir brokerlik
ofisinde, John W. Gates tarafindan bestelendigi sylenen su
dortliigiin okundugunu duymustum:

Tarantula, kirkayagin sirtina atladr ve iirkiintii veren bir
neseyle kikirdayarak soyle dedi. “Bu cani herifi zehirleyeceSim
yoksa o beni zehirler.”

Sakin bu soylediklerimden Wall Street'teki herhan-
gi bir arkadasimin beni oyuna getirmeye calistigin1 veya
bunu aklindan gegirdigini diisiindiigiim sonucunu ¢ikar-
mayn. Ancak genel olarak her zaman her tiirlii beklenme-
dik duruma da hazirlikli olmaliydim ki boyle diisiinmem
de gayet normaldi.

Wolff, Kane ve Gordon bana aralarinda birlesip 6.000.000
dolar ¢ikardiklarini sdyleyince onlara vakit kaybetmeden
bir an 6nce bana paray1 gondermelerini sdyledim ancak
yine de paray: taksit taksit gonderiyorlardi. Sanirim 5-6
taksiti bulmustu. Nedenini bilmiyordum ama {igiine bir-
den SOS mesaji gonderdigimi hatirliyorum.

O ogleden sonraki aldigim ¢eklerle birlikte toplamda
4.000.000 dolar param olmustu ve kalaninin da bir iki giin
icinde bana ulasacag1 soziinii vermislerdi. Borsada ytikse-
lis son bulmadan grupla birlikte bu isin {istesinden gelebi-
lirdik. Isimiz kolay olmayacakti ve en kisa siirede ¢alisma-
ya baglamaliydim. Aktif olmayan hisse senetlerindeki ha-
reketlenmeler halkin ilgisini cekmiyordu. Ancak 4.000.000
dolara sahip herhangi bir borsaci herhangi birinin ilgisini
istedigi hisseye yoneltebilirdi. Bu miktar hissenin, piyasa-
da ne kadar varsa hepsini almama yeterdi. Dedigim gibi
is acildi ve kalan 2.000.000 dolar1 beklemenin bir anlami
yoktu. Fiyat ne kadar kisa stirede 50'nin tizerine ¢ikarsa o
kadar iyiydi, bu ¢ok agikti.
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Ertesi sabah borsanin agilisinda ¢ok yiiklii miktarda
Consolidated Stove hissesi alindigini goriince ¢ok sasirdim.
Onceden de dedigim gibi hisse aylardir yerinde sayryordu.
35 puan sozii verilerek alman biiylik banka kredisinden
dolay1 Jim Barnes fiyatin 37’den asag1 diismesine izin ver-
memeye ¢alisiyordu. Ancak fiyatin daha fazla yiikselmesi-
ni beklemeleri neredeyse bir mucizeyle es degerdi.

Fakat o sabah beklemedikleri bir sekilde fiyat 39'un
{izerine cikt1. Tk bir saat i¢inde islem hacmi son yarim yilin
toplamini gegti. Hisse giiniin hissesi oldu ve tiim piyasay1
ylikselise gegirdi. Sonradan duyduguma gore komisyoncu
firmalarin miisteri odalarinda o giin bu konu harici bagka
bir sey konusulmamus.

Bunun ne anlama geldigini anlamasam da Consoli-
dated Stove'un ylikselmesi beni keyiflendirmisti. Genelde
hisselerde yasanan bu tiir beklenmedik hareketleri aras-
tirmama gerek kalmadan borsada benim adima islem ya-
pan borsaci arkadasglarim ya da orada calisan arkadagla-
rim beni bilgilendirirler. Benim bu tiir konularla ilgili her
seyi takip ettigimi bildiklerinden hemen bana telefon edip
her tiirlii dedikodu ve bilgiyi bana yetistirirler. O giin de
bana soyledikleri, Consolidated Stove yoneticilerinin alima
basladiklariydi. Bu alimlarin hepsi de naylon degil gercek
alimlardi. Alicilar 37-39 puan arasi satilan tiim hisseleri al-
mig, soranlara da herhangi bir neden belirtmemis ve tiiyo
vermemiglerdi. Bu da kurnaz ve uyanik borsacilarin dikka-
tini cekmisti, ortada biiyiik bir seyler dondiigii sonucuna
varmislardi. Hisse fiyati sirket yoOneticilerinin alimlariyla
artmaya basladiysa ancak yoneticiler kimseye bu hisseyi
almakla ilgili herhangi bir tiiyo vermiyorsa bu hisse anin-
da borsanin ilgi odag haline gelir.

Ben sahsi olarak hicbir sey yapmadan sadece yapilan
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islemleri merakla takip ettim. Ancak ertesi giin alimlar
hem hacim olarak artt1 hem de sertlesti. Aylardir uzmanla-
rin defterlerinde bekleyen 37 puan tizerindeki satig emirle-
ri herhangi bir sorun ¢itkmadan aninda gercgeklesti ve his-
se miktar1 yeni satis emirlerini karsilayamayacak noktaya
geldi. Dogal olarak bu arada hisse fiyat: da yiikselip 401
gecti. Kisa siire i¢inde 42’ye ulast1.

Bu rakama ulagti1 an bankanin teminat olarak tuttu-
gu hisseleri satmakta hakli oldugumu hissettim. Elbette
benim satislarimla fiyatin diismeye baslayacagini biliyor-
dum ama satis fiyat ortalamasini 37 yaparsam iyi olacakti.
Hissenin gercek degerini biliyordum, aylardir yerinde say-
mas1 bana onun ne kadar satilabilir oldugu hakkinda bir fi-
kir vermisti. Neyse, 30.000 hisseye ulasana kadar temkinli
sekilde hisse sattim. Bu noktada hala ytikselis durmamuisti!

O 6gleden sonra bana bu faydali ama gizemli ytiikseli-
sin sebebi sdylendi. Anlagilan borsadaki islemciler ilk giin
borsa kapanisindan sonra ve ertesi giinkii borsa agilisindan
once kendi aralarinda benim Consolidated Stove un yiikseli-
se gegecegini diistindiiglimii, bundan dolay1 da benim her
zamanki gibi fiyat1 15-20 puan yiikseltecegimi konusmus-
lar. Ancak bu igslemciler belli ki benim her zamanki ¢calisma
stilimden bihaberlerdi. Bu sdylentinin basindaki kisi ise
Joshua Wolff tan baskas1 degildi. Bir giin onceki yiikselis,
onun alimiyla baslamisti. Onun borsadaki islemciler ara-
sindaki dostlar1 da onun bu tiiyosunu hemen takip etmeye
hazirdi ¢linkii bugtine kadar hicbir zaman dostlarmi yanlis
yonlendirecek bir sey yapmamuisti.

Isin ash piyasada 6yle korkuldugu kadar piyasay1 bas-
kilayacak hisse yoktu. Benim 300.000 hisseyi baglamam-
dan 6ncesini goz ontine alirsaniz eski korkularin yerinde
oldugunu goriirsiiniiz. Simdi ise hisseye talebi artirmak en
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kolay isti. Nihayetinde Vali Flower hakliydi. Ne zaman fir-
mas1, Chicago Gas, Federal Steel ya da B.R.T. gibi uzmanlik
alan1 olan hisselerde manipiilasyona girmekle suglanirsa
“Bir hissenin fiyatin1 artirmak istiyorsam onu almaktan
baska sansim yok,” derdi. Bu yol borsadaki islemcilerin de
tek bildigi yoldu ve fiyat da hemen yiikselis tepkisi goster-
migti.

Bir sonraki giin kahvaltidan 6nce sabah gazetelerini
gozden gecirirken bir habere rastladim. Binlerce insanin
okudugu, yiizlerce ofise ve sehir dis1 subeye gonderilen
gazetelerdeki bu haberde, Larry Livingston"un Consolidated
Stove hisselerinde yiikselis bekledigi ve satin alma operas-
yonlarma bagladig1 yaziyordu. Ekstra detaylar gazeteden
gazeteye farklilik gosteriyordu. Birinde sirket yoneticileri-
nin bir havuz olusturdugu ve bu havuzun kisa pozisyonda
olanlar1 zor duruma sokacagl yazarken digerinde yakin
gelecekteki kar pay1 duyurularina igaret ediliyordu. Ote-
kinde, insanlara benim gec¢miste fiyat yiikseltme amach
alimlarim hatirlatiliyordu. Bir diger haberde ise sirket yo-
neticilerinin birikim amaciyla firmalarin mal varliklarini
gizledigi yaziyordu. Detaylar farkli olsa da hepsi bir tek
ortak noktada bulusuyordu: Hissenin daha esas yiikselisi-
ne baglamadigiyda.

