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JESSE LAURISTON LIVERMORE’A



ONSOZ

(Cagimizin en iyi otuz borsacisiyla yaptigim goriismeler* sirasinda hepsine
sordugum ortak baz1 sorular oldu. Bu sorulardan biri suydu: Ozellikle yararl
buldugunuz ve borsaci adaylarina onerebileceginiz kitaplar var mu? Bu
soruya aldigim yamt, hep Bir Borsa Spekiilatoriiniin Anilari, yani yetmis
yillik bir kitap oldu.

Bir Borsa Speklatériiniin Anilari’m boylesine cagdas kilan sey neydi?
Bence bunun nedeni, bu kitabin bir borsacimin diisiince tarzim —yaptigl
hatalar1, aldig1 dersleri, 6grendigi bilgileri— oldugu gibi aktarabilmesidir.
Borsa deneyimi olan okurlara, bu kitapta anlatilanlar ¢cok tamdik gelecektir.
Aslinda Bir Borsa Spekiilatériintin Anilari, kitabin kahramam olan Larry
Livingston’un —gercek adiyla Jesse Livermore’un— deneyimlerini ve
diistincelerini son derece canh bir tarzda anlatir. Kitabin okurlarimn hepsi
olmasa da cogu, Edwin Lefevre’in Livermore’un takma adi oldugunu
sanabilir.

Oysa Lefevre, Larry Livingston’un deneyimlerini ve diisiincelerini kaleme
alan kisidir. Lefevre, bir gazeteci, kdse yazari, ayrica romanci ve Oykii
yazariydi. (Bir Borsa Spekiilatortintin Anilari kitap haline getirilmeden 6nce
Saturday Evening Post’ta tefrika olarak yayimlanmusti.) Bu kitab1 okuyanlar
icin inanmak zor olabilir ama Lefevre, yaptig1 birkac kiiciik bireysel yatirim
disinda, borsada hi¢ calismamusti. Ancak usta bir yazardi ve insanlarin
kendisine acilmalarim saglayabiliyordu. Oglu soyle anlatir: “Lefevre giinliik
yasaminda karsilastig) insanlarla (sekreterler, taksi soforleri vb.) tamistiktan
sonra, daha on dakika gecmeden biitiin hayat hikayelerini 6grenirmis. Jesse
Livermore ile de boyle olmus. Birkac¢ hafta siiren bir dizi gériisme yapmis —
bu sirada Livermore’u borsada calisirken hi¢ gérmemis— ve sonucta da
ortaya Bir Borsa Spekiilatortiniin Anilart ¢ikms.”

Bir Borsa Spekiilatortiniin Anilari, borsalar ve menkul degerler alim



satimu ile ilgili son derece ilgin¢ gbzlemlerle doludur. Bu g6zlemlerin
kimileri Wall Street dagarcigimn ayrilmaz birer parcasi haline gelmistir,
hatta asil kaynaklar1 unutulup gitmistir. Ornegin “Yiiksek fiyatl bir hisse
senedini satin almak istiyorsan durma al, fiyat her zaman daha da
yiikselebilir. Fiyati diisen bir hisseyi satmak istiyorsan durma sat, fiyat her
zaman daha da digebilir,” s6zii bu kitaptan kaynaklamr. Elinizdeki kitapta
buna benzer o kadar ¢ok satir var ki insan en iyilerini se¢mekte zorlaniyor.
Yine de size birazdan ¢evireceginiz sayfalardan birka¢ 6rnek vermek istiyo-
rum:

“En yanlis seyi yaptim. Pamuk zarar ediyordu, ben satmadim. Bugday kar
getiriyordy, tuttum onu sattim.” “Borsada insan ¢ok gaf yapabilir, ama
hatalarin en biiyligli goz gore gore zarar etmektir. Unutmayin, zararin
neresinden doniilse kardir.”

Deneyimli borsacilar, bu satirlarda kendilerini ve kendi yasadiklarim
bulacaklardir; deneyimsiz borsacilarinsa 6grenecekleri ¢cok sey olacakur. Bir
Borsa Spekiilatoriiniin - Anilari’nda sunulan dersleri anlayip bunlari
uygulamasim bilen okurlar, borsa becerilerini de artirabilirler. Borsaya
yatirim yapmayan okurlar bile bu kitabi ellerinden birakamayacaklardir.

Klasik sozciigii ne yazik ki bir klise haline geldi. Kammca, gercek
klasikler hem icerikleri hem de tarzlar1 sayesinde kusaklar, hatta yiizyillar
boyunca okunan kitaplardir. Bu acidan Bir Borsa Spekiilatériintin Anilari’na
gercek bir klasik diyebiliriz. Ilk kez 1923’te yayimlanan bu kitap, giiniimiize
is diinyas: hakkinda yazilan en iyi kitaplardan biri olarak gelmistir ve 21.
yiizy1lda da basilmaya devam edecegine kesin goziiyle bakilabilir. Bence Bir
Borsa Spekiilatortiniin Anilari 21. yiizyilin sonunda bile en bagarili finans
kitaplar1 arasindaki yerini koruyacaktir.

Jack D. Shwager

1 Bu roportajlar asagidaki kitaplarda yaymlanmustir:
Market Wizards, New York Institute of Finance, 1989. The New Market Wizards,
HarperBusiness, 1982 ve Borsa Sihirbazlari. Scala Yaymncihk, 1998.



BIR BORSA SPEKULATORUNUN ANILARI
I. BOLUM

Ben ortaokulu bitirir bitirmez calismaya basladim. Isim, bir araci kurumda
fiyat tahtasini tutmakti. Sayilarla aram iyiydi. Okulda ii¢ y1l siiren matematik
dersini ben tek bir yilda bitirmistim. Ozellikle de kafadan hesap yapmakta
lizerime yoktu. Miisterilerin bekleme odasindaki biiyiik tahtaya fiyatlar
yaziyordum. Genellikle miisterilerden biri ticker’ir? (yazi bandimn) yanina
oturur ve fiyatlar1 yiiksek sesle okurdu. Ben ne kadar hizli okunursa okunsun
biitiin fiyatlar1 yakaliyordum. Bugiin bile her tiirlii say1y1 aklimda tutabilirim.
Hem de hic caba gostermeden.

Ofiste calisan pek cok kisi vardi. Elbette diger elemanlarla arkadas oldum
ama yaptigim is, eger borsa hareketliyse, bana sabah ondan 6gleden sonra
lice kadar nefes aldirmuyor, pek baskalariyla konusma firsatim vermiyordu.
Zaten ben de is saatleri sirasinda sohbet etmeye bayilmiyordum.

Borsa ne denli hareketli olursa olsun, bir yandan da isle ilgili seyleri
diistiniirdiim. Yazdigim sayilar benim icin hisse basina su kadar dolar gibi
fiyatlar1 ifade etmiyordu. Onlar birer rakamdi. Elbette bir anlamlar1 vardi.
Stirekli degisiyorlardi. Beni ilgilendirmesi gereken sey de oydu: degisimler.
Neden degisiyordu fiyatlar? Bilmiyordum. Umurumda da degildi. Bu konuyu
fazla diistinmezdim. Yalmzca sayilarin siirekli degismekte oldugunu
goritirdiim, o kadar. Her giin bes saat, cumartesi giinleri de iki saat boyunca
yalmzca bunu diisiinmek zorundaydim: Fiyatlar degisiyordu.

Iste fiyatlarin davrams1 konusu ilk kez bdyle ilgimi cekti. Matematik
hafizam ¢ok iyiydi. Fiyatlarin bir énceki giin, inis ya da artis géstermeden
once nasil bir yon izledigini gayet iyi ammsayabiliyordum. Matematik sev-
gim ise yariyordu.

Artis ya da diisiis donemlerinde hisse senedi fiyatlarinin belli egilimler
gosterdigini farkettim. Ustelik bu egilimlerin ¢ogu birbirine paraleldi, ben de



benzer 6rneklerden ders almaya basladim.

Heniiz on dort yasindaydim ama tanik oldugum yiizlerce olay sayesinde
fiyatlar1 izlemeye baslamus, diizeylerini degerlendirerek her giinkii fiyatlari
bir giin dncekilerle karsilastirmayr 6grenmistim. Cok gecmeden fiyatlardaki
artis ve diisiisleri 6nceden tahmin etmeye basladim. Bana yol gosteren tek sey
bu fiyatlarin gecmiste gosterdikleri egilimdi. Kendi kafamda bir “yaris
listesi” yaratmistim. Her hisse senedinden belli bir performans bekliyordum.
Her hisse senedi icin neredeyse saat tutar olmugtum.

Ornegin bir hisse senedini satin almamn satmaktan bir milim daha iyi
oldugu durumlar vardir ve bunlar1 6nceden kestirebilirsiniz. Borsa bir
savastir ve siz de bu savasi teleskopla izlersiniz. Teleskopunuz fiyatlardir.
Bu teleskop sizi yiizde yetmis oraninda basariya gotiirecektir.

Kiiciik yasta 6grendigim bir ders de Wall Street’te her seyin her zaman
ayni olusudur. Aymdir, cilinkii spekiilasyon diinya kadar eski bir seydir.
Borsada bugiin olan bir sey daha 6nce de olmustur ve mutlaka gelecekte de
olacaktr. Bunu aklimdan hi¢ ¢ikarmadim. Asil énemlisi, ne zaman ve nasil
oldugunu hatirlayabilmektir. Benim hafizam iyidir ama, biraz da
deneyimlerimden yararlamyorum.

Bu oyuna kendimi oylesine kaptirdim, hisse senetlerinin fiyatlarindaki
gelismeleri tahmin etmek o kadar hosuma gitti ki kendime kiiciik bir defter
aldim. Bu deftere gbzlemlerimi yazmaya basladim. Bu, bazilarimn oyun
olsun diye, sonunda akil hastanesini ya da diigkiinlerevini boylamamak
amaciyla borsada hayali milyonlar kazanmak ya da kaybetmek icin tuttugu
defterlere benzemiyordu. Bu deftere basarili oldugum ve yamldigim
tahminleri kaydediyordum. En cok fiyatlardaki artis ve diisiisleri tahmin
ederken yanmlip yamlmadigim gérmek istiyordum.

Bir hisse senedinde bir giin boyunca meydana gelen dalgalanmalari
inceliyor ve sekiz ya da on puan kaybetmeden once hep aym gelismeleri
gosterdigini farkediyordum. Bu hisse senedini ve pazartesi giinkii fiyatim
defterime yaziyor, sonra da gecmisteki performansina dayanarak sali ve
carsamba giinii fiyata neler olabilecegini tahmin etmeye calisiyordum. Sonra
da bu yazdiklarim gercek fiyatlarla karsilagtirtyordum.

Iste banttan gelen mesajlarla ilgilenmeye baslayisim béyle oldu.
Fiyatlardaki dalgalanmalar1 kafamin icinde asag@ yukari inip c¢ikan cizgiler



olarak canlandiriyordum. Elbette dalgalanmalar nedensiz olmaz, ama bant,
bu isin nedenini, nasilim sormaz. Hicbir sey anlatmaz. Ben de ondort
yasindayken bu inis cikislarin nedenini asla sormadim, kirk yasimda bugiin
de sormam.

Belli bir hisse senedinin neden deger kazandig) ya da kaybettigi ancak iki,
lic giin, hatta haftalar ya da aylar sonra anlasilabilir. Zaten ne farkeder ki?
Bant o anda size gerekli bilgileri verir. Sebebini sonra anlasanmiz da olur.

Ancak siz de ya hemen harekete gecmeli ya da oyun dis1 kalmayr goze
almalisiniz. Bu sik sik goriilen bir durumdur. Borsa hizla yiikselirken sirketin
birinin  siirekli  deger kaybettigini  goriirsiiniiz  bir giin. Bu
degistiremeyeceginiz bir gercektir. Ertesi pazartesi bir de bakarsimz ki
sirketin yoneticileri o yil temettii dagitilmayacagim ilan ederler. Nedeni
budur. Yoneticiler bu karar1 6nceden biliyordur ve hisse senetlerini
satmamislar ama alim da yapmamuglardir. Olay1 bilen herkes hisselerden
uzak durmus, bunun iizerine de hisse deger kaybetmistir.

Neyse, ben o kiiciik defteri alt ay kadar diizenli olarak tuttum. Isim biter
bitmez eve gidecegime, beni ilgilendiren fiyatlar1 not eder ve degisiklikleri
incelerdim. Nelerin tekrarlandigim, hangi hisselerin birbirine benzer
davrams gosterdigini bulmaya calisir, bu arada farkinda olmadan bandi
yorumlamayi 6grenirdim.

Bir giin yemek yerken isyerinde yasi1 benden daha biiyiik olan ¢ocuklardan
biri yamima gelip bana alcak sesle param olup olmadigini sordu.

“Niye soruyorsun?” dedim.

“Burlington i¢in saglam bir tiiyo aldim da,” dedi. “Eger kendime ortak
bulabilirsem o hisseye oynayacagim.”

“Nasil oynamak yani?” diye sordum. Benim bildigim borsada tiiyo alip
oynayanlar, ancak tonla parasi olan kalantor miisterilerdi. Bu oyuna girmek
icin ylizlerce, hatta binlerce dolar lazimdi insana. Bu da ancak 6zel arabasi
ve ipek sapkali siiriiciisii olan adamlarda bulunurdu.

“Basbayagi oynayacagiz iste,” dedi arkadasim. “Ne kadar paran var?”

“Ne kadar lazzm?”