Ofisime ulasir ulasmaz borsa agilmadan Once gelen
postalara goz atip okudugumda Street’in ivedi olarak Con-
solidated Stove alinmasiyla ilgili tiiyolarla kaynadigini fark
ettim. Telefonum ard1 ardina caliyor, telefonu agan yardim-
cam hep ayni soruyla karsilasiyordu: Consolidated Stove’un
yiikselise gectigi dogru mu? Itiraf etmeliyim ki Joshua Wol-
ff, Kane ve Gordon, hatta muhtemelen [im Barnes, bu tiiyo
isini iyi ylrtitmisglerdi.

Bu denli takip¢im oldugunu bilmiyordum. Eskiden
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kimsenin en diisiik fiyattan bile tenezziil etmedigi hisseye
bu sabah tilkenin dort bir yanindan binlerce talep yagiyor-
du. Ve unutmayin ki aslinda halkin dayandig: tek nokta
benim basaril1 bir borsaci olarak gazetelerde ¢ikan haberle-
rimdi. Bunun igin yaratict zekalarina hayran oldugum bir
iki muhabire tesekkiir bor¢luydum.

Her neyse, yiikselisin tigiincii giinii Consolidated Stove
hisselerimi satisa ¢ikardim, bu satiglarim dordiincii ve be-
sinci glinlerde de stirdii. Bu arada Marshall National Banka-
sinin 3.500.000 dolar krediye karsilik teminat olarak elinde
tuttugu 100.000 hisseyi [im Barnes adina satmay1 basardim.
Basarili bir manipiilasyon, en az maliyetle sonunda bek-
lenildigi kadar kar saglayan bir islemse Consolidated Stove
bugiine kadar benim Wall Street hayatim boyunca ugras-
tigim islerin iginde en basarili manipiilasyondur. Neden
mi? Bir kere hi¢bir zaman hisse almak zorunda kalmadim.
Daha sonradan daha kolay satmak adina 6ncelikle biiyiik
alip yapmak zorunda da degildim. Fiyat1 en yiiksek nok-
tasina ¢ikardiktan sonra satisa baglamam da gerekmiyor-
du. En biiyiik satislarimi fiyat diiserken degil yiikselirken
yapmistim. Ozellikle acelemin oldugu bir dénemde par-
magimi bile kipirdatmama gerek kalmadan bu kadar alim
glicii olusmasi benim igin cennet rityamin gerceklesmesin-
den farksizdi. Bir zamanlar Vali Flower'in bir arkadasindan
duyduguma gore, taninan bir islemci B.R.T. hisseleri adina
havuz icin yapti1 operasyonlardan birinde 50.000 hisse se-
nedini karla satmis ama Flower & Co. 250.000’den fazla his-
se lizerinden komisyon almist1 ve W. P. Hamilton, 220.000
Amalgamated Copper hissesini dagitabilmek ic¢in James R.
Keene’in gerekli manipiilasyon islemi siiresince en azindan
700.000 hisse almak durumunda kalmisti. Cikan komisyon
faturalarma bakin! Bir bunlar1 bir de benim Jim Barnes igin
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sattigim 100.000 hisseden baska 6demem gereken komis-
yon olmadigini diisiiniin. Iste ben buna tasarruf derim.

Arkadagsim Jim’e verdigim satis soziinii yerine getir-
mis, grubun bana verdigi paranin hepsini gondermesine
gerek kalmadan sattigim hisseleri geri alma istegi duyma-
mistim ve o an biraz dinlenme vaktinin geldigini diisiiniip
hatirladigim kadariyla kisa bir tatile gikmistim. Tatil kismi-
n1 ¢ok net hatirlamasam da emin oldugum bir sey var ki
o da hisseyle isimin bittigi ve kisa stire i¢inde de fiyatinin
diisttigii idi. Bir giin, piyasanin genel olarak zayifladig: bir
donemde, bir miisteri sahip oldugu tiim Consolidated Stove
hisselerini aceleyle satmak isteyince hisse fiyat1 40'in alti-
na inmisti. Artik kimse hisseyi istemiyordu. Daha 6nce de
dedigim gibi piyasanin o ara ytikselise gececegini diisiin-
mityordum ve bu yiizden 100.000 hisseyi, tiiyocularin ke-
hanette bulundugu gibi bir haftada 20-30 puan artirmam
gerekmeden satabilmemi saglayan mucizeye daha g¢ok
minnettardim.

Hisse fiyat1 disaridan destek goremeyince gitgide diis-
tii ve bir giin 32'ye kadar indi. Bu nokta hissenin o giine
kadar ulastig1 en diisiik degerdi ki hatirlarsiniz Jim Barnes
ve ortaklar1 100.000 hissenin banka tarafindan piyasaya sii-
riilmemesi icin fiyat1 37’de sabitlemisti.

O giin ofisimdeydim, huzur iginde oturmus fiyatlar
tizerinde ¢alisityordum ki Joshua Wolff un geldigini ve be-
nimle goriismek istedigini sdylediler. Ben de miisait oldu-
gumu soyleyerek kendisini odama davet ettim. Aceleyle
iceriye giren Wolff, cok iri yapil1 biri olmamasina ragmen o
anda ofkesinden sisip patlayacak gibi duruyordu.

Yaninda durdugum fiyat tahtasinin oraya dogru yak-
lagip “Hey? Neler oluyor, sorun ne?” diye bagirmaya bas-
ladz.
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Ben yeterince kibar bir ses tonuyla “Liitfen, oturun
Bay Wolff,” diyerek kendisini sakinlestirmeye ¢alistim.

“Ne oturmasi, istemem! Ben tiim bunlarin ne anlama
geldigini 6grenmek icin buradayim!” diyerek ytiiksek sesle
bagirdi.

“Neyin anlamin1?”

“Su an ne yapryorsan onun anlamini!”

“Ne yapryormusum?”

“Su hisseden bahsediyorum

“Hangi hisse?”

Soru onu daha fazla sinirlendirip kipkirmizi olmasina
yol agt1 ve yine bagirdi. “Consolidated Stove! Sen bu hisseye
ne yapryorsun?”

“Higbir sey! Kesinlikle. Neden, sorun nedir?”

Bana bes saniye bakip sonunda patladi. “Su fiyata bir
bak!”

Son derece sinirli goriiniiyordu. Gidip fiyata baktim
ve “Su an fiyat 31-1/4,” dedim.

“Evet, tam da Oyle! Ve benim elimde tonla bu hisseden
var.”

“60.000 hisseniz oldugunu biliyorum ve uzun zaman-
dir da elinizde ¢iinkii siz ilk basta Gray Stove almistiniz...”
diye soze baslamigsken tamamlamama miisaade etmeyerek
araya girdi.

“Ama daha fazlasmni satin aldim. Aldiklarimin bazila-
rin1 40’dan almistim ve onlar hala elimde.”

Bana o kadar diismanca bakiyordu ki sonunda daya-
namay1p “Ben mi alin dedim size,” diye gikistim.

“Ne demek bu?”

“Ne, ne demek? Ben size bu hisseden alip biriktirme-
nizi séylemedim.”

“Ben soylediniz demiyorum zaten ama sozde fiyat1 ar-
tiracaktiniz ya hani?”

'I/
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“Neden artiracaktim?” diye araya girdim. Bana ba-
kiyordu ama o6fkeden konusacak halde degildi. Sonunda
yeniden soze bagladi. “Fiyat1 artiracaktin. Hisse alman icin
paran vardi.”

“Evet ama ben hi¢ hisse almadim.”

Bu son sdylediklerim bardag: tagiran son damla oldu.

“4 000.000 dolarin iizerinde nakdin vardi ve bir tek
hisse almadin m1?”

“Evet, bir tek hisse bile almadim!”