“5 dolar bastirirsak bes hisse alabilirim.”

“Nasil oynayacaksin?”

“Gidip diikkkandan paramun yettigi kadar Burlington alacagim,” dedi.



“Kesin artacak. Bu is cantada keklik. Paramizi bir dakikada iki katina
cikaracagiz.”

“Dur bakalim!” dedim ve cebimden defterimi ¢ikardim.

lgimi ceken sey paramu ikiye katlamak degil, onun Burlington deger
kazanacak demesiydi. Eger soyledigi dogruysa mutlaka defterimde
goriiniirdii. Deftere bakim. Gergekten de Burlington, gordiigiim kadariyla,
tam deger kazanmadan onceki seyrine girmisti. O giine kadar hayatimda
hicbir sey alip satmamistim, 6biir ¢cocuklarla kumar da oynamazdim. Ama
bunun yaptigim hesaplari, en biiyiikk hobimi denemek icin bulunmaz bir firsat
oldugunu anlamistim. Defterim pratikte ise yaramadig siirece, teorinin bosa
oldugunu diisiindiim birden. Cikarip biitiin param arkadasima verdim, o da
birlestirdigimiz kaynaklar1 toplayarak en yakin bucket-shop’a® gidip
Burlington hisselerinden aldi. iki giin sonra hisse senetlerini satuk. 3,12
dolar kar etmistim.

Bu ilk alimdan sonra tek basima bucket-shoplarda spekiilasyon yapmaya
basladim. Oglen tatilinde gidip hisse senedi alir ya da satardim — hic
farketmezdi. Belli bir sisteme gore oynuyordum, biitiin hisseler benim icin
birdi, tistelik kendimi giivenceye almay1 da diisiinmiiyordum. Aklim sadece
isin matematik tarafina eriyordu. Aslinda benim tarzim bucket-shoplara ¢ok
uygundu, burada insan yalmzca bandin bildirdigi fiyat dalgalanmalarina gore
spekiilasyon yapar.

ok gecmeden bucket shoplarda kazandigim para araci kurumdaki isimden
aldigim maasi asti. Ben de istifa ettim. Ailem buna kars1 ¢ikti, ama borsadan
kazandigim parayr goriince yatistilar. Heniiz cocuk yastaydim ve araci
kurumdan aldigim maasin artacagl yoktu. Serbest calisarak cok daha fazla
kazaniyordum.

Onbes yasina geldigimde bin dolarim olmustu. Bu parayr alip anneme
gotirdiim. Eve diizenli olarak gotiirdiigiim paranin disinda bucket shoplardan
kazanmistim bu parayl. Annem beni zorlamaya bagsladi. Para g6ziimiin 6éniinde
olmasin diye gidip bankaya yatirmamu istiyordu. Bu parayi sifirdan baglayip
onbes yasinda kazanan tek kisinin ben oldugumu séylilyordu. Paramn gercek
olduguna inanamiyordu bir tiirlii. Siirekli benim icin kaygilamp séyleniyordu.

Benim icin ©nemli olan tek seyse, hesaplarimin dogru oldugunu
kanitlamakti. Bence borsanin en eglenceli yam, insamin kafasim kullanarak



hakli ¢ikmasidir. On hisse alip tahminlerimde hakli cikigima gore, yiiz hisse
alinca on kat daha hakli ¢cikacaktim.

Hisse sayilar1 beni ancak bu yiizden ilgilendiriyordu, hesaplarimin
dogruluk orammn arttigim hissediyordum. Daha fazla cesaret mi
gerekiyordu? Hayir! Hic¢ fark etmiyordu. Eger cebimde on dolar varsa ve ben
bunun tiimiinii riske atiyorsam, bankada milyonlar1 olup da bunun bir
milyonunu riske atan insandan daha cesurum demektir.

Her neyse, onbesime geldigimde hayatimn borsadan kazamr olmustum. Ise
kiiciik bucket shoplarda basladim. Buralarda yirmi hisse birden alan ya da
satanlar, tebdili kiyafet gezen John W. Gates ya da J. P. Morgan sanilirdi. O
glinlerde bucket shoplar miisterilerine pek kazik atmazdi. Buna gerek yoktu.
Miisteriler dogru hisseye oynamis bile olsalar, paralarim almamn baska
yollar1 vardi. Simsarlik ¢ok karli bir isti.

Her sey yasalara uygun olarak yapildiginda, yani sahtekarlik
yapilmadiginda, fiyatlardaki dalgalanmalar kimsenin fazla kazanmasina izin
vermezdi. Zaten ancak dortte iic puanhik bir artistan elde edilen kar da
geldigi gibi giderdi. Ustelik dolandiricilara buralarda hayat yoktu. Bir kez
hile yapan bir daha oyuna geri alinmazdi.

Benim ortagim yoktu. Yatirimlar1 tek basima yapardim. Zaten benim
yontemimde ikinci bir kisiye yer yoktu. Her seyi kendi kafamdan
hesapliyordum. Kimseden yardim gérmeden fiyatlar benim tahminime uygun
olarak iniyor ya da ¢ikiyordu. Tahminlerim yanhs ¢iktiginda da kimse bunu
degistiremezdi nasil olsa. Nasil calistgimn kimseye anlatmaya gerek
duymuyordum. Dostlarim vardir elbette, ama ben isimde hep yalmz ol-
musumdur. Bu yiizden bugiine dek hi¢ ortagim olmadi.

Tahmin edeceginiz gibi, cok gecmeden bucket shoplar siirekli kazandigim
icin bana karsi cephe aldilar. Bir bucket shoptan igeri girip parayi
uzatigimda paramu almaz oldular. Satis yapamayacaklarim sodylemeye
basladilar. Bana Caylak Kumarbaz adim takmuslardi. Siirekli olarak broker
degistirmek zorunda kaliyor, bir bucket shoptan digerine gidiyordum. is o
noktaya geldi ki artik sahte isim vermek zorunda kaliyordum. Once hafiften
bagliyor, on bes-yirmi hisse aliyordum. Benden kuskulandiklarim
hissettigimde biraz kaybeder gibi yapiyor, sonra da biyik kar edip
cekiliyordum. Bir siire sonra benim kendilerine pahaliya mal oldugumu géren



brokerler, bana oradan uzaklasmam ve islerine burnumu sokmamam
soyliiyorlardi.

Bir keresinde aylardir calistigim biiyiikk bir broker bana kapilarim
kapatinca, onlara bir ders vermeye karar verdim. Bu bucket shopun kentin
her yerinde otel lobilerinde ve yakin kasabalarda subeleri vardi. Ben otel
subelerinden birine gidip miidiirle biraz sohbet ettim ve sonra da alim satim
yapmaya basladim. Ama aktif hisse senetlerinden biri iizerinde kendime 6zgii
bir oyun yapinca merkezden miidiire mesajlar gelmeye bagladi, kimin islem
yaptigini soruyorlardi. Miidiir bana bunu aktarinca ben de ona adimin
Edward Robinson oldugunu, Cambridge’li oldugumu sodyledim. O da ici
ferahlayarak genel miidiire haberi iletti. Ama telefonun diger ucundaki kisi
beni tarif etmesini istiyordu. Miidiir bunu bana sodylediginde dedim ki:
“Esmer, firca sakalli, sisman biri oldugumu soéyleyin!” Ama o beni oldugum
gibi tarif etti, sonra da kars1 tarafi dinlemeye basladi, birden yiizii kipkirmuzi
oldu ve telefonu kapattig1 gibi bana defolup gitmemi soyledi.

Ben de ona kibar bir tavirla, “Size ne sdylediler?” diye sordum.

“Bana, ‘Hay salak, biz sana Larry Livingston’a karsi uyanik ol demedik
mi? Hem de goz gore gore bizi 700 dolar iceri soktu’ dediler”, diye
yanitladi. Baska ne sdylediklerini ise anlatmadi.

Diger subeleri birbiri ardina denedim, ama hepsi beni bellemisti ve
hicbiri paramm almak istemiyordu. Hatta fiyatlara bakmak isterken bile
subede calisanlarin hakaretleriyle karsilastim. Biraz zaman gecsin, belki beni
unuturlar diye bekledim ama bu da ise yaramadi.

Sonunda gidebilecegim tek bir yer kalmusti, brokerlerin en biiyiigii ve en
zengini — Cosmopolitan Stock Brokerage Company.

Cosmopolitan simflandirmada A-1 kategorisine giriyordu ve inamlmaz
yiiksek hacimle calisiyordu. New England’in her sanayi kentinde subesi
vardi. Once istedigim gibi alim saim yaptim burada. Birkag ay boyunca kar
ettim, para kaybettim, hisse alip satmaya devam ettim, ama sonunda aym sey
orada da oldu.

Cosmopolitan kiiciik brokerler gibi beni tek bir kalemde silmedi. Hayr,
sportmenlige sigmayacagindan degil, bir yatirimci para kazandig icin onunla
is yapmak istemedikleri duyulursa sohretleri lekelenecegi icin. Ama buna
yakin bir sey yaptilar ve benden {i¢ puanlik bir marj? yatirmam istediler,



ayrica Once yarim puanlik, sonra bir, en son da birbuguk puanlik bir prim
odemem icin beni zorladilar. Bu da elimi kolumu bagliyordu. Nasil mi? Cok
basit! Diyelim ki celik hisseleri 90’a satiliyor, siz de aldimz. Normalde
makbuzunuzda, “90 1/8’den on ¢elik alindi1” yazar. Eger bir puanlik bir prim
oderseniz hisse 89 1/4’e diistiigii an zarar edersiniz. Bucket shoplarda miisteri
daha fazla marj 6demesi i¢in sikistirillmaz ve elindeki hisse senetlerini diisiik
fiyattan satmaya zorlanmaz.

Ama Cosmopolitan benden prim talep ederek beni en zayif yerimden
vurmus oluyordu. Ben bir hisse senedi aldigimda fiyati 90 ise benim
makbuzumda “90 1/B’den celik alind1” yazacak yerde “91 1/B’den celik
alindi” yaziyordu. Hisse senedi ben aldiktan sonra 1,25 puan yiikselse bile
ben islemi orada tamamlarsam zarar ediyor oluyordum. Ayrica benden ilk
basta {i¢ puanlik bir marj isteyerek benim alim satim kapasitemin ticte ikisini
elimden almus oluyorlardi. Yine de is yapabilecegim tek bucket shop
orasiydi, ben de ya bu deveyi giidecek ya da o diyardan gidecektim.

Elbette benim de zarar ettigim zamanlar oluyordu, ama ortalama olarak
kazanmaya devam ediyordum. Ancak Cosmopolitan’daki miidiirler, bana
getirdikleri, en 1srarli yatirnmciyr bile kacirabilecek biiyiikk engelden tatmin
olmarmuglardi. Uzerine bir de beni dolandirmaya kalknlar. Ama ben
sezgilerim sayesinde kurtulmayir basardim.

Dedigim gibi, Cosmopolitan benim i¢in son siginakti. New England’in en
zengin bucket shop’uydu ve islemlere simr getirmezdi. Samrim ben en fazla
alim satim yapan bireysel miisterileriydim, yani diizenli, her giin islem
yaptiran miisterilerinin arasinda. Giizel bir ofisleri ve icinde daha 6nce
hicbir yerde gérmedigim kadar biiyiik ve ayrintili bir fiyat tahtalar1 vard.
Odanin bir duvarim boydan boya kapliyor ve akla gelebilecek her hisse
senedinin fiyatim gosteriyordu. Bunlarin arasinda New York ve Boston
Menkul Degerler Borsalarinda islem goéren pamuk, bugday, zahire, metal
hisseleri, yani New York, Chicago, Boston ve Liverpool’da alimp satilan her
tiirlii mala ait hisse vardi.

Bucket shop’larda nasil alim satim yapildigim bilenleriniz vardir. Para bir
memura Odenir ve alinmak ya da satilmak istenen hisse senedi sOylenir. Bu
memur banda ya da fiyat tahtasina bakarak en son fiyatu &grenir. Islemin
saatini de makbuza yazar. Bu makbuz bildigimiz broker raporuna benzer,



lizerinde sizden su giin su hisse senedinden su fiyata su kadar adet aldiklar1
ve karsiliginda sizden ne kadar para aldiklar1 yazar. Siz alim satim
kapatmak istediginizde aym memura ya da kimi bucket shoplarda bir
bagkasina gidip kendisine isteginizi iletirsiniz. O da son fiyati alir ya da
hisse senedi aktif degilse banttan gelecek bir sonraki fiyati bekler. Bu fiyat
ve kapamns saatini makbuzunuza yazar, makbuzu onaylar ve size geri verir, siz
de kasaya gidersiniz ve ne kadar alacagimz varsa tahsil edersiniz. Elbette
borsa aleyhinize bir gelisme gosterirse ve fiyat, marjinizin belirledigi simrin
altina inerse islem kendiliginden kapamr ve makbuzunuz degersiz bir kagit
parcasi haline gelir.

Insanlarin beser hisse senedi alip satabildigi kiiciik capli bucket shoplarda
ise makbuz yerine kiiciik etiketler verilir —alim ve satim icin farkli renkte
etiket bulunur— ve zaman zaman, Ornegin borsamn miithis bir yiikselme
egilimine girdigi donemlerde eger miisteriler de bol alim yapip
tahminlerinde hakli cikmuslarsa, bucket shop’lar bundan fena halde zarar
goriir. Sonra bucket shop alis ve satis komisyonlarim paramzdan diiser ve
eger siz bir hisse senedini 20’ye aldiysamz, makbuzunuzda 20 1/4 yazar.
Yani paraniz ancak bir puanin 3/4’{ kadar artis gosterir.