Sinirden deliye dondii, agzini agacak hali yoktu. So-
nunda, “Ne tiir bir oyun doniiyor burada boyle?” diye sor-
du.

Icten ice beni tarif edilemez bir sekilde sugladig1 bel-
liydi. Bunu gozlerinden anlayabiliyordum. Ben de ona,
“Ne demek istiyorsun Wolff, senin 40'in altindan aldigin
hisseleri benim neden senden 50’den almadigimi soruyor-
sun?” diye sordum.

“Hayir, oyle degil. Sen fiyat1 yiikseltebilesin diye sana
4 000.000 dolar ve 40’dan da satis emri verdik.”

“Evet ama ben paranin tek kurusuna bile dokunma-
dan, size de zarar ettirmeden operasyonlarimi yiiriitmeyi
basardim.”

“Dinle Livingston,” diye soze baslamisken daha fazla
konusmasina izin vermedim.

“Sen beni dinle Wolff. Senin, Gordon'un ve Kane'in
toplamda sahip oldugu 200.000 hisse baglaninca piyasa-
da dogru diizgiin hisse kalmayacagimn biliyordun. Fiyati
ylikselttiysem bunun iki nedeni var: Birincisi hisse i¢in bir
pazar olusturmak, ikincisi de 40 puanlik hisse satisindan
kar elde edebilmek. Ancak sen aylardir elinde kalan 60.000
hisseyi 40 puandan elinden ¢ikarmakla ya da grubun ede-
cegi karin sana diisen kismiyla yetinmedin ve 40'1n altinda
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hisse alip ben grubun bana verdigi parayla hisse fiyatini
artirirken sen bu aldigin hisseleri bana satmay1 planladin.
Benden 6nce hisseleri alip benden once de satacaktin ve
biiytik olasilikla da bunlar: sattigin insanlardan biri de ben
olacaktim. Sanirim hisse fiyatin1 607lara ¢ikaracagimi dii-
stindiin. Bunun i¢in de 10.000 hisse almigsindir. Hatta olur
da almazsam diye bunun ileride islerime zorluk ¢ikarabi-
lecegini diistinmeden Amerika, Kanada ve Meksika'daki
herkese tiiyo dagittin. Tim arkadaslarin benim ne yap-
mam gerektigini biliyordu. Onlarin ve benim alimlarimla
sozde ok iyi paralar kazanacaktin. Iste, senden tiiyo alan
o yakin arkadaslarin tiiyoyu kulaktan kulaga dagitt1 ve
dyle bir noktaya geldi ki ben tam satisin sonuna gelmisken
birkag bin bilge yatirimcinin ¢oktan alima basladigin gor-
diim. Dostga bir diisiinceydi Wolff. Ben daha Consolidated
Stove alimina baglamadan fiyatinin yiikseldigini goriince
nasil sasirdigimi bilemezsin. Grubun 100.000 hisseyi 40 ci-
varindan insanlara satip da aymni hisseleri benim onlardan
50-60'a almami1 beklemeniz de ¢ok tuhaf. Sizden aldigim
0 4.000.000 dolar1 kullanmadigim icin bana enayi goziiyle
baktiniz degil mi? Ben bu paray: gerekirse sizden hisse al-
mak i¢in kullanacaktim ama gerekmedi iste.”

Joshua bu islerde fazla 6fkenin giizel sonuglar getirme-
yecegini bilecek kadar Wall Street’teydi. Ben konusurken
biraz sakinlesmisti ve sOzlerimi bitirince de dosta bir ses
tonuyla sordu. “Bak, Larry, eski dostum, peki simdi biz ne
yapmaliy1z?”

“Ne isterseniz.”

“Ah, biraz centilmen ol ve kendini bizim yerimize koy.
Sen olsan ne yapardin?”

“Sizin yerinizde olsam,” dedim ciddi bir sekilde. “Ne
yapardim biliyor musunuz?”
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“Ne?”

“Ttm hisseleri satardim!”

Bir stire yiizlime baktiktan sonra bir tek s6z etmeyerek
odamdan cikip gitti ve o glinden sonra bir daha da gelme-
di.

Aradan fazla zaman ge¢memisti ki Senator Gordon da
ofisime ugradi. O da oldukga sinirli bir sekilde bu olan-
lardan beni sorumlu tuttu. Sonra Kane de onlara katildi.
Grubu olusturduklarinda hisselerinin satilamaz durumda
oldugunu unutmuslardi. Tek hatirlayabildikleri; grubun
milyonlaria sahipken, fiyat 44 ve hisse aktifken ellerin-
deki hisseleri almamamdi. Simdiki fiyat 30'du ve hisse de
epey durgundu. Onlarin diisiince tarzlarina gore ben onla-
ra yiiklii bir kar saglamaliydim.

Tabii ki zaman i¢inde hepsi sakinlesti. Sonugta gruptan
tek kurus para ¢ikmamist: ve esas sorunlar1 ayni yerinde
duruyordu: Hisselerini satmak. Bir iki giin sonra benden
yine yardim istediler. Ozellikle Gordon yardimda 1srarciy-
d1 ve sonunda sahip olduklari hisseler igin 25 1/2’den satis
emri vermelerini sagladim.

Alacagim hizmet bedeli, bu fiyatin {izerinde sattigim
hisseler icin %1,5 olacakti. Son satis yaklasik 30’dan yapil-
mistl.

Bir kere daha onlarin hisse senetlerini satmak duru-
mundaydim. Genel borsa kosullar1 ve Consolidated Stove'un
performansi baz alindiginda yapabilecegim tek seyin dnce-
likle fiyat1 yiikseltmeye ¢alismadan satis yapmak oldugu-
nu gordiim. Elimde ¢ok fazla hisse vardi ve zaten istesem
de su an fiyat1 yiikseltemezdim. Ancak fiyatin diismesi ha-
linde zirveden 15-20 puan asagisina inen bir hissenin ke-
lepir oldugunu diistiniip bu hisseleri almak isteyen insan-
lara satis yapabilirdim. Onlar yiikselisin yakin olduguna
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inanirlar. Consolidated Stove’un neredeyse 44’den satildigin
gordiikten sonra 30" un alt1 onlara iyi bir alim firsati olarak
goriinebilir.

Her zamanki gibi bu ise yaradi. Kelepir hisse avcilar:
elimdeki havuzun hisselerini biiytiik 6l¢lide elimden ¢ikar-
mami sagladi. Ancak Gordon, Wolff ya da Kane bunun igin
bana siikran duydular m1 derseniz hayir, hem de hi¢. Hala
bana kizginlar, en azindan arkadaslar1 bana 6yle soyliiyor.
Hatta sik sik etrafindakilere benim onlar1 nasil oyuna ge-
tirdigimi falan anlatiyorlarmis. Umduklar gibi fiyat: yiik-
selterek kendimi atese atmadigim igin beni affedemiyor-
larmais.

Aslinda Wolff ve geri kalanlar, fiyatin yiikselecegi tii-
yolarini etrafa yaymasalardi bankanin 100.000 hissesi elim-
de kalird1. Her zaman yaptigim gibi yapsaydim, kendime
gore dogal ve mantikli olan yoldan gitseydim hisseleri sa-
tabildigim en diisiik fiyattan satmam gerekecekti. Dedigim
gibi borsada diisiis beklentisi vardi. Durum boyleyken his-
se satmanin tek yolu, hisseleri fiyat1 ne olursa olsun hemen
elden ¢ikarmaktir. Bagka tiirliisii miimkiin degildir ama
sanirim buna pek inanmiyorlardi. Hala da bana ofkeliler
ama ben degilim. Ofke kimseyi bir yere vardirmaz. Birgok
kez basima gelmistir, 6fkesine yenik diisiip de kendine
zarar veren ¢ok spekiilator gordiim. Bu olayda da onlarin
Ofkesi bir tiirlii yatismiyordu. Ancak size simdi ilging bir
sey anlatacagim. Bir giin Bayan Livingston etraftakiler tara-
findan cok tavsiye edilen bir terziye gitmis. Bu terzi, isinde
¢ok iyi, kibar ve oldukga sicakkanli bir kadinmis. Esimin
tiglincii ya da dordiincii ziyaretinde, terziyle aralarindaki
yabancilik biraz azalinca terzi, esime soyle demis: “Uma-
rim esiniz Bay Livingston yakin zamanda Consolidated Sto-
ve'un degerini artirir. Soylentilere gore fiyat1 artacak diye
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hisse satin aldik ama elimizde kaldjs, tistelik esinizin bu is-
lerde oldukga basarili oldugunu duymustuk.”