Ama Cosmopolitan New England’1n en kaliteli bucket shop’uydu. Binlerce
miisterisi vardi ve samrim onlar1 korkutan tek insan bendim. Ne benden
aldiklar1 prim ne de ¢ puanlik marj zorunlulugu beni borsadan
uzaklastirabilmisti. izin verdikleri kadar alim satm yapmaya devam
ediyordum. Hatta kimi zaman elimde aym anda 5.000 hisse senedi bulundugu
olurdu.

Size anlatacagim olay1 yasadigim giin sekerde otuz bes bin hisse “kisa™
durumdaydim. Elimde her biri bes yiiz hisselik yedi biiyiik pembe renkli
makbuz vardi. Cosmopolitan iizerinde bogluklar bulunan biiyiik makbuzlar
kullanir, gerektiginde bu bogsluklara marj ilave edebilirdi. Elbette bucket
shoplar hi¢ fazladan marj istemez. Onlar icin ip ne kadar incelirse o kadar
iyidir, cilinkii sizin zararimz onlarin kar1 demektir. Kiiciik bucket shoplarda
marj ilave etmek istediginizde genellikle size yeni bir makbuz keserler,
boylece sizden alis komisyonu keserler ve her puanlik diisiis icin size ancak
3/4 puanlik kar birakirlar, bunu yeni bir islem olarak degerlendirir ve satis
komisyonunu buna gére hesaplarlardi.



O giin, hatirliyorum, 10.000 dolarlik marjim vardi.

Nakit olarak 10.000 dolar biriktirdigimde daha 20 yasindaydim. Bir de
annemi duysaydimz. Sanki insamn 10.000 dolarinin olmasi giinahmig gibi
konusuyor, siirekli bana artik bu isi birakip gidip kendime herkes gibi bir is
bulmamu séyliiyordu. Onu bir tiirli bu paramin kumardan gelmedigine,
hesaplarim sayesinde almmun teriyle kazandigima inandiramiyordum. Annem
benim 10.000 dolarima takmusti, ben ise marjim stirekli artirmaya 105
1/4’ten 3.500 seker hissesine talip olmustum. Salonda bulunan Henry
Williams adinda biri de 2.500 hisse “kisa”ydi. Ben arada tahtamn yamnda
oturur ve fiyatlar1 tahtaya yazan cocuga yiksek sesle okurdum. Fiyat
diisiindiigiim gibi gidiyordu. Once hemen iki puan kadar diistii ve tekrar dalisa
gecmeden 6nce durup biraz soluklandi. Borsa genelde yiiksekti ve durum iyi
goriiniiyordu. Sonra birden sekerin 6yle yerinde durusundan iskillendim.
Huzursuz oldum. Islemi kapatmamun iyi olacagim diisiindiim. Sonra seker 103
puandan satmaya bagladi —o giin icin diisiik bir orand1 bu— ama i¢im rahat-
layacag yerde daha da kuskulandim. Bir yerlerde bir tuhaflik vardi ama
nerede! Isin kotiisii tatsiz bir durumla karsilasacagimi biliyordum ama ne
oldugunu tam c¢ikaramadi@im icin hazirliksiz yakalanacaktim. Demek ki
islemi bir an 6nce noktalamam gerekiyordu.

Ben hicbir seyi korii koriine yapmam. Huyum degildir. Hicbir zaman da
olmamustir. Cocukken bile her yaptigim seyin nedenini bilmek isterdim. Ama
bu kez oniimde belli bir neden yoktu, oysa i¢im o kadar huzursuzdu ki buna
daha fazla dayanamayacaktim. Kalabaligin icinde Dave Wyman adinda bir
tandigima seslendim ve ona, “Dave, biraz benim yerime gecer misin?”
dedim. “Senden bir sey rica edecegim. Sekerin fiyati geldiginde biraz gec
oku, tamam nmu?”

Kabul etti, ben yerimden kalkip bandin yamna onu oturttum, o da tahtaya
fiyatlar1 yazan cocuga fiyatlar1 okumaya bagladi. Cebimden yedi tane seker
makbuzu cikardim ve islem kapamsinda makbuzlar isaretleyen gorevlinin
durdugu giseye dogru yiirtidiim. Fakat hala islemi neden kapatmak istedigimi
bilemiyordum. Gidip hicbir sey sdylemeden bankoya yaslandim, makbuzlar:
gorevli goremesin diye elimde sakliyordum. Hemen sonra telgraf aletinin
sesini duydum ve gorevli Tom Burnham’in kafasim o tarafa cevirdigini
gordiim. Kesinlikle ortada bir seyler déndiigiinii hissediyordum, o yiizden



daha fazla beklememeye karar verdim. Tam o sirada bandin yaninda Dave
Wyman’in “Se -” dedigini duydum, yildirnm hzyla makbuzlar1 giseye
firlatim ve Dave fiyati sdylemeden 6nce “Sekeri kapat!” diye bagirdim.
Boylece sekerimi bir 6nceki fiyattan kapatmis oldum. Dave’in bildirdigi
fiyatsa yine 103 oldu.

Defterime gore sekerin 103’{in altina diismiis olmas1 gerekiyordu. Motor
diisiindiigtim gibi calismuyordu. Ortada bir seylerin doéndiigiine emindim.
Zaten alet de deli gibi vizirdiyordu ve gorevli Tom Burnham biraktigim
yerde makbuzlar isaretlemeden unutmustu, sanki bir seyleri bekliyordu. Ben
de ona seslendim: “Hey, Tom, ne bekliyorsun? Makbuzlara su fiyat1 islesene.
Haydi yazsana 103 diye.”

Salondaki herkes beni duymustu, bize bakip ne oldu diye sormaya
basliyorlardi. Cosmopoliton’da o giine dek hi¢ bdyle bir sey yasanmamusti,
ama orada da bankalarda oldugu gibi miisterilerin birbiri ardina paralarini
geri istemeleri isten degildi. Bu da Cosmopolitan’in felaketi olurdu. O
ylizden Tom’un surati hemen asildi, ama yine de gelip makbuzlara kapamsg
fiyatini isledi ve tizerlerine “103’ten kapandi” diye yazdi. Sonra da mak-
buzlar1 bana dogru itti. Surati bes karist.

Tom’un durdugu yerle vezne arasinda iki metre ya vardi ya yoktu, ama ben
daha paramu almak icin vezneye varmamistim ki Dave Wyman heyecanla
bagirdi: “Aaaa! Seker 108!” Ama artik olan olmustu, ben de giiliip Tom’a,
“Bu sefer ise yaramadi degil mi ahbap?” dedim.

Elbette isin icinde is vardi. Henry Williams ve ben sekerden alti bin hisse
kisaydik. Bucket shopta benim ve Henry’nin marj1 vardi, belki o anda kisa
olan bagkalar1 da vardi; toplam sekiz ya da on bin hisse olabilirdi. Diyelim
ki 20.000 dolarlik seker marj1 vardi ellerinde. Bu da bucket shopun New
York Menkul Degerler Borsasi’ndaki fiyat1 etkileyip bizi tickagida getirerek
silmesi icin yeterdi de artardi bile. Eskiden bir bucket shop belli bir hisse
senedine yiiksek yatirnm yapildigim gordiigiinde bir brokere o hissenin
fiyaim o6zellikle indirtir, bdylece o hissede uzun pozisyonda olan
miisterilerin ellerindeki hisseleri satmalarim saglardi. Boylece bucket shop
birkag yiiz hisse basina bir iki puan kaybeder, ama sonucta binlerce dolar kar
ederdi.

Cosmopolitan da benim, Henry Williams’1n ve diger sekercilerin elindeki



kisalar1 almak icin bodyle bir numaraya basvurmustu. New York’taki
brokerler fiyati 108’e ¢ikardilar. Elbette fiyat hemen sonra diistii ama Henry
ve diger bircok yatinmci silinip gitti. O zamanlar bir hisse senedinin
fiyatinda aciklanamayan ani bir diisiis ve bunu izleyen bir yiikselme
oldugunda gazeteler buna “bucket-shop hareketi” adim verirlerdi.

Isin giiliing yam, Cosmopolitan’dakiler bana kazik atmaya calistiktan on
giin kadar sonra, New York’lu bir borsa spekiilatorii ellerinden yetmisbin
dolar kapti. Bu adam o donemin tinlii borsacilar1 arasindaydi ve New York
Menkul Degerler Borsasi iiyesiydi, iinlii ‘96 Bryan krizinde fiyatlarin
diismesine neden olan kisi olarak epey iinlenmisti. Siirekli olarak borsa
kurallarim c¢igner, meslektaslarina zarar verecek isler cevirirdi. Bir giin
bucket shoplarin zaten hileyle kazandig1 paralar1 dolandirirsa ne borsadan ne
de polisten sikayet gelmeyecegini diisiindii. Size bahsettigim olayda bucket
shoplara miisteri kiliginda 35 kisi gonderdi. Bunlar merkez ofise ve biiyiik
subelerden bazilarina gittiler. Onceden kararlastirilan bir giin ve saatte bu
adamlar belli bir hisse senedinden alabildikleri kadar aldilar. Belli bir
oranda kar ettikten sonra da hisseleri satular. Unlii borsaci da
cevresindekilere bu hisse senedinin artacag tiiyosunu verdi ve daha sonra
borsa salonuna inerek baz islemcilerin yardimyla fiyati artirdi. Bu is igin
dogru hisse senedini secmisti ve fiyati lic dort puan artirmak hi¢c de zor
olmadi. Bucket shoplardaki adamlar1 da daha 6nceden anlastiklar1 gibi bu
hisse senetlerini sattlar.

Bir arkadasim bana bu borsacinin yetmis bin dolar kar ettigini, bu arada
adamlarina da belli bir ticret 6dedigini sdyledi. Bu oyunu iilkenin dért bir
yaninda biiyiik bucket shoplarin hepsinde oynamis ve New York, Boston,
Philadelphia, Chicago, Cincinnati ve St. Louis’deki bucket shoplara bir ders
vermisti. En sevdigi hisselerden biri Western Union’du, ¢linkii boyle yar1
aktif olarak tammlanabilecek bir hisseyi yerinden birka¢ puan oynatmak hic
de zor degildi. Adamlar1 bu hisse senedini belli bir fiyattan alip iki puanlik
bir kar karsilig1 satmislar, sonra kisa kalmislar ve ii¢ puan daha yiikselmesini
beklemislerdi. Gecenlerde bu borsacimn yoksul ve unutulmus bir halde
oldiigiiniic duydum. Eger 1896’da 6lmiis olsaydi herhalde New York’taki
biitlin gazeteler bunu sekiz siittna manset verirdi. Oysa benim okudugum
haber besinci sayfada iki satirdi.




2 Ticker: Fiyatlarmn gectigi yazi band.

3 Bucket-shop: Kumarhane gibi igletilen, miisteri emrinin borsaya verilmeden broker
tarafindan tistlenildigi, miisteriye karsi pozisyon alnan brokerler/borsa biirolari. Giiniimiizde
gayri kanuni olmasma ragmen finansal piyasalarin iyi diizenlenmedigi yerlerde islevini
siirdiirmektedir. ¢.n.

4 Marj: Teminat

5 Kisa: “Short position”: Fiyatlarm asag) diisecegi beklentisiyle agiga satis yapmak. ¢.n.

Uzun: “Long position”: Fiyatlarm yukar ¢ikacagi beklentisiyle alim yapilmasi. Acik Pozisyon:
Kisa (short) veya uzun (long) pozisyon durumunda olup kapatimamis (realize edilmemis)
pozisyondur. ¢.n.



II. BOLUM

Ben {i¢ puanlik marja ve birbucuk oranindaki teminata kulak asmayinca
Cosmopolitan Stock Brokerage Company’nin beni sahtekarlik yoluyla saf
dis1 birakmaya kararli oldugunu anlamistim. Ayrica firmada calisanlar artik
beni ortalikta gormek istemediklerini iyice belli etmeye baglayinca, New
York’a gidip islerimi New York Menkul Degerler Borsasi iiyelerinden
birinin ofisinde yiiriitmeye karar verdim. Artik fiyatlarin telgraf araciligiyla
bildirildigi Boston’daki ofislerden sikilmistim. Olaylarin kaynagina yakin
olmak istiyordum. New York’a geldigimde 21 yasindaydim ve cebimde biitiin
servetim olan 2.500 dolar vardi.

Size yirmi yasimdayken onbin dolarim oldugunu sdylemistim, séz ettigim
seker isindeki marjim ise onbinin iizerindeydi. Ama kaybettigim zamanlar da
oluyordu. Yaptigim alim satmlar saglam bir temele dayamyordu ve
genellikle kaybettigimden cok kazamyordum. Eger ilk plammu siirdiirmeyi
basarirsam kazanma sansim ona yediydi. Kazanacagim zaman hisse senedini
almadan once dogru isi yaptgim konusunda emin hissederdim kendimi.
Kaybetmeme neden olan sey, ilk plammdan vazgecmem, yani borsadaki
gostergelerin duruma uygunlugunu denetlemeyi birakmam oluyordu. Her
seyin bir zamam vardir, ama o dénemde ben bunu bilmiyordum. iste Wall
Street’te kazananlarla kaybedenleri ayiran sey budur. Bildigimiz aptallar
vardir, bunlar her seyi yanlis yerde, yanlis zamanda yaparlar, bir de Wall
Street aptali vardir, her zaman bir seyler alip satmasi gerektigini diisiintir.
Hic kimse, her giin durmadan hisse alip satacak sansa ya da bilgiye sahip
olamaz. Ben de bunun canli bir kamtiyim. Bandi deneyimlerimin 1s18inda
okudugum zamanlarda para kazamyor, tamamen duygularimla hareket edince
de kaybediyordum. Ben de herkes gibiydim. Tam karsimda fiyat tahtasi
duruyordu, insanlar banttan gelen fiyatlar1 izliyor, bu arada ellerindeki
makbuzlarin paraya ya da bir kagit parcasina doniismesine tanik oluyorlardi.