Masum insanlarin bu tiir tiiyolara kanip para kaybet-
meleri elbette hos degil. Belki de simdi benim neden diger
insanlara hig tiiyo vermedigimi simdi daha iyi anlamissi-
nizdir. Su terzinin sikayetleri, Wolffa kars: olan olumsuz
duygularimi daha fazla perginledi.
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23. BOLUM

Hisse senedinde spekiilasyonlar hi¢bir zaman ortadan
kalkmayacak. Zaten kalkmasi da dogru olmaz. Spekiilas-
yona kars1 yapilan tehlike uyarilari, onu engellemeye yet-
mez. Insanlar ne kadar yetenekli veya tecriibeli olursa ol-
sunlar yine de hataya diismekten kurtulamazlar. Titizlikle
yapilan planlar bile bazen beklenen ya da beklenmeyen
olaylar ytiiziinden suya diigebilir. Felaket bazen dogadan
bazen havadan ve bazen de insanin kendi a¢gozliligiin-
den, korkusundan ya da kontrol edemedigi umut duygu-
sundan meydana gelir. Fakat bu dogal diirtiilerin disginda
borsada, insanin hem ahlaki hem de ticari yonden savunu-
lamaz hatalar yapan diismanlar: olabilir.

Soyle bir geriye bakip bundan yirmi bes yil 6ncesini,
Wall Street’e ilk geldigim zamanlar1 diistindiigtimde bircok
seyin olumlu yonde degistigini itiraf etmeliyim. Eski moda
bucket shop’lar gitti, onlarin yerine “brokerlik” firmalar:
geldi ancak yine bunlar da hala borsadan hizl1 ve kolayca
para kazanmak isteyen insanlarmn umutlarmi somiirerek
onlarin tizerinden para kazanmaya devam ediyor. Menkul
Kiymetler Borsasi bu tiir dolandiriciliklar: 6nlemek adimna
kendi tiyelerinin kurallara uymasi igin giizel isler c¢ikari-
yor. Cogu yerinde diizenleme ve kisitlama sikica uygulan-
sa da bu konuda heniiz gelismesi gereken seyler de var.
Bazi uygunsuz islerin devam etmesinin nedeni de Wall
Street’in etik agidan eksikliginden ziyade koklesmis muha-
fazakarligindan ileri geliyor.
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Zaten zor olan karli bir hisse senedi spekiilasyonu
glinden giline daha da zorlasmaktadir. Cok degil bundan
kisa siire once bir yatirimc, listede olan herhangi bir hisse
senedi hakkinda istedigi bilgiye ulasabilirdi. 1901’de ]. P.
Morgan, ¢ogu iki yasindan kiiciik daha kiigiik firmalarin
bir araya gelmesiyle olusan United States Steel Corporati-
on"un hisselerini piyasaya siirdiigiinde New York Menkul
Kiymetler Borsasi listesinde 275, “liste dis1 boliimii”nde
ise 100 hisse vardi. Bunlarin icinde kimsenin haberdar
olmadig hisseler de vard: ¢iinkii bunlar kiigiik, azinlik
veya garantili hisse olduklari icin aktif olmayan, dolayisiy-
la spekiilatif gekiciligi olmayan hisselerdi. Dogrusu hisse
senetlerinin biiylik kisminda yillardir bir satig islemi ya-
pilmamisti. Bugiin normal listede kayitl1 900 hisse ve aktif
piyasalarda islem goren 600 ayr1 hisse senedi var. Ayrica
eski hisse senedi gruplarinin veya siniflarinin izini stirmek
daha kolaydi. O zamanlar hisse senedi sayisinin az olma-
sinin yan sira hisselerdeki hareketlilik de azd1 ve bir yati-
rimcinin uyanik olmasi gereken haberler o kadar genis bir
alan1 kapsamiyordu. Ancak bugiin isteyen yatirimci iste-
digi hisse senediyle islem yapar, diinyadaki hemen hemen
her endiistri kolunun borsadaki temsili mevcut. Borsada
neler olup bittiginden haberdar olmak icin daha fazla za-
mana ve ¢alismaya ihtiya¢ duyuluyor ve bu bakimdan ze-
kice islem yapmak isteyen spekiilatorlerin isi artik ¢ok zor.

Bugiin spekiilatif olarak hisse alip satan binlerce in-
san olmasina karsin karli spekiilasyon yapanlarin sayisi bir
hayli az. Insanlarin bir bakima siirekli piyasanin icinde ol-
malari, her zaman olabilecek zararlar1 da beraberinde geti-
riyor. Bir spekiilatoriin en 6liimciil diismanlari cahillik, ag
gozliiliik, korku ve umuttur. Diinyadaki tiim borsa tiiziik
kitaplar1 ve borsa kurallar1 dahi bu insani duygular1 en-

360



Edwin Lefévre

gelleyemez. Dikkatlice diistiniilmiis planlari yerle bir eden
kazalar, sogukkanli ekonomistler veya vicdanli hayirse-
verlerden olusan gruplarin 6tesinde gerceklesir. Yatirim-
alarm bir diger zarar kaynag1 da diiz tiiyolardan ayrilan
kasith olarak yapilan yanlis bilgilendirmelerdir. Bunlar ce-
sitli sekillerde kamufle edilmis diizgiin tiiyolar gibi goriin-
diikleri icin de aslinda en sinsi ve tehlikeli tiiyolardur.

Ortalama bir yatirimci, elbette ya tiiyolara ya sdylen-
tilere, dogrudan veya dolayli yoldan aldig: bilgilere gore
hareket eder. Tiiyolara karsi bazen gard alamazsmiz. Or-
negin uzun yillardir yakin arkadasimiz olan giivendigi-
niz biri iyi niyetle size herhangi bir hisse senediyle islem
yaptigindan bahsederken amaci sizi zengin etmek ise tiiyo
dogru ¢ikmadiginda ne yapabilirsiniz ki? Ayrica profes-
yonel ya da tickagitg: tiiyoculara kars: halk kendini tipki
bir metil alkol veya sahte altindan sakinir gibi sakinabilir
ciinkii bakinca ne oldugunu anlar. Ancak tipik Wall Street
soylentilerine kars1 halk kendini sakinamaz. Hisse senet-
leriyle islem yapan, ellerindeki hisse senetlerini miimkiin
olan en iyi fiyattan satmak igin ¢abalayan tiim manipiila-
torler, havuzlar veya kisisel yatirimailar gesitli yontemler
kullanirlar. Yiikselis tiiyolarimin gazetelerden yayilmasi
ise tehlikeli sonuglar dogurabilir.

Herhangi bir giin, agip ajanslarin finansal haberlerine
bir gbz atin, gogunun yar1 resmi nitelikte oldugunu go-
riip sasiracaksiniz. Kaynagi ise ne konustugunu bildigine
inanilan bir “0nde gelen yonetici”, “iist diizey miidiir”,
“yiiksek konumda bir yetkili” ya da bir “otorite”dir. Iste
bugiiniin rastgele haberlerinden birini sizinle paylasayim.
“Onde gelen bir banker, borsadaki diisiis beklentisi igin
hentiz erken oldugunu soyledi.”

Gercekten bu banker boyle sdyledi mi, sdylediyse ne-
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den soyledi? Neden bu banker ismini vermek istemedi?
Yoksa ismini verdiginde insanlarin gergekten de bu agikla-
maya yiizde yiiz inanmalarimndan mi1 korktu?

Iste bu hafta aktif olan bir hissenin sirketi hakkinda
yapilan baska bir haber. Bu kez agiklamay1 yapan “iist
diizey bir miidiir”acaba sirketin bir diizine miidiirii ara-
sindan hangisi? Agikgas! isim verilmeyerek yapilan bir
actklamanin ileride verebilecegi zarardan kimse sorumlu
tutulamaz.