Ben de arada sirada bu heyecanli havaya kapiliyordum. Bucket shopta
oynayanlarin marj1 dardir, uzun vadeli yatirim yapilmaz oralarda. insan goz
ac1p kapatana kadar silinip gidebilir borsadan. Wall Street’te siirekli hareket
arayan ve bu hareketin nedenini arastirmayan insanlardir zarar edenler,
bunlarin arasinda kendilerini ticretli isciler gibi her giin eve para gotiirmek
zorunda hissedenler de vardir. Unutmayin, bense daha ¢ocuktum. O giinlerde
bugiinkii aklim yoktu, oysa onbes yil sonra iki hafta boyunca deger
kazanacagim hissettigim bir hissenin otuz puan yiikselmesini izleyecek, ancak
o zaman hissenin giivenli olduguna inanarak alim yapacaktim. Hi¢ param
yoktu, borsaya yeniden girmeye calisiyordum ve bunun icin dikkatli olmam
gerekiyordu. Hakli olduguma inanmak igin beklemek zorundaydim. Bu,
1915’te oldu. Aslinda uzun hikayedir, yeri geldiginde anlatirnm. Simdi
kaldigimiz yerden, bana yillarca kazan¢ saglayan bucket shoplarin beni yaya
birakng giinlerden devam edelim. Ustelik beni resmen uyutmuslardi.
Yagsamumin daha sonraki dénemlerinde de tekrarlandi bu. Bir borsa spe-
kiilatoriiniin her seyden once kendi icindeki diismanlarla savasmasi gerekir.
Neyse, cebimde 2.500 dolarla New York’a geldim. Burada insamn
giivenebilecegi bucket shoplar yoktu. Borsa ve polis el ele verip iyice
daraltmisti bucket shoplari. Ayrica ben oynayacagim paraya simr
getirilmeyecek bir yerde alim satim yapmak istiyordum. Elimde fazla para
yoktu ama kisa siirede bunu ¢ogaltacagimn umuyordum.

Baslangicta benim icin en 6nemli sey, tlickagida getirilmeyecegim bir yer
bulmakti. Bu yiizden bizim orada subesi olan bir New York Menkul
Kiymetler Borsasi firmasina gittim. Bu araci kurum kapanali cok oluyor.
Orada fazla kalmadim, ortaklardan biriyle anlasamadik, ben de A. R.
Fullerton & Co.’ya gittim. Birileri onlara gecmis deneyimlerimden s6z etmis
olacak ki, cok gecmeden bana Caylak Borsaci demeye basladilar. Ben zaten
hep yasimdan gen¢ gostermisimdir. Bu zaman zaman bir dezavantaj
olabiliyordu, ama siirekli benden yararlanmaya calistiklar1 icin kendimi
bagkalarina kars1 savunmaya da tesvik ediyordu. Bucket shoplardaki insanlar
beni hep geng goriip, sansim yaver gittigi i¢in kazandigimu ve kendilerini bu
yiizden geride biraktigimi samyorlardi.

Ama alt1 ay sonra cebimde tek kurus para kalmamusti. Oldukca aktif bir
yatirimciydim ve ortalikta siirekli para kazandigim soylentisi yayilmisti.



Herhalde benim iizerimden yiiksek komisyon kazamyordu araci kurumlar.
Hesabimda para kalmadigi pek olmuyordu ama nedense sonunda
kaybediyordum hep. Dikkatli oynuyordum ama yine de kaybetmekten
kurtulamiyordum. Bunun nedeni de bucket shoplarda elde ettigim basariydi.

Oyunu ancak bucket shoplarda oynarsam kazanabiliyordum, ciinkii
buralarda dalgalanmalara gore seciyordum hisse senetlerini. Banttan gelen
fiyatlar1 buna gore okuyordum. Bir hisse senedini satin aldigimda fiyat
ontimdeki tahtada gorebiliyordum. Hatta alimu yapmadan 6nce bile o hisseye
tam olarak ne kadar para odeyecegimi biliyordum. Istedigim zaman da
satabiliyordum hisseleri. Her zaman kil pay1 kurtuluyordum, ciinkii y1ldirim
hiziyla hareket edebiliyordum. Bir saniye icinde sansimi denemeye ya da
daha fazla zarar etmemek icin elimdeki hisseleri satmaya karar verebili-
yordum. Ornegin bazen bir hisse senedinin en az bir puan oynayacagindan
emin oluyordum. Hemen kosup hisseye saldirmama gerek yoktu, bir puanlik
bir marj acabilir ve paramn amnda iki katina ¢ikarabilirdim; ya da yarim
puani yegler, karimu sinirlardim. Giinde yiiz, iki yiiz hisse olunca, bir ay
icinde epey bir kar saglardi bu bana.

Bu isin bir sakincasi vardi, o da bucket shopun benim yiiziimden siirekli
zarar edecek kadar parasi olsa da, bu zarara girmek istememesiydi. Kimse
diikkkanmnda siirekli kazanan bir miisteri gérmeye dayanamazd.

Neyse, bucket shoplarda kusursuz isleyen bu sistem Fullerton’in ofisinde
ise yaramiyordu. Ben Fullerton’da hisse senetlerini fiilen satin almak ve
satmak zorundaydim. Bantta sekerin fiyati 105 iken ben ii¢ puanlik bir diisiis
olacagimi tahmin edebiliyordum. Ancak banttan gelen fiyat 105 ise borsa
salonundaki fiyat 104 ya da 103 olabiliyordu. Fullerton’un borsadaki adam
benim bin hisse senedi satma talimatimn aldiginda fiyat daha da diismiis
olabiliyordu. Ben de elime makbuz gecene kadar hisselerimi ne kadardan
sattigimu bilemiyordum. Bir bucket shopta bana 3.000 dolar getirebilecek bir
islem, borsa ofisinde tek kurus bile getirmeyebiliyordu. Elbette bu biraz uc
bir 6rnek, ama A. R. Fullerton’un ofisinde banttan gelen bilgiler isime
yaramiyordu ve ben bunun farkinda degildim.

Bir de tabii, eger satis talimatim yiiksek ise bu fiyati daha da diisiiriiyordu.
Bucket shoplarda kendi alim sattmlarimin borsadaki etkisini hesaplamak
zorunda kalmazdim. New York’ta oynanan oyun ise ¢ok farkliydi ve ben bu



oyunu kaybediyordum. Her seyi kuralina uygun oynadigim icin kaybediyor
sayllmazdim, kazanmama engel olan sey cahilce attigim adimlardi. Bandi hep
cok iyi okudugum soylenir. Ama bandi okumakta uzman olmam beni
kurtaramadi. Borsa salonunda calisanlardan biri olsam, belki de daha
basarili olurdum. Orada islemlerin tam ortasinda olacagim igin kendi
sistemimi borsamn sistemine uydurma sansim bulabilirdim. Ama bugiinkii
kadar biiyiik capta alim satim yapiyor olsaydim, kendi islemlerimin etkisini
hesaba katmadigim siirece yine de basarili olamazdim saniyorum.

Kisacasi, hisse senedi spekiilasyonundan anlamiyordum. Cok 6nemli bazi
unsurlarim anliyor ve bunlardan yararlamyordum, ama yine de bu oyunu
tiimilyle bilmedikten sonra kazanmama olanak yoktu. Digaridan gelen acemi
bir caylagin borsadaki sansi sifirdi.

Hata yaptigim farketmem uzun siirmedi ama hatamn nerede oldugunu bir
tiirlii anlayamuyordum. Bazen sistemim kusursuz isliyor, sonra birdenbire,
arka arkaya cuvalliyordum. Unutmayin, daha 22 yasindaydim, kendimi cok
akilli zannedip hatalarimu kabul etmek istemedigimi de sanmayin, o yasta
kimse bir sey bilmez.

Ofiste calisanlar bana cok iyi davramyordu. Marj sartt oldugundan
istedigim kadar biiyiikk oynayamiyordum, ama A. R. Fullerton ve sirketin
diger elemanlar1 bana karsi cok iyi davramyorlardi. Al ay alim satim
yaptiktan sonra yammda getirdigim ve orada kazandigim paralarin hepsini
bitirmekle kalmamusg, firmaya da birkag yiiz dolar bor¢lanmistim.

Heniiz ¢ocuk sayilirdim, evimden ilk kez ayriliyordum ve bes kurusum
yoktu, ama yine de hatamn kendimde degil, yontemimde oldugundan
emindim. Kendimi size biraz olsun tamtabildim mi bilmiyorum. Ben borsada
sogukkanliligimn asla kaybetmem. Hicbir zaman banttan gelen bilgilerin
yanlis oldugunu iddia etmem. Insan borsaya kizarak fazla yol alamaz.

Bir an once tekrar hisse senedi satin almak istiyordum. Hi¢ wvakit
kaybetmeden Fullerton’a gidip, “A. R., bana besyiiz dolar borg¢ verir
misiniz?” dedim.

“Nicin?” diye sordu.

“Para lazim.”

“Nigin?” diye sordu tekrar.

“Marj icin elbette,” dedim.



“Besyiiz dolar m1?” deyip kaslarim catti. “Biliyorsun yiizde onluk bir marj
koyman gerekiyor, bu yiiz hisse icin bin dolar eder. En iyisi ben sana kredi
vereyim.”

“Olmaz,” dedim, “Kredi istemiyorum. Firmaya zaten borcum var. Ben
sizden borg istiyorum, bu parayla hemen gidip oynayacagim, sonra da
borcumu 6deyecegim.”

“Nas1l oynayacaksin?” diye sordu.

“Bir bucket shopa gidip orada oynayacagim,” dedim.

“Burada oyna,” dedi.

“Olmaz,” dedim. “Bu ofisteki oyuna yetisemiyorum ama bucket shopta
kazanacagim cok iyi biliyorum. Ben onlarin oyunundan anliyorum. Burada
ne hata yaptigimi anladim galiba.”

Bana paray1 verdi, bucket shoplarin korkulu riiyas: haline gelmis olan ben
de biitlin parami kaybettigim o ofisten ¢ikiim. Eski kasabama donemezdim
clinkii oradaki bucket shoplar beni iceri bile almazdi. New York s6z konusu
degildi, ciinkii o dénemde orada bucket shop kalmamisti. 1890’larda Broad
Street ve New Street bu diikkanlarla doluymus. Ama benim ihtiyacim oldu-
gunda hepsi kapanmusti. Ben de biraz diisiindiikten sonra St. Louis’e gitmeye
karar verdim. Orada biitiin Orta Bati’y1 elinde tutan iki biiyiik bucket shop
oldugunu duymustum. Subeleri her kente yayillmisti. Islem hacimlerinin Dogu
kiyisindaki diikkanlar1 kat kat gectigi sodyleniyordu. Bu bucket shoplar
herkese acikti ve en iyi yatinmcilar burada diledikleri gibi alim satim
yapiyordu. Bir tamdigim bu firmalardan birinin sahibinin Ticaret Odasi
baskani oldugunu bile séylemisti ama bu St. Louis’de degildi samyorum. Her
neyse, besyiiz dolarimn alip bu bucket shopa gittim. Bu parayla A. R.
Fullerton & Co’da marj olarak kullanabilecegim kazanclar elde etmeye
kararhydim.

St. Louis’e vardigimda otele yerlestim, yikandim ve hemen cikip bucket
shoplara gittim. Bunlardan biri J. G. Dolan Company, digeri ise H. S. Teller
& Co. idi. Buralarda para kazanacagimdan emindim. Hicbir seyi sansa
birakmayacak, dikkatli ve yavas oynayacaktim. Tek korkum birinin beni
tamylp kim oldugumu onlara s6ylemesiydi, ciinkii Caylak Borsaci’mn iinii
biitiin tilkedeki bucket shoplara yayllmisti. Bu diikkanlar kumarhane gibidir,
hicbir sey gizli kalmaz.



Dolan’in yeri Teller’dan daha yakindi, ben de 6nce oraya gittim. Onlar
beni tamyip beni oradan kovmadan, biraz is yapmayr umuyordum. Bucket
shoptan iceri girdim. Dev gibi bir yerdi ve ayakta durmus fiyatlara bakan en
az ikiyiiz kisi vardi. Memnun olmustum, ¢iinkii o kalabalikta farkedilme
tehlikesi daha azdi. Durup fiyat tahtasim izledim ve hisse senetlerini dikkatle
tek tek incelemeye basladim. Sonunda ilk oyunum ig¢in bir hisse sectim
kendime.

(Cevreme baktim ve paramn yatirillip makbuzun alindigi giseyi buldum.
Gisedeki gorevli bana bakiyordu, ben de yamna gidip “Pamukla bugday
burada mu alimp satiliyor?” diye sordum.

“Evet evlat,” dedi.

“Hisse senedi de alabilir miyim?”

“Alabilirsin, eger paran varsa.”

“Param var, hem de ¢ok,” dedim harcligiyla bobiirlenen bir ¢ocuk gibi.

“Var demek,” dedi, bir yandan da giiliimsiiyordu.

“Yliz dolara kag hisse senedi alabilirim?” diye sordum ciddi bir tavirla.

“Yliz tane, yiiz dolarin varsa tabii.”

“Yliz dolarim var. Var ya, ikiyiiz dolarim da var!”

“Vay canina!” dedi.

“Sen bana iki yiiz tane hisse al,” dedim hemen.

“Hangi hisseden ikiyiiz tane?” dedi, sesi ciddiydi. Artik is konusuyorduk.

Tekrar tahtaya bakuim ve sanki o an aklima gelmis gibi, “iki yiiz tane
Omaha, 11 dedim.

“Tamam,” dedi. Elimdeki parayi aldi, saydi ve sonra da makbuzu yazmaya
basladi. “Adin?” diye sordu, ben de yamtladim, “Horace Kent.”

Makbuzu alip fiyattaki gelismeleri izlemek iizere diger miisterilerin yamna
oturdum. Fiyat siirekli oynadi, ben de o giin birka¢ kez alim satim yaptim.
Ertesi giin de aym sekilde gecti. ki giin icinde 2.800 dolar kazanmistm ve o
haftay1 orada gecirmek istiyordum. Bu hizla kazanmaya devam edersem
sorunlarim hallolacak gibi goriiniiyordu. Sonra da gidip diger bucket shopta
bir hafta gecirirdim ve sansim yaver giderse New York’a ceplerim dolu
donebilirdim. Uglincii giiniin sabahinda mahcup mahcup giseye gidip besyiiz
dolarlik B. R. T. hissesi istemek iizereyken gorevli bana, “Mr. Kent, patron
sizi gormek istiyor,” dedi.



Oyunun bittigini anlamistim. Ama yine de sordum: “Nicin gérmek istiyor
beni?”

“Bilmiyorum.”

“Nerede?”

“Biirosunda. Suradan gececeksiniz.” Parmagiyla bir kapiyr isaret
ediyordu.

Iceri girdim. Dolan masasimn basinda oturuyordu. Sandalyesinin iizerinde
doéndi ve bana, “Otur bakalim Livingston,” dedi.

Gosterdigi sandalyeye otururken icimdeki son iimit de kirilmisti. Beni
nasil tamdigim bilmiyorum; belki de otel defterindeki kaydimdan.

“Beni ni¢in gormek istediniz?” diye sordum.

“Bak evladim, sana karsi degilim, anladin mu? Hem de hi¢ degilim,
anladin mi?”

“Hayir, anlamadim,” dedim.

Doner sandalyesinden kalkn. Iriyari, dag gibi bir adamdi. “Soyle gel
bakalim Livingston,” diyerek beni yamna cagirdi. Ben de kapiya dogru
gittim. Kap1y1 acarak salondaki miisterileri isaret etti.

“Gortiyor musun?” dedi.

“Neyi?”

“Su adamlar1. lyice bir bak onlara. Ucyiiz tane miisteri var disarida.
Goriiyor musun? Ugyiiz herif! Sonra sen geliyorsun ve iki giin iginde benim
iki haftada bu ii¢yiliz adamdan kazandigim paradan daha fazlasim aliyorsun.
Bu boyle olmaz. Sana kars1 bir seyim yok. Kazandigin kadarim buyur, sende
kalsin. Ama daha fazlasim umma. Artik burada senin i¢in bir sey kalmadi.”

“Ama ben...”

“Konu kapanmustir. Seni 6nceki giin gérdiigiimde tipini hi¢ begenmedim.
Hem de hi¢. Numara yaptigim anlamistim. O salagi cagirdim” —bir yandan da
parmagiyla gisedeki gorevliyi isaret ediyordu— “ve ne yaptigim sordum, bana
anlatinca ona dedim ki: ‘O cocugun tipini hic begenmedim. Bize numara
yapiyor!” O kus beyinli de, ‘Ne numarasi patron! Ad1 Horace Kent, kendini
adam zannediyor ama daha siit kuzusu. Numara falan yok!’ dedi. Ben de daha
fazla itiraz etmedim. O aptal yiiziinden 2.800 dolar zarar ettim. Ama goziim
yok, giile giile harca. Ancak bil ki bundan sonra kasamiz sana kapali.”

“Bakin, ben...” diye basladim soze.



“Asil sen bak Livingston,” dedi. “Senin hakkinda cok sey duydum. Ben
hayatimu baskalarimn parasi iizerinden kazamyorum ve sana burada yer yok.
Bak ses ¢ikarmuyorum, simdiye kadar kazandigim al git. Inat edecek olursan
bozusuruz, haberin olsun, artik kim oldugunu biliyorum. Haydi yiirii!”

2.800 dolarim cebimde, Dolan’in diikkamndan ayrildim. Teller da aym
mahalledeydi. Teller’in ¢cok zengin bir adam oldugunu, at yarisi bahis
salonlar1 da oldugunu duymustum. Onun bucket shopuna gitmeye karar
verdim. Az bir miktarla baslayip yavas yavas bin hisseye mi ¢iksam, yoksa
biiyiik oynayip tek bir vurgunla mi yetinsem diye diisiiniiyordum. O diikkanda
da bir giinden fazla barinabilecegimi sanmiyordum. Bu adamlar zarar etmeye
basladiklarinda kafalar1 hemen calisiyordu, bu yiizden bin tane B. R. T.
almak istemedim. Oysa dort bes puan kazanacagimdan emindim. Ama kusku
cekersem ya da bu hisse senedinde uzun pozisyonda olan ¢ok miisteri varsa,
bana hi¢ hisse satmayabilirlerdi. Ben de fazla agilmadan kiiciik oynamaya
karar verdim.

Burasi Dolan kadar biiyiik bir yer degildi ama daha iyi dosenmisti ve
miisterileri daha kaliteliydi. Her sey bana cok uygun goriindii ve bin tane B.
R. T. almaya karar verdim. Giseye gidip gorevliye, “B. R. T. almak isti-
yorum. Limit nedir?” diye sordum.

“Limit yok,” dedi gorevli. “Paramz varsa istediginiz kadar alabilirsiniz.”

“Binbesyiiz hisse istiyorum,” dedim ve gorevli makbuzu yazarken
cebimdeki paralar ¢ikarttim.

Sonra aniden kizil sagch bir adam gisedeki adamu kenara itti. Bana egilip,
“Hey, Livingston, sen Dolan’a git. Senin param istemiyoruz,” dedi.

“Makbuzumu verin bari,” dedim. “Biraz B. R. T. almistim.”

“Makbuz falan yok,” dedi. Bu arada diger gorevliler de adamin arkasinda
toplanmus bana bakiyorlardi. “Sakin buraya adim atayim deme. Senin paran
bize lazim degil. Anladin mu?”

Adama kizmamn ya da kavga etmenin hi¢cbir anlamu yoktu, ben de otele
dondiim, oda parasim 6dedim ve New York’a giden ilk trene bindim. Camm
sikkindi. Para kazanmaya hazirlamirken o Teller denilen adam bana tek bir
islem bile yaptirmamsti.

New York’a dondiim. Fullerton’a begyiiz dolar1 geri 6dedim ve St.
Louis’de kazandiklarimla yeniden oynamaya basladim. Hem iyi hem kotii



giinlerim oluyordu ama hi¢ degilse zarar etmiyordum. Ayrica her seyi sifirdan
ogrenmeye baslamistim, borsada spekiilasyon yapmamn hi¢ de benim
sandigim gibi bir sey olmadigim goriiyordum. Gazetedeki bulmacalar:
cozmeden rahat edemeyen bulmaca tutkunlarindan biri gibi olmustum. Bul-
maca cozenler her sézciigii bulmadan elindeki bulmacay1 birakamaz. Ben de
kendi bulmacam ¢6zmek istiyordum. Artik yolumun bir daha bucket shoplara
diismeyecegine inanmistim. Oysa yanilmigim.

New York’a dondiikten iki ay kadar sonra Fullerton’un ofisine yasli bir
adam geldi. A. R.’1n tamdigiydi. Biri bana bir zamanlar ortak olduklarim ve
yaris atlar1 oldugunu sdyledi. Adamcag@izin eskiden parlak giinler yasadig
belliydi. Beni McDevitt adindaki bu adamla tamstirdilar. Cevredekilere St.
Louis’de halki dolandiran bir at yarisi1 getesinden bahsediyordu. Bu cetenin
basinda da bahis salonlar1 olan Teller diye biri vard.

“Ad1 neymis?” diye sordum.

“H. S. Teller.”

“Ben o adam taniyorum.”

“O herifte hic is yok,” dedi McDevitt.

“Hem de hic,” dedim. “Aslinda benim onunla goriilecek bir hesabim var.”

“Nasil yani?”

“Bu adamlardan 6¢ alabilmenin tek yolu cilizdanlarini ¢carpmak. Belki ona
simdi St. Louis’de dokunamiyorum ama bir giin karsisina ¢ikacagim.” Sonra
da McDevitt’e olanlar1 anlatim.

“Ashnda,” dedi Mac, “adam Once buraya, New York piyasasina girmeye
calis, beceremeyince de Hoboken’da bir yer acti. Istedigin kadar
oynayabiliyormugsun, limit yokmus ama miisterileri soyup sogana ceviri-
yorlarmus.”

“Nasil bir yermis burasi?” diye sordum. Bahis salonunu kastettigini
samyordum.

“Bucket shop,” dedi McDevitt.

“Acik olduguna emin misin?” diye sordum.

“Evet, birka¢ arkadas gelip anlatt bana.”

“Ama bunlar kulaktan dolma soylentiler,” dedim.

“Gidip kendin diikkanin acik olup olmadigina bakar musin, sor bakalim, en
fazla ne kadar oynayabilirmisiz?”



“Oldu evlat,” dedi McDevitt. “Ben yarin sabah gider arastiririm, sonra da
gelip 6grendiklerimi anlatirim.”

Soyledigi gibi de yapti. Teller biiyiik isler ceviriyordu ve eline gecen her
parayl cebine indirmeye kararliydi. Giinlerden cumaydi. Borsa biitiin hafta
yiikselmisti —unutmayin ki bu yirmi yi1l énce oldu— cumartesi giinii banka
hesaplarinin kabarik olacagina kusku yoktu. Bu, biiyiik araci kurumlarin
piyasaya atlayip kiiciik komisyoncularin hesaplarim silkelemeleri i¢in iyi bir
firsatt. Islemlerin son yarim saatinde, 6zellikle o giin aktif olan hisse
senetlerinde benzer hareketler goriilecekti. Bunlar da mutlaka Teller’in
miisterilerinin uzun pozisyonda olduklar1 hisse senetleri olacakti, bu yiizden
diikkkan bu hisselerden kisa pozisyon satisi yapan birini sevingle
karsilayacakti. Teller’1 kdseye sikistirmanin yolunu bulmustum, iistelik birer
puanlik marjlarla isten bile olmayacakt bu!

O cumartesi sabalm Teller’in Hoboken’daki yerine dogru yollandim.
Miisteri salonuna sik bir fiyat tahtasi yerlestirmis, her tarafi giselerle
donatmiglardi, bir de ortalikta gri tiniformali 6zel bir giivenlik gorevlisi
dolasiyordu. Salonda 25 kadar miigteri vardi.

Salonun miidiiriiyle konusmaya basladim. Bana nasil yardimci
olabilecegini sordu, ben de havadan sudan bahsettim; insamn at yarislarinda
istedigi kadar biiyilkk oynayabilecegini, sansi yaver giderse birka¢ dakika
icinde binlerce dolar kazanabilecegini, hisse senetlerinde ise birkac kurus
icin giinlerce beklemek gerektigini sdyledim. O da bana borsada oynamanin
cok daha giivenli oldugunu, miisterilerinden bazilarimn ne kadar cok para
kazandigim —konugmasini duysamz onu Menkul Degerler Borsasi’nda islem
yapan gercek bir broker samrdimz— ve yeterince biiyiikk oynayan herkesin
yarislardan daha fazla kazanabilecegini anlatti. Oradan cikip bahisciye
gidecegimi samyordu herhalde, paramin birazim atlara kaptirmadan 6nce
orada birakmami saglamaya calisiyordu. Bana acele etmemi, borsamn
cumartesileri saat 12’de kapandigim soOyledi. Boylece 6g8leden sonra
yarislara gidebilirdim. Ustelik dogru hisseleri secersem kazandigim paralari
bahiscide oynayabilirdim.

Ona inanmaz gozlerle baktiim, o da beni ikna etme calismalarina devam
etti. Benim g6ziim saatteydi. Saat 1 1. 15’te “Olur,” dedim ve cesitli hisse
senetlerinden satis emri vermeye basladim. Cebimden iki bin dolar nakit



para ¢ikardim, miidiir sevingten ne yapacagim sasirmisti. Bana mutlaka cok
para kazanacagim ve oraya sik sik gelecegimi umdugunu séyledi.

Her sey diisiindiigiim gibi oldu. Yatirimcilar zarar etmemek icin ellerindeki
hisseleri birer birer satmaya basladilar ve elbette fiyatlar diisti. Ben
islemlerimi borsa kapanmadan bes dakika 6nce tamamlattim.

Toplam 5.100 dolar kazanmistim. Paramu almak iizere giseye gittim.

“lyi ki gelmisim,” dedim miidiire, bir yandan da makbuzlarim
uzatiyordum.