Bir spekiilator her zaman, yapacag: spekiilasyon tize-
rinde akillica ¢alismanin yani sira Wall Street’te oynayacagt
borsa oyunu i¢in bazi faktorleri de géz 6niinde bulundur-
malidir. Bir yandan paray1 nasil kazanacagimi diisiintirken
bir yandan da nasil kaybetmeyecegini hesaba katmalidir.
Ne yapilmasi gerektigini bilmek kadar ne yapmamak ge-
rektigini bilmek de 6nemlidir. Bu ytlizden ayr1 ayri hisse
senetlerinde yasanan yiikselislerde mutlaka bir tiir mani-
ptilasyon s6z konusu oldugunu her zaman aklimizin bir
kosesinde bulundurun ve bu tarz yiikselislerin sirket yone-
ticileri tarafindan goriiniirde bir tek amagla, yani hisseleri
miimkiin olan en karl fiyattan satma amaciyla yapildigin
unutmayin. Ancak ortalama bir komisyoncu firma miiste-
risi, buna her zaman stipheyle yaklasir, olanlar i¢in mutla-
ka mantikli bir agiklama bekler. Dogal olarak manipiilator-
ler de onlara hisse satisini kolaylastirmak adina gevirdikle-
ri dolap icin bir “agiklama” yaparlar. Benim goriisiim, bu
isim vermeden yiikselisle ilgili agiklama yapanlarin haberi
basilmasa, yani halki hisse alip satmaya iten bu agiklama-
lar yasaklansa halkin zarari biiytiik 6l¢iide azalir.

Isim vermeyen sirket yoneticilerin otoritelerine dayali
yapilan ¢ogu haberin giivenilmez oldugu ve halki yanlsg
yonlendirdigi aciktir. Halk bu tiir agiklamalar: yar1 resmi

362



Edwin Lefévre

olarak degerlendirip bunlarin giivenilir olduguna inandig1
icin her y1l milyonlarca dolar zarar eder.

S6z gelimi bir donem, bir sirketin is hayat1 kotii git-
mis ve hisseleri aktif durumda degil. Hisse fiyati, muhte-
melen hissenin gercek degerini o anda yansitmiyor. Hisse
degeri gercek degerin altindaysa ve birileri de bunun far-
kinda olup o anki fiyat: diisiik bularak alim yaparsa fiyat
ylikselecektir. Aksine birileri o anki fiyatin gercek degerin
tizerinde olduguna inanarak satis yaparsa fiyat diisecektir.
Kimse hisseyle ilgilenmez, hamle yapmaz ise fiyat yerinde
sayacaktir.

Sira, sirketin ugrastig1 is kolunda bir gelisme yasan-
masina gelince bundan ilk haberdar olan sirket yoneticileri
mi olur, halk m1? Halkin olmadigina dair bahse girebilirsi-
niz. Sonra ne olur? Gelisme devam ederse sirketin kazanci
artar ve sirket, hisseler {izerinden kar pay1 vermeye baglar
ya da zaten kar pay1 veriyorsa oranin artirir. Yani sonug
olarak hisse degeri artar.

Varsayalim ki gelisme devam etsin. Yonetim bu sevin-
dirici gercegi kamuoyuna agiklar m1? Bagkan bunu hisse-
darlara sdyler mi? lyi yiirekli bir yonetici ortaya cikip da
ekonomi sayfalarini takip eden halkin yararma gazetelere
ve basin biiltenlerine demeg verir mi? Ismini heniiz acikla-
mak istemeyen bir sirket yoneticisi, sirketin geleceginin ne
kadar umut verici olduguyla ilgili aciklamalar yapar mi?
Hayir, hentiz degil. Bu noktada kimse cikip da gazetelere
bir aciklama yapmaz.

Bu degerli bilgi kamuoyundan dikkatle saklanirken
“0nde gelen yoneticiler” sinsice, piyasadan toplayabildik-
leri kadar hisse senedi toplarlar. Bu yerinde ve gizli ka-
pakli yapilan alimlar devam ederken hisse degeri de artar.
Finansal gazeteciler, yoOneticilerin yiikselisin nedenlerini
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bildiklerinden emin bir sekilde soru sorarlar. Ismini ver-
mek istemeyen yoneticiler de yine isimlerini vermekten
kagmarak hep bir agizdan verilecek yeni bir haberleri ol-
madigmi belirtirler. Yiikselisle ilgili bir sey bilmedikleri-
ni iddia ederler. Hatta bazi zamanlar daha da ileri gidip
hissedeki dalgalanmalarla ya da spekiilasyonlarla 6zellikle
ilgilenmediklerini sdylerler.

Yiikselis devam ederken her seyi dnceden bilip de ala-
bildikleri tiim hisseleri toplayanlarin alimi sona erdirdikle-
ri o mutlu giin gelir. Yiikselis soylentileri tiim Wall Street’e
dagilir. O zaman yatirimailar, sirketin kdseyi dondiigiinii
anlarlar. Onceden ismini vermeden hissedeki yiikseligle
ilgili bir sey bilmedigini iddia eden ayni yonetici, bu kez
yine ismini vermeden hissedarlarla sirketin gelecegiyle il-
gili umut dolu hislerini paylasir.

Devaml yiikselis haberleri tufanina maruz kalan halk
hisse almaya baglar. Bu alimlar fiyatin daha fazla yiiksel-
mesine yardimai olur. Isim vermeyen yéneticilerin tekdiize
tahminleri zamanla dogru ¢ikar ve sirket kar pay1 6deme-
lerini stirdiiriir ya da kar pay1 oranini artirir. Bununla bir-
likte yiikselisin devam gelir. Artik daha fazla insan hisseye
daha cok ilgi gdstermeye basglar. “Onde gelen bir yénetici”
sirket hakkinda soru soranlara sirketin tiim hiziyla gelis-
meye devam ettigini soyler. “Ust diizey bir yetkili” s6zde
haber ajanslarinin yaptig1 baskilara dayanamayarak sirket
kazanglarinin daha 6nce goriilmemis hacimde oldugunu
itiraf eder. Sirketin isleriyle ugrasan “taninmis bir banka-
c1” sirketin hisse satis hacminde o ana kadar goriilmemis
bir gelisme yasandigini soyler. O an bagka talep gelmese
de anlik talebi karsilamak igin sirket aylarca gece giindiiz
calismak durumunda kalacaktir. “Finans komitesinin bir
iiyesi” ¢ift tarafli bir manifesto ile halkin hisse fiyat1 yiik-
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selisine olan saskinligini, saskinlikla karsiladigimi ifade
eder. Aslinda sasirtici olan tek sey hisse senedinin tirman-
ma seviyesindeki yavaslik olur. Yillik raporlar: analiz eden
herkes, hissenin defter degerinin, piyasa fiyatinin ne kadar
ustiinde oldugunu kolayca ayirt edebilecektir. Ancak is-
tisnasiz hicbir durumda agiklama yapan hayirseverin ismi
aciklanmaz.

Sirket kazanglari iyi devam ettigi ve yoneticiler sirket
adina olumsuz bir isaret gormedigi siirece diisiik fiyattan
aldiklar1 hisseleri satmazlar. Sonugta ortada diisiise sebep
olacak bir sey yokken neden satsinlar? Ancak sirkette bir
anda igler tersine dondiigiinde ne olur? Herhangi bir agik-
lama, uyar1 yapilir m1 veya konuyla ilgili en ufak bir ipucu
verilir mi? Hayir. Hisse diisiise geger. Tipki sirkette isler
yolunda gittiginde sessizce aldiklar1 gibi simdi de sessizce
satarlar. Bu iceriden yapilan satislar da haliyle fiyat1 daha
fazla diisiiriir. Sonra halk yine o tanidik “agiklamalara”
maruz kalir. “Onde gelen yonetici” sirkette her seyin yo-
lunda oldugunu, diisiisiin genel piyasay: etkileyip diisiis
yaratmaya ¢alisanlarin eseri oldugunu iddia eder. Bir stire
sonra hisse fiyat: diismeye devam edip de fiyatta ¢ok kes-
kin bir diisiis yasanirsa “nedenler” sorgulanmaya baglanir,
hemen bir “agiklama” talep edilir. Kimse bir agiklama yap-
mazsa halk hemen korkuya kapilir. Haber ajanslari su tarz
haberler yayimlar. “Sirketin 6nde gelen bir yoneticisinden
hissedeki deger kayb1 i¢in agiklama istedigimizde, bize bu
deger kaybimin tek sebebinin borsada genel piyasay: dii-
siirmeye calisanlar oldugunu soyledi. Altta yatan kosullar
degismedi. Sirketin isleri her zamankinden de iyi ve hat-
ta sirket, ongoriilemeyen bir durum s6z konusu olmazsa
biiytik olasilikla bir sonraki toplantida kar pay1 oranlarini
artiracak. Piyasa genelini diistin yoniinde etkilemeye cali-
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sanlar artik agresiflesmeye baslad1 ve bu hisse senedindeki
zayiflik da agik¢a bunlarin isidir.” Haber ajanslari, iyi ha-
ber verme niyetiyle “giivenilir kaynaklardan” aldiklar: bil-
giye gore diisiise neden olan hisselerin satildig1 giin, hisse-
lerin cogunun sirket icindekiler tarafindan satin alindigim
ve o piyasay1 diistirmek isteyenlerin tuzaga diistiiklerini
de ekler. Mutlaka hesaplagsma giinii gelecektir.

Yiikselis soylentilerine inanip hisse satin alan halkin
yasadig1 kayiplarin yaninda hisselerini satmaktan vaz-
gecip de zarar edenler de vardir. “Onde gelen yonetici”
halkin hisse almasini isterken bir yandan da kendisi his-
se biriktirmeye galismiyorsa onlarin satis yapmasini en-
gellemeye caligsir. Peki halk, bu “6nde gelen yoneticinin”
aciklamalarini okuduktan sonra neye inanir? Bu durumda
ortalama bir yatirimci ne diisiiniir? Elbette hissenin asla
deger kaybetmeyecegine, hissedeki anlik diisiisiin piyasa-
da genel diisiis yaratmaya calisanlar yiiziinden olduguna
ve kisa stire icinde sirket i¢indekilerin bunlarin agiga satis
yapmalarimi durduracagini ve hisse fiyatin1 yeniden yiik-
selteceklerini diistintir. Halk buna adamakilli inanir ¢linkii
diisiis gercekten de piyasada diisiis yaratmaya ¢alisanlar-
dan kaynaklansayd: tam da bunlar yasanirdi.

S0z konusu hisse senedi, tiim tehdit ve onca agiga
satanlarin koseye sikistirilma sozlerine ragmen yine de
ylikselise gegemez, diisiisiinii siirdiiriir. Sirket yoneticileri
piyasanin sindiremeyecegi kadar hisseyi piyasaya stirmiis-
tar.

“Onde gelen yoneticiler” ve “iist diizey miidiirler” ta-
rafindan satilan hisseler, profesyonel borsacilar arasinda
bir futbol topu gibi gider gelir. Hisseler dibi goriinmeyen
bir uguruma yuvarlarcasma diistiikge diiser. Alim satim
kosullariin sirketin gelecekteki kazanglarini kétii yonde
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etkileyecegini bilen sirket yoneticileri, sirketin isleri yoluna
girene kadar hisse almaya cesaret edemezler. Sonra sessiz-
ce yapilan alim satim dongiisii yine baglar.

Ben de yillardir bu islerin i¢inde olup yakindan takip
eden biri olarak sunu soyleyebilirim ki genel piyasay1 dii-
siirmek i¢in ¢abalayan islemciler, hi¢bir zaman Oyle sert bir
diisiise imza atamamuislardir. Fiyat: sertce diisiirebilen, ko-
sullarin g6z oniinde bulundurulup bilingli sekilde yapilan
satislardan baska bir sey degildir. Bununla birlikte hisse
fiyatini sadece igeriden yapilan alim satimlarin etkiledigini
de soyleyemeyiz. Herkesin satis yapmak istedigi zaman-
larda hisseyi kimse almazsa o zaman sorunlar bag gosterir.

Halk su noktay1 ¢ok iyi kavramalidir: Uzun siireli de-
vam eden bir diislisiin gercek nedeni asla piyasada diistis
yaratmaya calisanlar degildir. Bir hisse devaml diististey-
se emin olun ki ya hissenin piyasadaki yeriyle ya da hisseyi
piyasaya stiren sirketle ilgili bir problem vardir. Bu diisiis
yanilticiysa hisse fiyati bir siire gercek degerin altina ine-
cek ancak alimlar sonras: tekrar yiikselise gegecektir. Dog-
rusu hissede tekrar diisiis bekleyenlerin hisse satisindan
ciddi anlamda kar sagladiklar1 zaman, hissenin en yiiksek
degerine ulastig1 diistiniilen bu zamandir. Ancak higbir za-
man sirket yoneticilerinin tutup da hisse fiyatinin, o an igin
gercek degerinin tizerinde oldugunu agiklamayacagindan
emin olabilirsiniz.

Elbette buna klasik bir 6rnek olarak New Haven gos-
terilebilir. Cok az insanin bildigi bu 6rnegi bugiin herkes
biliyor. 1902'de 255’ten satilan hisse senedi, New England
demir yoluna yatirim yapmak isteyenlerin 6nde gelen fa-
vori hisselerindendi. O zamanlar bir yatirrmcinin iilkedeki
sayginligi ve konumu, bu hisselere sahip olup olmamasina
gore Olciilityordu. Oyle ki biri tutup da sirketin iflas yolun-
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da oldugunu sdylerse onu hapse atmaz, direk akil hasta-
nesine kapatirlardi. Ancak Bay Morgan tarafindan sirketin
basina yeni ve agresif bir yetkili koymasiyla yasanan fiyas-
kolar sonucu, yeni politikalarin sirketi nasil bir yola soka-
cag1 belirsizdi. Consolidated Road sisirilmis fiyatlardan bir-
takim midilkler edinince birkag acik gortiislii gbzlemci, Mel-
len politikalarmin bilgeliginden stiphe duymaya baslad:.
2 000.000 dolara alman bir troleybiis sistemi New Haven’a
10.000.000 dolara satildi. Bunun tizerine diistincesiz bir iki
kisi, yonetimin pervasizca davrandigini soyleme cesareti
buldu. New Haven’in bile boyle bir savurganlig: kaldirama-
yacagini ima etmek gercekten de o zamanlar yiirek isterdi.

Elbette hissedeki kirilmayi ilk gorenler sirket yoneti-
cileri oldu. Sirketin durumunu fark edip sahip olduklari
hisse miktarini azalttilar. Hisseye desteklerini gekip satisa
bagsladiklarinda New England’in saglam demir yolu hissesi-
nin fiyat1 da diistise gecti. Her zaman oldugu gibi sorular
sorulup agiklama talep edildi. “Onde gelen yoneticiler”
her seyin yolunda oldugunu ve bu diisiisiin piyasay:1 dii-
siirmeye ¢alisanlar tarafindan yapilan satislar sonucu ol-
dugunu soylediler. Bu ylizden New England’li “yatirimci-
lar” sahip olduklar1 New York, New Haven & Hartford hisse
senetlerini ellerinde tutmaya devam ettiler. Neden etme-
sinler? Sonugta sirket yoneticileri de bir sikint1 olmadigim
sOyleyip kar paylarin1 6demeye devam etmiyorlar miydi?

Bu arada agiga satis yapanlarin engellenecegi sozii ye-
rine getirilmese de hisse fiyat1 diisiis rekoru kirdi. Sirket
ici satislar daha acil ve artik gizlenemez hale geldi. Yine de
New England’da gtivenli bir yatirim ve istikrarli kar payi ta-
lebiyle hisse alanlarin kayiplar yasadigini belirterek hisse
degerinin diistisii hakkinda gegerli bir agiklama bekleyen-
ler kinanmaya devam ediyordu.
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Hissede tarihi kirilma gergeklesti ve hisse fiyat: 255
dolardan 12 dolara diistii. Bu diisiis, agia satis yapip piya-
say1 diisiirmeye ¢alisanlarin isi olamazdi. Bastan beri de-
gildi. Bu diistis, sirket yoneticilerinin iceriden yaptig1 satis-
lar yiiztindendi. Gergegi soylerlerse hisselerini bu fiyattan
satmalar1 mimkiin degildi. Gergegi soylemeyerek hissele-
rini satabilecekleri fiyattan daha yiiksek fiyatlara satmis-
lardi. Fiyatin 250, 200, 150, 100, 50 veya 25 olmas1 onemli
degildi, bu hisse senedi icin bu fiyatlar bile yiiksekti. Sirket
yoneticileri bunu biliyor ama halk bilmiyordu. Halk sade-
ce birkag insanin tamamen gergegi bilebilecek pozisyonda
oldugu sirketin hisselerini alip satarken yasadig1 dezavan-
tajlarin da farkinda olmalidur.