“Afedersin,” dedi. “Paramin hepsini simdi 6deyemem sana. Bu kadar
kazanacagim tahmin etmemistim. Pazartesi sabahi paray1 cebinde bil.”

“Tamam, ama Once kasada ne varsa ver,” dedim.

“Once kiiciik oynayanlarin parasim 6deyeyim, sonra sana ilk yatirdigin,
stiine de kasada ne kalmussa onu dderim.” Diger kazananlara paralarini
ddemeye basladi. Paramin 6denecegine kuskum yoktu. Diikkan bu kadar iyi is
yaparken Teller’in su koyuverecegini sanmiyordum. Oyle olsa bile kasada
kalanlar1 almaktan bagka carem yoktu. ki bin dolarim aldim, iizerine de
kasada kalan sekizyiiz dolar1 6dediler. Pazartesi sabahi geri gelecegimi
soyledim. Paramin mutlaka gelecegine yemin etti.

Pazartesi Hoboken’a vardigimda saat 12’ye geliyordu. Miidiir, Teller’in
beni kovdugu giin St. Louis’de gordiigiim bir adamla konusuyordu. Hemen
miidiiriin merkez ofise telefon ettigini ve onlarin da olayl arastirmasi igin
birini yolladigimi anladim. Sahtekarlar kimseye giivenmez.

“Paramu almaya geldim,” dedim miidiire.

“Bu o adam mi?” diye sordu St. Louis’li.

“Evet,” dedi ve cebinden bir tomar zarf cikardi.

“Dur biraz!” dedi St. Louis’li ve bana donerek, “Livingston, sana bizim
diikkkanlarda dolagsmayacaksin demedik mi?” dedi.

“Once paramu ddeyin,” dedim miidiire ve o da bana 2.300 dolar verdi,
dort tane besyiizliik, iic tane de yiizliik banknot.

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

“Sana bizim diikkanlarda oynamamani séylemistik.”

“Evet, ben de buraya onun i¢in geldim zaten.”

“Bir daha da geleyim deme. Defol!” diye bagirdi bana. Gri iiniformali
giivenlik gorevlisi rastlanttymus gibi hic istifini bozmadan yammza geldi. St.



Louis’li yumrugunu sikarak miidiirii azarlamaya basladi: “Bu adam bizi
soyarken aklin neredeydi? Bu adamin adi Livingston. Sana bu konuda emir
verilmisti.”

“Bana bak,” dedim St. Louis’liye. “Burasi St. Louis degil. Patronunun St.
Louis’de cevirdigi dolaplar burada s6kmez.”

“Bir daha seni bu ofiste gormeyeyim. Buraya adim atayim deme,” diye bas
bas bagiriyordu.

“Ben buraya gelemezsem kimse gelmez,” dedim ona. “Burada iickagida
yer yok.”

St. Louis’li aminda yumusatt1 sesini.

“Bak evladim,” dedi sikintili bir halde. “Bizi kirma. Biraz mantikli ol! Biz
her giin boyle zarar edemeyiz. Patron senin kim oldugunu duyunca kiiplere
binecek. Rica ediyorum Livingston.”

“Olur, merak etme,” diye s0z verdim.

“Mantikl1 ol biraz ne olur. Tanr1 askina gelme bir daha buraya. Birak
burada iyi bir baslangi¢ yapalim. Buralarda yeniyiz daha. Olur mu?”

“Bir daha geldigimde bu kadar giiriiltii istemem,” dedim cikarken. St.
Louis’li nefes nefese miidiirle konusuyordu. St. Louis’de beni kovmalarimn
octinii almus, epey para kazanmisim. Artik sinirlenmeye ve daha fazla
lizerlerine gitmeye gerek yoktu. Fullerton’un ofisine gidip olanlari
McDevitt’e anlatim. Sonra da eger sakincasi yoksa benim igin Teller’in
yerine gidip kiiciik capta, yirmi, otuz hisselik alimlar yapmasin rica ettim.
Boylece diikkandakiler ona alisacakti, ben de firsat kollayacak ve iyi bir
hisse buldugumda hisseleri artirmasi icin ona telefonla talimat verecektim.

McDevitt’e bin dolar verdim. Soyledigim gibi Hoboken’a gitti ve ¢ok
gecmeden diizenli miisterilerinden biri oldu. Derken bir giin hisselerden
birinin aniden diismeye baslayacagin farkettim ve Mac’e haber verdim, Mac
de satabildigi kadar hisse satti. O giin Mac’e payim ve masraflarim
odedikten sonra cebime 2.800 dolar kaldi. Herhalde Mac kendi hesabina da
bir miktar oynamisti. Aradan bir ay gecmemisti ki Teller Hoboken subesini
kapatti. Ortalikta dénenler polisin siiphesini ¢ekmisti. Ayrica yatirdigimiz
paramn karsiligim alamuiyorduk, gerci orada yalmzca iki kez alim satim
yapmustik. O donemde borsa ¢ilgin bir yiikselme egilimi icindeydi ve hisse
senetleri bir puanlik marjlar silecek kadar bile kar getirmiyordu. Bu arada



biitiin miisteriler borsamn yiikselecegi beklentisi icinde olduklarindan hep o
yonde oynuyor, hep de kazamyorlardi. Bucket shoplar salgin hastalik gibi
biitiin tilkeyi sarmisti.

Artik bucket shoplar cok degisti. Eski bucket shoplarda alim satim yapmak
saygin bir brokerin ofisinde spekiilasyona girmekten daha avantajliydi.
Oncelikle marj tilkenir tilkenmez islem kendiliginden kapamyordu, bu da
zarar edilmesini 6nlilyordu. Oynadiginiz paradan daha fazlasim kaybetmeniz
olanaksizdi, ayrica verdiginiz talimatlarin uygulanmamasi ya da gec uygulan-
mas1 gibi seyler de s6z konusu olmuyordu. New York’taki bucket shoplar
Bati bolgelerindeki diikkanlar kadar liberal degildi. Burada kimi hisse
senetlerinden elde edilebilecek kar iki puanla simrlandirilirdi. Seker,
Tennesse Komiir ve Demir bunlarin arasindaydi. Bu hisseler on dakikada on
puan hareket etmis olsalar da makbuz basina ancak iki puanhik kar
edilebilirdi. Aksi halde miisterinin bir dolar koyup karsiliginda on dolar
kazanarak ¢ok fazla kar edecegini diisiiniirlerdi.

Sonralar1 en biiyiikleri de dahil olmak iizere bircok bucket shopun bazi
hisse senetlerini alip satmayr reddettikleri bir donem geldi. 1900°de
secimlerden bir giin 6nce McKinley’in kazanaca@ kesinlesince {iilkedeki
bucket shoplarin hicbiri miisterilerin hisse senedi satin almasina izin
vermedi. Secim bahisleri bire iic McKinley lehineydi. Pazartesi giinii hisse
senedi alarak 3 ila 6, hatta daha da fazla puan kar edilebilirdi. Bryan iizerine
bahse girip, Ustiine Ustliikk bir de hisse senedi satin alan herkes zengin
olabilirdi. O giin bucket shoplar hicbir talimati kabul etmedi.

Eger bucket shoplar benimle is yapmayl reddetmeseydi onlardan asla
vazgecmezdim. O zaman da hisse senedi spekiilasyonunun birka¢ puanlik
dalgalanmalar iizerinde oynamaktan ibaret olmadigim 6grenemezdim.



III. BOLUM

Insamin ac1 deneyimlerden ders almayr 6grenmesi uzun siirer. Her
madalyonun iki yiizii vardir. Oysa menkul degerler borsasinin tek bir yiizi
vardir, borsamn deger kazanmasi ya da kaybetmesi degildir 6nemli olan,
onemli olan borsayr dogru degerlendirebilmektir. Nedense bunu anlamam,
spekiilasyonun daha teknik taraflarimi 6grenmemden ¢ok daha uzun siirdii.

Borsada hakli olduklarim kamitlamak icin hayali paralarla hayali islemler
yapan insanlar tamdim ben. Kimi zaman bu hayalet kumarbazlar milyonlarca
dolar kazamr. Insamn diislerinde milyoner olmasi kolaydir ne de olsa. Bu
bana ertesi giin diiello yapacak olan bir adamin 6ykiistinii hatirlatir.

Yardimcis1 ona, “Iyi nisanci musin?” diye sormus. Adam da gayet
alcakgoniillii bir tavirla yamtlams: “Yirmi adimdan bir kadehin ayagini
vurabilirim.”

Digeri hic istifini bozmadan vermis cevabim: “Iyi de o sarap kadehini
beynine dolu bir tabanca dayamisken de vurabilir misin?”

Ben her zaman diislincelerimi gercege doniistiiriir, hayali paralarla oyuna
girmem. Bugiine kadar ugradi@im zararlar, bana c¢ekilmek zorunda
kalmayacagima emin olana kadar saldiriya gecmemem gerektigini ogretti.
Ama eger saldirtya gecemeyeceksem yerimden hi¢ kipirdamamayi yeglerim.
Boyle soyleyerek, insan zarar edecegini anladiginda geri cekilmesin demek
istemiyorum. Elbette cekilmeli. Ancak kararli davranmak gerek.

Yasamum boyunca bir yi1gin hata yaptim ama kaybettigim paralar bana
deneyim kazandird1 ve artik neleri yapmamam gerektigini biliyorum. Birkag
kez cebimdeki parayr son kurusuna dek kaybettim ama hep kendime bir
yanilma payl birakmisimdir. Yoksa bugiin bulundugum yere hic gelemezdim.
Hep ikinci bir sansim olacagina ve o zaman yaptigim hatay1 tekrarlamayaca-
gima inanmisimdir. Her zaman kendime giivenim olmustur.

Eger bu oyunu kazanmaya niyetliyseniz, kendinize ve karar verme



yeteneginize glivenmelisiniz. Bu yiizden ben tiiyo denen seye inanmam. Eger
Smith’ten gelen bir tiiyoyla hisse senedi aliyorsam, o hisse senetlerini yine
Smith’in tiiyosuyla satmam gerekir. O zaman Smith’e bagimhi olurum. Ya
satma zamani geldiginde Smith tatilde olursa? Olmaz! Kimse baskasindan
duydugu bir seye giivenerek zengin olamaz. Kendi deneyimlerimden cok iyi
biliyorum ki, birisinden gelen tiiyo ya da tiiyolar bana kendi aklima
giivenerek verdigim kararlardan daha fazla kar saglayamaz. Oyunu, dogru
tahminler yaptigimda biiyiik paralar kazanmam saglayacak kadar iyi 6gren-
mem bes y1limu ald.

Ilging deneyimler yasadigimu sanmayin. Aradan yillar gecti, o yiizden
spekiilasyon oyununu o6grendigim giinler artik cok uzakta kaldi ve
yasadiklarim da etkisini yitirdi. Birka¢ kez biitiin paramu kaybettim, bunun
asla hos bir sey olmadigim herkes bilir, ama ben de paramm Wall Street’te
para kaybeden herkes gibi kaybettim. Bu konuda bir ayricaligim olmadi.
Spekiilasyon isi zor ve cetin bir ugrastir, spekiilasyon isine giren bir insamn
borsayl izlemeyi bir an bile birakmamasi gerekir.

Fullerton’daki ilk birka¢ olaydan sonra isin sirr1 ortaya ¢ikti: Spekiilasyon
denilen seye yeni bir acidan bakmam gerekiyordu. Oysa ben hala bu oyunu
bucket shoplarda 6grendigim gibi oynamakla yetinmekteydim. Bucket
shoplarda oyunu kazandigimu zannederken, aslinda ancak diikkam yeniyor,
borsadaki gelismelere ise aldirmiyordum. Ote yandan bucket shop’ta
calisirken edindigim fiyatlar1 okuma becerisi ve giiclii bellegim bana cok
yardimci oldu. Bu 6zelliklerin ikisi de bende dogal olarak vardi. Borsada
edindigim ilk basarilar1 onlara borcluyum, bilgilerime ya da aklima degil. O
donemde cok cahildim, heniiz kendimi egitme firsatimt bulamamistim. Bana
oyunu 6greten yine oyunun kendisi oldu. Ama oyunu 6grenirken bol bol ter de
doktiirdd.

New York’taki ilk giiniimii amimsiyorum. Bucket shoplarin beni nasil
kovdugunu ve bu ylizden saygin araci firmalarla calisabilmek icin New
York’a gelisimi anlatmistim size. ilk girdigim ofisteki cocuklardan biri New
York Menkul Degerler Borsas:i tliyesi Harding Brothers adina ¢alisiyordu.
New York’a sabah gelmistim, aynmi giin saat 13’te firmada hesap acmistim ve
alim satim yapmaya hazirdim.

Oynamaya basladigimda hi¢ sorgulamadan bucket shoplarda uyguladigim



yontemin aymsin kullanmaya basladim. Bucket shop yontemi dalgalanmalari
izleyerek kiiciik fiyat farklarindan yararlanmakti. Araci firmada kimse
burasimn farkl bir yer oldugunu ve baska yontemlere gereksinim duyacagim
anlatmadi bana. Zaten biri ¢ikip yontemimin burada ise yaramayacagim
soyleseydi bile ona kulak asmaz, bir de kendim denerdim. Hata yaptigima
ancak para kaybettigimde inamrim ben. Hakli olduguma da ancak para
kazandigimda emin olurum. iste spekiilasyon budur.

O donem borsa ¢ok canliydi ve ortalik civil civildi. Bu da hemen havaya
girmemi sagladi. Hemen yerimi benimsedim. Go6ziimiin 6niinde eski dostum
fiyat tahtas1 duruyordu ve ben bu tahtamn dilini daha onbesime varmadan
sokmiistiim. Eski isyerimde benim yaptigim isi yapan kiicikk bir ¢ocuk da
vardi. Ahisig@im tirde miisteriler tahtaya bakiyor ya da bandin yaninda
durarak fiyatlar1 bildiriyor ve borsa hakkinda sohbet ediyorlardi. Biitiin
makineler benim bildigim makinelerdi. Ortam, benim Burlington’da borsadan
ilk kazancim olan 3,12 dolar kazandigim giinlerdeki ortamin aynisiydi. Bant
aymydi, gorevliler aymydi, yani oyun aymydi. Ustelik unutmayin, heniiz 22
yasindaydim. Oyunu A’dan Z’ye bildigimi samyordum herhalde. Bilmedigim
ne olabilirdi ki?

Tahtayr izledim ve goziime hog goriinen bir hisse senedini sectim. Her sey
olmasi1 gerektigi gibiydi. 84’ten yiiz hisse satin aldim. Yarim saat gecmeden
85’e cikinca sattim hisseleri. Sonra yine hosuma giden bir hisse senedi daha
gordiim, onunla da aym seyi yaptim; kisa siire icinde net dortte i¢ puan kar
etmis oldum. Bu iyi bir baslangi¢ sayilirdi.

Simdi beni iyi dinleyin: Saygin bir Menkul Degerler Borsasi araci
kurumunun miisterisi olarak ilk giiniimde, hem de ilk iki saat icinde binyiiz
adet hisse alip sattim. O giinkii sonuc ise tam binyiiz dolar zarardi. Yani daha
ilk giinimde sermayemin yarisi elimden ugup gitti. Ustelik de aldifim
hisselerden bazilar1 bana kar getirdi. Ama sonucta o giinii eksi 1.100 dolarla
kapattim.

Ancak izilmiiyordum, c¢iinkii bu olanlarin kendi hatam oldugunu
farketmemistim. Secimlerim gayet yerindeydi ve eger Cosmopolitan’da
oynasaydim, bu yontemle kar ederdim. Bir seylerin ters gittigi acikti ve be-
nim bunu 1.100 dolar zarar ettikten sonra anlamam gerekirdi. Oysa ben hala
yontemime giiveniyordum. insan 22 yasindayken bu kadarcik cehaleti normal



kargilamak gerekir.

Birka¢c giin gectikten sonra kendi kendime, “Burada bu yontemle
oynayamam. Banttan gelen bilgiler isime yaramiyor burada,” dedim. Ama
nedense aym sekilde alim satim yapmaya devam ettim inatla. Hi¢ param
kalmayana dek bir adim ileri, iki adim geri, yontemimi siirdiirdiim.
Fullerton’a gidip besyiiz dolar istedim. Sonra hatirlayacaksimz, St. Louis’e
gittim ve oradaki bucket shoplardan kazandigim paralarla geri dondim.
Bucket shoplarda oynayip da kaybetmeme olanak yoktu zaten.

Bir siire daha dikkatli oynadim ve durum diizeldi. Cebime para girince
daha iyi yasamaya basladim. Kendime arkadaslar edindim ve eglenceye de
zaman ayirmaya bagladim. Daha 23 yasina bile gelmemistim, New York’ta
yalmzdim, ceplerim kolay kazamlmis para ile doluydu ve artik borsa
mekanizmasin ¢ozdiigiime emindim.

Artik talimatlarimu verirken borsa salonunda yerine getirilmelerinin
alacagl zamam da hesaba katiyor ve daha tedbirli davramyordum. Ama hala
banttan gelen fiyatlara gore veriyordum kararlarimi, yani genellemeler
yapmiyordum heniiz. Bu devam ettigi siirece, yontemimin hatali yerlerini
goremeyecektim.

Derken 1901 yilinda borsa biiyiik bir patlama yapti ve ben yasima gére
oldukca biiyiik para kazandim. O yillar1 hatirlayanimz var mi? Amerika hig
olmadigi kadar zengindi. Sanayi kuruluslari giiclerini birlestirerek ser-
mayelerini bir araya getirmeye baslamuglar, bu arada halk kendini tiimiiyle
borsaya vermisti.

Eski parlak donemlerde Wall Street 250.000 hisse senedinin alimp
satildig, 25 milyon dolarlik hissenin el degistirdigi giinlere tamk olmustu.
1901°de ise 3 milyon hisse senedinin islem gordiigii giinler oldu. Herkes deli
gibi para kazamyordu. Celik sanayicileri New York’a hiicum etti. Bu
milyonerlerin paraya sarhos denizciler kadar bile saygisi yoktu. Onlari
tatmin eden tek sey borsaydi. Wall Street’ten gelip gecen en biiyiik oyuncular
o donemde ortaya cikti: John W. Gates, arkadaslar1 John A. Drake, Loyal
Smith ve digerleri; ellerindeki celik hisselerinin bir bélimiinii satarak
parasiyla o dev Rock Island sistemi hisselerinin bilyiik bir kismum acik
piyasada satin alan Reids-Leeds-Moore grubu; Schwab, Frick, Phipps ve
Pittsburgh’lular; ayrica baska dénemlerde biiyiik borsaci simifina girebilecek



ama bu karmasa icinde kaynayip giden sayisiz yatirimci. Insan istedigi tiirden
istedigi kadar hisse alip satabiliyordu. Keene ABD Celik hisseleri icin ayr1
bir piyasa olusturdu. Bir broker birkac dakika icinde yiizbin hisse senedi
sath. Ne giinlerdi onlar! Ne giizel kazanclar elde etmistik... Ustelik hisse
senedi satislar1 vergiden muafti. Bu dénem hi¢ sona ermeyecek gibiydi.

Elbette bir siire sonra ortalikta felaket kehanetleri dolasmaya basladi,
borsamn gediklileri —kendilerinin disinda— herkesin ¢ildirdigim soyliiyordu.
Fakat onlarin disinda herkes para kazanmaktaydi.

Ben de bu gidisin duracagimi ve herkesin niine ¢ikan hisseyi almaktan
vazgececegini sezmistim, o yiizden alimlarimn durdurup satmaya basladim.
Ama hisselerimi sattikca zarar ediyordum ve eger cok hizli hareket
etmeseydim cok daha fazla zarar edecektim. lIyi firsatlar1 kolluyordum ve
dikkatli oynamaya gayret ediyordum. Hisse satin aldigimda kar ediyor, kisa
pozisyonda satis yaptigimda da bir miktar kaybediyordum. Gencken bile ne
kadar yiliksek miktarda hisse alip satuigim diisiiniilecek olursa borsadaki
patlamadan fazla kar etmedigim anlagilir.

Ancak elimden bir hisseyi eksik etmezdim, o da Northern Pacific’ti. Bu
durumda banttan gelen bilgileri dogru yorumlayabilmek becerisi ¢ok isime
yariyordu. Hisse senetlerinin ¢ogu yerinde saymaya baslamisti ama bu hisse
yiikseldikce yiikseliyordu. Kuhn-LoebHarriman grubunun hem adi¢ hem de
tercihli’ Northern Pacific hisselerini diizenli olarak aldigim sonradan
ogrendik. Elimde bin kadar adi Northern Pacific hissesi vardi ve ofiste
herkesin tavsiyesine ragmen bunlar1 satmyordum. Fiyat 110’a ¢ikinca otuz
puan kar etmis oldum ve artik satma zamammn geldigine karar verdim.
Boylece brokerdeki hesabim 50.000 dolara c¢ikti. Bu o giine kadar bir araya
getirebildigim en fazla paraydi. Oysa daha birka¢ ay énce aym ofiste biitiin
parami son kurusuna kadar kaybetmistim.

Belki hatirlarsimz, Harriman grubu Morgan ve Hill’e Burlington-Great
Northern-Northern Pacific kurulusunda hisse istediklerini bildirmisti.
Morgan da 6nce Keene’e ellibin N.P. hissesi satin alma talimati vermis, boy-
lece hisselerini artirmaya calismisti. Keene ise Robert Bacon’a yiizellibin
hisse alma emrini vermis, bu emir de yerine getirilmisti. Keene,
brokerlerinden biri olan Eddie Norton’u N.P. yatirimcilar1 arasina
gondererek yiizellibin hisse aldirtmis, bunu samyorum ellibin hisselik bir



alim emri daha izlemis ve derken iinlii cekisme baslamisti. Mayis 1901°de
borsa kapandiginda biitlin diinya bir devler savasimn basladiginin
farkindaydi. Ulkemizde bir daha o boyutta iki sermaye kars: karsiya gelmedi
hic. Harriman Morgan’a karsi; yerinden kipirdatmasi olanaksiz bir kayaya
kars1 direnmesi imkansiz bir giic!

9 Mayis sabahi uyandigimda elimde ellibin dolar nakit ve sifir hisse
senedi vardi. Biraz 6nce soyledigim gibi, bir siiredir yeni alim yapmiyordum
ve aradigim firsati sonunda bulmustum. Neler olacagim cok iyi biliyordum.
Fiyatlar aniden tepetaklak diisecek, sonra da cok saglam hisseleri cok iyi
fiyattan alabilecektik. Borsa ¢ok gecmeden toplarlanacak ve bu arada da
dogru hisseyi secmesini bilenler bol kar edecekti. Bunu gorebilmek icin
Sherlock Holmes olmaya gerek yoktu. Hisseleri diiserken alip yiikselirken
satacaktik ve bu kez turnayr géziinden vuracaktik.

Her sey tahmin ettigim gibi oldu. Cok hakliydim, ama elimdeki paramn
hepsini kaybettim! Hi¢ beklemedigim bir sey cikti karsima. Zaten bu
beklenmedik seyler de olmasa insanlarin hepsi birbirine benzer, yasam da
pek sikic1 olurdu. Borsa oyunu toplama ve ¢ikarmadan olusan bir matematik
islemi haline gelirdi. Hepimiz tek bir dogrultuda diisiinen bir muhasebeciler
siiriisiine doniisiirdiik. Insan zekasim gelistiren sey tahmindir. Daha dogrusu,
dogru tahmin etmesini 6grenmektir.

Tam tahmin ettigim gibi, borsa fokur fokur kaymyordu. Islemler cok
biiyiiktii ve borsa daha 6nce boylesine bir dalgalanma yasamamisti. Borsaya
birbiri ardina bir siirii satis emri verdim. Ancak acilis fiyatlarim goriince
neye ugradigim sasirdim, fiyatlar cok diisiiktii. Brokerlerim islerinin
basindaydi. Hepsi de son derece bilgili ve bilin¢cli insanlardi, ama
emirlerimi yerine getirene kadar hisslerin degeri 20 puan daha diismiistii.
Banttan gelen bilgiler piyasanin cok gerisindeydi ve herkes aniden borsaya
hiicum ettigi icin fiyatlar cok gec¢ bildirilebiliyordu. Derken fiyat 100 iken
satis emri verdigim hisse senetlerinin 80’e satildigim, yani bir 6énceki giiniin
kapanmis fiyatimn otuz ya da kirk puan altina distiigiinii 6grendigimde
farkettim ki aslinda ucuza kapatmayr hayal ettigim hisse senetlerini ben
bagkalarina ikram ediyordum. Herhalde borsa sifira inmeyecekti. Ben de bir
an 6nce kisa pozisyondan ¢ikmaya karar verdim.

Brokerlerim satin aliyordu ama benim sandigim fiyatlardan degil,



emirlerimin borsadaki adamlarina ulastig1 andaki fiyattan. Diisiindiigiimden
15 puan kadar daha fazla 6dediler. Bir giinde 35 puan zarar etmek her
babayigidin harci degildi.

Banttan gelen fiyatlar borsamn cok gerisinde kalinca, benim de hesaplarim
sasti. Ben o giine dek bandi dostum olarak gérmiis, kararlarimu hep bandin
bildirdigi fiyatlara dayanarak vermistim. Fakat bu kez bant benim aleyhime
isliyordu. Banttan cikan fiyatlarla borsada o anda gecerli olan fiyatlar
arasindaki fark kuyumu kazmuisti. Daha ©nce de yaptigim hatayr
tekrarliyordum. Simdi brokerin yapacag islemleri hesaba katmadan, sadece
banttan gelen fiyatlara dayanarak alim satim yapmak cok aptalca goriiniiyor
ama o zamanlar aklim neredeydi bilemiyorum.

Hatam anlamamakla kalmadim, alim sattim yapmaya, gercek fiyatlari
diisinmeden kararlar vermeye devam ettim. Ben hicbir zaman limitli alim
satim yapmayl sevmem. Borsada sansimi sonuna kadar zorlamak isterim.
Aklimda tek bir sey vardir, borsay1 yenmek. Satmam gerektigini
diistiniiyorsam  satarim. Hisse senetlerinin degerinin yiikselecegini
diisiiniiyorsam satin alirim. Beni kurtaran da bu genel spekiilasyon ilkesine
uymam oldu. Belli limitler icinde alim yapmak zorunda olsaydim, eski
bucket-shop yontemimin broker ofisine uyarlanmis kétii bir kopyasi olurdu
her sey. Borsa spekiilasyonu nedir hi¢ 6grenemez, kisa deneyimime gore
icime ne doguyorsa onu yapardim.