Gegmis 20 yilda en biiytik kirilmalar: yasayan hisseler,
bu kirilmalar1 agiga satanlar yiiziinden yasamadi. Bu sade-
ce halkin kaybettigi milyonlardan sorumlu tutulabilecek,
kolayca kabul edilen bir agiklama bicimiydi. Halk da bu
acgiklamaya inanarak hissenin hareketini begenmese bile o
an icin hisselerini elinde tutardi, fiyatin bu oyunlar sona
erdikten sonra tekrar yiikselecegini diistiniirdii. Keene'nin
de eskiden bu tiir bir oyun oynamakla suglandigini duy-
mustum. Ondan 6nce de Charley Woerishoffer ve Addison
Cammack suglanmis, sonrasinda ise ben hedef haline gel-
mistim.

Intervale Oil vakasini hatirliyorum. Sirketin hisse sene-
di i¢in olusturulan havuz, hisse fiyatin yiikseltince hisse-
nin belli bir alic1 kitlesi ortaya ¢tkmisti. Manipiilatorler fi-
yat1 50'ye ¢ikarmisti. Bu noktada havuz, hisse satinca fiyat-
ta hizli bir kirilma yasanmisti. Bunu her zamanki agiklama
talebi takip etti. Intervale neden bu kadar zayif diismiistii?
Sorunun cevabi, bir¢ok insan tarafindan merak edildigin-
den Onemli bir haber niteligi tasiyordu. Finansal haber
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ajanslarindan biri Intervale Oil'in yiikselisiyle ilgili bilgi
sahibi olan ve bu ytlizden ayni sekilde diististiyle ilgili de
dogru bilgilere sahip olmas: gereken brokerleri aradi. Ha-
vuzun liyeleri olan bu brokerler, onlardan bilgi talep eden
ve bu bilginin tilke ¢apindaki tiim haber ajanslariyla pay-
lasacagini sdyleyen bu ajansa ne soylediler dersiniz? Lar-
ry Livingston’un piyasa baskin yapip aciktan satis yaparak
fiyat1 diistirdiigiinii! Bununla da kalmayip yakinda beni
“engelleyeceklerini” de ilave ettiler. Ancak elbette havuz
satisa devam ediyordu. Hisse fiyat1 12 civarindaydi ve on-
lar hisselerini 10 veya daha altina da satsalar ortalama satis
fiyat1 yine de maliyet fiyatinin tizerinde olacakti.

Sirket yoneticileri i¢in diisiis aninda satis yapmak akil-
lica ve yerinde bir davranigti. Ancak hisseyi 35-40’dan al-
mak durumunda kalan disaridaki yatirimcilar icin durum
farkli. Ajanslarin yayimladig: haberleri okuyanlar kendile-
rini, Larry Livingston’un havuzun eline diisecegi ve fiyatta
yeniden yiikselis yasanacagi zamani bos yere beklerken
bulurlar.

Borsanin boga sezonunda ve 6zellikle patlama yasadi-
&1 donemlerde halk ilk basta para kazanirken sonrasinda
dogru zamanlamayla satis yapmayip tam tersi para kay-
beder. Hisseleri gereginden fazla ellerinde tutup zaman-
lamay1 tutturamamalarmin nedeni de gesitli sdylentiler ve
ismini vermeyen yetkililerin halkin inanmasi adina yap-
tiklar1 agiklamalardir. Halk bu agiklamalara kars: uyanik
olmalidir.
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Halk tiim soylenenlerden haberdar olmak ister. Tiiyo
alip vermeyi halk arasinda evrensel bir uygulama haline
dontistiiren de iste budur. Brokerlerin miisterilerine mek-
tupla yazili ya da yiiz yiize sozli sekilde alim satim tavsi-
yeleri vermeleri dogaldir. Ancak brokerler piyasanin gercek
kosullar tizerinde ¢ok fazla durmamalidir ¢linkii piyasanin
seyri her zaman bu kogullarin 6-9 ay kadar gerisinde kalir.
Brokerlerin bugiiniin kazanglarmi goz oniinde tutup miigte-
rilerine hisse 6nermesi dogru olmaz ¢iinkii bu kazancin 6-9
ay sonrasinda devam edip etmeyecegi belirsizdir. Gelecege
bakip kosullarin degismesiyle hissenin gercek giicliniin aza-
lacagimi gorebiliyorsaniz hisselerin anlik fiyatinin degerin-
den ucuz oldugu algisma kapilmazsiniz. Bir yatirimar her
zaman gelecegi diisiinmelidir ancak brokerler genelde an-
ik komisyonlarimi diigtiniirler. Bu yiizden onlarin verece-
gi tavsiyelerde her zaman bir yanilg1 pay1 vardir. Brokerler
halktan aldiklar1 komisyonlar sayesinde gegimlerini stirdii-
riirler, buna ragmen mektuplariyla ya da agizlarindan ¢ikan
sozlerle halki, sirket yoneticilerinin veya manipiilatorlerin
satmaya ¢alisti1 hisseleri almaya yonlendirirler.

Bazen bir sirket yoneticisi, bir brokerlik firmasmin
yetkilisine giderek “Sizden benim adima 50.000 hisseyi
elimden ¢ikarabilecegim bir piyasa olusturmanizi istesem
yapabilir misiniz?” der.

Broker bu is i¢in biraz daha ayrinti sorar. S6z gelimi
bu hissenin o anki piyasa degeri 50 olsun. Sirket yoneti-
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cisi, brokere der ki: “Once 5.000 hisseyi 45'den satis emri
verecegim ve her bir puanlik artista 5.000%er hisse daha sa-
tilmasini, ayrica 50.000 hissenin de anlik piyasa fiyatindan
satilmasini isteyecegim.

Bu durumda bu is, biiyiik baglantilar1 varsa broker
i¢cin oldukga kolay kar getiren bir is olacaktir ve zaten sir-
ket yOneticisi de boyle bir broker aramaktadir. Subeleriyle
direk telgraf baglantilari olan ve iilkenin gesitli bolgeleriyle
iletisim kurabilen bir firma hemen bu tiir bir is icin alict
kitlesi olusturacaktir. Ne olursa olsun broker giivendedir.
Alia kitlesi olusturabildigi anda hem komisyonunu alip
hem de biiytiik karlar elde edebilecektir.

Simdi aklima Wall Street’e in salmig bir sirket yoneti-
cisi geldi.

Bu kisi ara sira biiyiik brokerlik firmalarinin yetkilileri-
ni, hatta ortaklarindan birini arar ve der ki: “Zaman zaman
benim igin yaptiklariniza kars: minnet borcu duyuyorum
ve bunu gostermek icin size biiyiik bir kar firsat1 sunmak
istiyorum. Sirketlerimizden birinin varhiklarmi aktarmak
adina yeni bir sirket kuruyoruz ve bu sirketin hissesini de
su anki fiyatinin bir hayli tizerinde piyasaya siirecegiz. Size
65 dolardan 500 Bantam Shops hissesi gonderecegim. Hisse-
nin liste fiyat1 72.”

Bu minnettar yonetici ayni1 seyi bir diizine farkl biiyiik
brokerlik firmasma da soyler. Onlara simdiden kar sagla-
yacak boyle bir iyiligi kabul eden Wall Street’teki firmalar
ne yapacak dersiniz? Elbette ulasabildikleri herkese bu his-
seden almalarini tavsiye edeceklerdir ki nazik bir bagisci
gibi davranan yonetici de bunu bilir. Biitiin brokerlik fir-
malari, bu nazik yoneticinin hisselerini yiiksek fiyatlardan
zavalli halka satmaya yarayacak bir pazar olusturulmasima
yardim ederler.
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Bununla birlikte yasaklanmasi gereken baska hisse
senedi satis destekleyicileri de vardir. Menkul Kiymetler
Borsasi listedeki hisselerin disaridan halka kismi 6deme
planiyla satilmasina miisaade etmemelidir. Resmi olarak
belirlenen fiyatin disina ¢ikilmasi bazi yaptirimlara tabidir.
Serbest piyasanin resmi kaniti ve zaman zaman gortilen fi-
yat farkliliklar1 kandirilmaya tesvik edebilir.

Piyasa zorunluluklar1 nedeniyle sermaye karsilig
alinan hisse senetlerini artirmak da diisinmeden hareket
eden halka milyonlarca dolar zarar ettiren bir baska satis
aracidir. Ustelik bu yontem tamamen yasal oldugundan
kimse hapse de gonderilemez. Bu siire¢ hisse sertifikalari-
nin rengini degistirmekten bagka bir sey degildir.

Eski hisselerin biri karsiliginda 2, 4 ya da 10 hisse ve-
rilen bu siireg, genelde eski hisseyi daha kolay satilabilir
hale getirme arzusundan kaynaklanir. Varsayalim ki bir
iriiniin paketinin tanesi 1 dolardan satilsin ancak bu pa-
ket fazla agir olup tasimasi zor oldugu i¢in alim talebi az
olsun. Bu durumda {iiriintin fiyatin1 ve gramajini dorde
boliip yani yeni halinde tanesini 25 sente satmak daha iyi
olabilir hatta belki bu durumda 27-30 sente bile satilabilir.

Halk neden hisse senedi satisinin kolaylastirildig: bu
siireci sorgulamaz? Cilinkii bunun hayirsever yoneticilerin
isi olduguna inanir ancak gozii agik bir yatirimer Yunan-
lilarin Truva at1 hediyesinde oldugu gibi karsiliksiz hedi-
yeye inanmaz. Thtiyaci olan tiim uyarilar goziiniin dniin-
dedir, durduk yere hisse artirirmina gidilmeyecegini bilir.
Halk bunu goz ardi ettigi i¢in her yil milyonlarca dolar
kaybeder.

Yasa; kisi ya da kurumlarin islerini, giivenilirlikleri-
ni olumsuz yonde etkileyecek; yani halk: satis yapmalar:
yoniinde etkileyerek hisse senetlerinin degerini baskilama
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egilimdeki soOylentileri ¢ikaranlari veya dagitanlari ceza-
landirir. Aslinda bu yasanin temel amaci, panik aninda
banka 6niinde olusan kuyruklar1 6nlemektir. Ancak elbet-
te bu arada halki da hisselerini gercek degerinin altinda
satmaktan korur. Baska bir deyisle yasa, piyasay1 diisiir-
mek icin kasitli soylenti ¢ikaran veya yayanlara karsidir.

Halk hissenin gercek degerinin tizerinde bir fiyattan
alim yapmaktan nasil korunur? Haksiz ytiikselis haberle-
rini yayanlar1 kim cezalandirir? Kimse ama buna ragmen
halk degerinin altinda fiyatlardan hisse satmaktan ziyade
isimsiz yOneticilerin tavsiyesiyle gercek degerinin tizerin-
deki fiyatlardan alim yaparak daha ¢ok zarar eder.

Bana gore fiyat1 diisiirmeye yonelik soylentilere nasil
yasa c¢ikarildiysa aym sekilde fiyat yiikseltmeye yonelik
girisimler i¢in de yasa ¢ikarilmasi dogru olurdu. Halk mil-
yonlar kaybetmekten korunurdu.

Haliyle hisse pazarlamacilari, manipiilatorler ve diger
ismini vermeyen iyimserler zamani gelince herkesin ken-
di kaybindan sorumlu oldugunu ve soylentilere gore alim
satim yapmamak gerektigini soyleyeceklerdir. Bu mantiga
gore bir uyusturucu bagimlisinin da sirf kendi istegiyle bu
pislige bulastig1 icin korunma hakki olmamalidir.

Menkul Kiymetler Borsasi bu konuda yardimci olma-
lidir. Borsa halihazirda halki usulsiiz uygulamalara kars:
halki korumakla hayati derecede ilgileniyor. Biri halka
kendi goriistinii ve dogrusunu kabul ettirmek igin agikla-
ma yapacaksa ismini de agik¢a vermelidir. Agiklamalarin
isim verilerek yapilmasi onlarin ytiizde yiiz dogru oldukla-
rin1 gostermese de “sirket yoneticilerini” veya “yetkilileri-
ni” daha dikkatli olmaya zorlayacaktir.

Halk her daim temel alim satim prensiplerini aklinda
tutmalidir. Hisse fiyat: yiikselise ge¢misse bunun nedeninin
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ayrintili sekilde agiklanmasina gerek yoktur. Hisse alimi
devam ettikge hisse fiyat1 da artar. Arada sirada ufak dal-
galanmalar yasayip da genelde yiikselis pozisyonundaysa
o hisseyi satmamak yerinde bir karar olacaktir. Ancak uzun
siireli istikrarli bir ytiikselis sonrasi, hisse fiyat1 yon degisti-
rip, ufak ytikselisler harici adim adim diiserse en az direng
¢izgisinin yukar1 yonden asag1 yone dogru degistigi agiktir.
Boyle bir durumda agiklamaya gerek var midir? Hisse diisii-
st igcin muhakkak gecerli nedenler vardir ancak bu nedenler
sadece birkac¢ kisi tarafindan bilinir. Onlar da bildiklerini
ya kendilerinde tutacak ya da halka tam tersi hissenin ucuz
oldugunu soyleyeceklerdir. Oyunun dogas: geregi halk, sa-
dece birkag kisinin bildigi gercegin hicbir zaman diirtistce
aciklanmayacaginin farkinda olmalidir.

“Sirket yoneticilerine” ya da “yetkililere” atfedilen
sozde agiklamalarin ¢ogu asilsizdir. Bazen yoneticilere
aciklama talebinde bile bulunulmaz. Isim versin veya ver-
mesin hisse hakkindaki sdylentiler, hisseden biiyiik ¢ikar1
olan kisiler tarafindan ortaya atilir. Bir hisse senedinin pi-
yasa fiyatini yiikseltmeyi amaglayan yoneticiler, bu asama-
da profesyonel yardim almaktan ¢ekinmezler. Ancak bir
yOnetici brokerine alim yapmasi i¢in dogru zamani soyler-
ken emin olun ki satis yapmast i¢in bunu asla sdylemez.
Bu, profesyonel yatirnmcilar: halkla ayni pozisyona geti-
rir, sadece profesyonellerin elden ¢ikarmasi gereken hisse
sayis1 ve dolayisiyla pazar hacmi ihtiyac1 daha fazladir. O
ylizden daha ¢ok yaniltici “bilgi” verirler. Tabii ki higbir
asamada giivenilmeyecek bazi yoneticiler vardir. Genelde
biiylik sirketlerin basinda olanlar kendilerine 6zgii bazi
ozel bilgileri kullanirken tam olarak yalan soylemeyebi-
lirler. Sadece yalan soylemektense hicbir sey soylememeyi
tercih ederler ¢iinkii bazen siikGitun altin oldugunu bilirler.
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Onceden de birgok kez sdyledigim gibi bir hisse sene-
di spekiilatorii olarak yillarca kazandigim tecriibem, bana
borsada belli hisselerde belli zamanlarda insanin kar ede-
bilecegini ancak stirekli olarak piyasa getirisinin {izerinde
bir gelir elde edemeyecegimi 6gretti. Tecriibesi ne kadar
olursa olsun bir yatinmcinin borsada kaybetme olasilig
her zaman vardir ¢linkii spekiilasyon ytiizde ytiz giivenli
hale getirilemez. Wall Street profesyonelleri, yoneticilerin
verdigi tiiyolara gore hareket etmenin bir insani kitliktan,
vebadan, rejim degisikliklerinden ya da kaza olarak ad-
landirilabilecek her tiirlii seyden daha hizl yikabilecegini
bilir. Ne Wall Street’te ne baska bir yerde basariya giden
yol, diimdiiz asfalt bir yol degildir. Ustiine bir de trafigi
engellemek neden?
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