Banttan gelen fiyatlar borsanin gerisinde kaldiginda zarar etmemek icin
fiyatlar1 simirlamaya calisng@imda, borsadaki fiyatlarin ¢oktan bu simirlar:
asmis oldugunu gorityordum. Bu o denli sik oldu ki sonunda bu ydntemden
vazgecmek zorunda kaldim. Fiyatin birka¢ saat icinde hangi diizeye
gelecegini tahmin etmek yerine, uzun vadede izleyecegi yonii kestirmenin
daha karli oldugunu anlamam yillarim aldi.

9 Mayis felaketinden sonra borsada alim satim yapmaya devam ettim,
yontemimi biraz degistirmis ama hala diizeltememistim. Arada bir para
kazanmasaydim, belki borsanin 6ziinii daha ¢abuk kavrayacakim. Ama iyi bir
yasam sirdirmeme yetecek kadar para kazamyordum. Arkadaslarimla
birlikte eglenmeyi seviyordum. Yiizlerce Wall Street talihlisi zengin gibi ben
de o yaz Jersey Coast’ta oturuyordum. Ne var ki kazancim zararlarimi
kapatip zengin bir yasam siirdiirmem icin yeterli degildi.



Borsadaki yontemimi sirf inadimdan siirdiirmiiyordum. Bir tiirlii hatanin
nerede oldugunu bulamuyor, bu yilizden de coziim gelistiremiyordum. Bu
konuyu bu kadar vurgulamamin nedeni size gercekten kar edecek duruma
gelene kadar nerelerden gectigimi anlatabilmek. Eski tabancam, ancak
makineli tiifekle kazanabilecegim bu oyun icin yetersiz kaliyordu.

O yilin sonbaharinda yine meteliksiz kaldim ve bu kez bu isten o kadar
bikmistim ki New York’tan ayrilip bagka bir yerlerde sansimu denemeye
karar verdim. Ondoért yagindan beri borsamn i¢indeydim. Ilk bin dolarim
kazandiimda heniiz onbes yasimu siiriiyordum. Ik on bin dolarim
biriktirdigimde yirmibir yasindaydim. O zamandan beri kac kez onbinlerce
dolar toplayip sonra da kaybetmistim. Kazancim ve sonra da zararlarim New
York’ta ellibin dolara ¢cikmusti. Bildigim baska bir is, baska bir becerim
yoktu. Birkac yil icinde basladigim noktaya geri donmiistiim. Hayir, daha da
beteri; bu siire i¢inde aliskanliklar edinmis, ancak ¢ok parayla stirebilecegim
bir yasam benimsemistim. Yine de beni en c¢ok rahatsiz eden sey bu
yasamdan vazgecmek degil, borsayla ilgili tahminlerimde siirekli haksiz
cikmakua.

6 Adi hisse: ik ihracinda herkesin aym oy hakkina sahip oldugu siradan hisse senedi.

7 Tercihli hisse: Ozel ¢ikarlan ve daha fazla oy veya diger birtakim haklar tanman imtiyazh
hisse senedi. ¢.n.



IV. BOLUM

Sonucta eve dondiim. Ama eski kasabama ayak bastigim anda biliyordum ki
yasamda tek bir amacim vardi, o da para bulup Wall Street’e geri dénmek.
Orasi1 borsada gonliimce oynayabilecegim tek yerdi. Giiniin birinde, yeterince
param olunca, dyle bir yere ihtiyac duyacakum. Insan hakli cikng zaman
ufak édiillerle yetinmez.

Fazla timitli degildim, ama yine de bucket shoplara yeniden girmeyi
denedim. Bucket shoplarin cogu kapanmusti, bazilar1 da el degistirmisti. Beni
animsayanlar yeni bir firsat tammaya yanasmiyordu. Onlara gercegi, orada
kazandigim paramn hepsini New York’ta kaybettigimi soyledim; artik
aklimin bagima geldigini anlatim; diikkanlarinda oynamama izin verirlerse,
bundan her ikimizin de kar edecegine inandirmaya ¢alistim. Ama hig¢biri buna
inanmadi. Yeni acilan yerlereyse giivenemiyordum. Sahipleri, “insan dogru
tahminde bulunduguna eminse yirmi hisseyle yetinmesini bilmeli” gibi bir
kani tasiyordu.

Paraya ihtiyacim vardi ve biiyiik bucket shoplar diizenli miisterilerden bol
bol para koparmaktaydi. Bir arkadasim benim adima alim satim yapmasi
icin diikkanlardan birine gonderdim. Ben de oralarda dolasip olan biteni
izliyormus gibi yapiyordum. Bir kez daha emirleri alan gbrevliden benim
icin elli hissecik de olsa bir alim yapmasini rica ettim. Tabii yine hayir dedi.
Arkadasimla bir anlasma yapmustik, ben kendisine ne sdylersem alacak ya da
satacakti. Ama kazandig para benim disimin kovuguna bile sigmiyordu.
Derken ofis, arkadagimin emirlerini de almak istemedi. Sonunda bir giin yiiz
adet St. Paul hissesi satmak istediginde onu geri cevirdiler.

Sonradan 6grendik ki miisterilerden biri, bizi disarida konusurken goriip
ofise haber vermis, arkadasim gérevliye gidip o yiiz St. Paul hissesini satmak
istediginde aldigi yamt, “St. Paul satis emirlerini kabul edemiyoruz, hele
sizden asla,” oldu.



“Neden? Ne oldu Joe?” diye sordu arkadasim.

“Hic bosuna dil dékme,” dedi Joe.

“Benim param burada ge¢miyor mu? Al kendin bak. Iste hepsi burada.”

Ve arkadasim onluk banknotlar halinde yiiz dolari, benim yiiz dolarim,
Joe’ya uzatti. Bir yandan da sinirlenmis numarasi yapiyorduy, bense kayitsiz
bir tavir takinmistim; ama diger miisteriler tartismayr duyunca yanimiza
yaklasti. Zaten bu hep boyledir, birileri yiiksek sesle konussa ya da diikkanin
sahibi ile bir miisteri arasinda en ufak bir siirtiisme ¢iksa, diger miisteriler
hemen oraya hiicum eder. Amaclar1 duyduklar: tiiyoyu degerlendirmek, vakit
kaybetmeden kasaya yanasmaktir.

Joe aym zamanda miidiir yardimcisiydi. Giseden c¢ikarak arkadasimin
yanina geldi, 6nce onu sonra da beni dikkatle siizdii.

“Ne kadar tuhaf,” dedi alcak bir sesle, “pek tuhaf, arkadasin Livingston
ortalarda yokken hi¢ oynamuyorsun. Oturup saatlerce fiyat tahtasim
izliyorsun. Parmagin bile kipirdamuyor. Ama o gelince birden
hareketleniveriyorsun. Gercekten de kendi adina oynuyor olabilirsin, ama
artik burada oynayamayacaksin. Livingston’dan tiiyo almani istemiyoruz.”

Boylece bu maceramn da sonu geldi. Ama masraflarim ¢iktiktan sonra
bana geriye birkac yiiz dolar kalmisti. Bu parayr nasil kullanabilirim diye
diistinityordum kara kara, ¢iinkii New York’a dénme istegim iyice artmisti. Bir
sans daha bulabilirsem, daha basarili olacagimi diisiiniiyordum. Yaptigim
bazi aptalca hatalan diisiinecek zamamm olmustu, ne de olsa insan araya
zaman ve mesafe girince bazi seyleri daha iyi degerlendirebiliyor. Bir an
once kendime bir yerlerden sermaye bulmam gerekiyordu.

Bir giin bir otelin lobisinde diizenli olarak borsada alim satim yapan bazi
tanidiklarimla konusuyordum. Tek konumuz borsaydi. Benim gibi borsada
emirlerini brokerlerine uygulatan kisilerin hicbir zaman kazanmayacagin
soyledim.

Oradaki adamlardan biri ¢ikip hangi brokerleri kastettigimi sordu.

“Ulkenin en iyi brokerleri,” dedim. O da bana isimlerini sordu. Birinci
simf aracilarla ¢alisn@ima inanmayacag belliydi.

Yine de, “New York Menkul Degerler Borsasi’nin herhangi bir {tyesi,”
diye yanit verdim. “Adamlar dolandiricilik falan yapmuyor, iistelik de 6zenli
calisiyorlar. Ama bir yatirimci borsada alim emri verince brokerden rapor



gelene kadar aldig1 hisse senetlerine ne kadar para verdigini bilemiyor.
Fiyatlar belki on, onbes degil ama bir iki puan oynuyor siirekli. Fakat
borsanin disindan emir veren biri de bu kiigiik inis cikislar1 yakalayamyor.
Ben aslinda bucket shoplarda oynamay1 tercih ederim, ama orada da biiyiik
oynamaya izin yok.”

Benimle konusan adam daha 6nce hi¢ gérmemistim. Adi Roberts idi. Pek
arkadas canlisi goriiniiyordu. Beni kenara cekip diger borsalari deneyip
denemedigimi sordu, ben de denemedigimi sdyledim. Pamuk borsasi ve
zahire borsasini, ayrica bu tiir kiiciik borsalarin iiyesi olan araci kurumlar
bildigini anlati. Bu kurumlar cok dikkatli calisiyor ve emirlerin icrasina
biiyiik 6zen gosteriyorlardi. New York Menkul Degerler Borsasi’mn en
biiyiik ve iyi kurumlar ile gizli baglantilar1 vardi. Kisisel iligkileri sayesinde
ve ayda yiizbinlerce hisselik is getirdikleri icin tek basina oynayan
miisterilerden ¢ok daha iyi hizmet aliyorlardi.

“Kiiciik miisterilere her tiirlii hizmeti sunuyorlar,” dedi. “New York
disindan katilmak isteyenler icin 6zel kosullar sagliyorlar ve onbin hisselik
emirle on hisselik emir arasinda ayrim yapmuyorlar. Son derece bilgili ve
diirtistler.”

“lyi de eger borsa aracisina %8 komisyon odiiyorlarsa nasil Kar
ediyorlar?”

“Aslinda yiizde sekiz 6demeleri gerekiyor ama, anlarsin ya ...” Bana bakip
goz karpti.

“Anladim,” dedim. “Ama borsa aracilarimn yapmayacagi bir sey varsa o
da komisyondan indirim uygulamaktir. Bu firmalarin sahipleri elemanlarimn
disaridan biri icin %8’in altinda komisyon uygulamaktansa adam o6ldiiriip
kundakcilik yapmalarin tercih eder. Borsamn hayati bu kurala baglhidir.”

Benim borsaci tamdiklarim oldugunu anlams olacak ki, “Bak simdi,”
dedi. “Arada sirada o saygin gecinen araci kurumlardan biri bu kurali
cignedigi icin bir y1l siireyle kapatilmiyor mu? Indirim yapmamn da yollar
vardir.” Ona inanmadigim yiiziimden okumug olacak ki devam etti: “Ayrica
bazi durumlarda, bizde —yani Wire Houses demek istiyorum, sekizde birlik
komisyonun iizerine bir de otuz ikide bir oramnda bir iicret uygularlar. Ama
cok da insaflidirlar. Bu fazladan komisyonu ancak cok 6zel durumlarda ve
eger miisterinin hesabi aktif degilse alirlar. Yoksa aldiklarina degmez zaten.



Bu adamlar bu isi spor olsun diye yapmyor.”

O arada onun bana bazi brokerlerin reklamim yapmaya calistigim
anlamigtim.

“Boyle bildigin giivenilir bir sirket var m?” diye sordum.

“Ben Amerika’nin en biiyiik araci firmasim biliyorum,” dedi. “Kendim
orada alim satim yapiyorum. Amerika’da ve Kanada’da sekiz yerde subesi
var. Is hacmi ok genis. Her seyi kitabina gore yapsalardi her yil kar
edemezlerdi degil mi?”

“Cok dogru,” diye hak verdim ona. “New York Menkul Degerler
Borsasi’nda islem goren hisseleri mi alip satiyorlar?”

“Elbette, ayrica borsa disi piyasa dahil, burada ya da Avrupa’daki her
borsada el degistiren biitiin kagitlar var bu firmada. Bugday, pamuk, zahire,
aklina gelen her piyasaya girmis durumdalar. Her yerde muhabirleri var, her
borsaya tiyeler. Bazen kendi adlarim veriyorlar, bazen de baskasinin adina
gizlice liye oluyorlar.”

Anlatuklarim ¢ok iyi anlamistim ama saf numaras1 yapmaya devam ettim.

“Evet de emirlerin yine de biri tarafindan yerine getirilmesi gerekecek.
Kimse emrin verildigi andan yerine getirildigi ana kadar gecen siire icinde,
borsa salonundaki fiyatin degismeyecegi garantisini veremez. insan buradaki
fiyati Ogreniyor, ondan sonra da emri verip New York’a telgrafla
bildirilmesini bekliyor, o arada neler neler olur. En iyisi ben New York’a
geri doniip parami saygin bir kurumda kaybedeyim.”

“Para kaybetmek nedir bilmem ben. Bizim miigterilerimiz de bilmez. Onlar
para kazamr. Bunu biz saglariz.”

“Sizin miisterileriniz mi?”

“Yani ben bu firmayr cok sevdim, her firsatta onlara yeni miisteri
yolluyorum. Bana her zaman ¢ok diiriist davrandilar ve sayelerinde epey para
kazandim. Eger istiyorsan seni miidiirle tamgstiririm.”

“Bu firmamn adi1 ne?” diye sordum.

Adini soyledi. Daha 6nce de duymustum bu firmayi. Biitiin gazetelere ilan
vererek borsa tiiyolarim alan miisterilerin kazandig paralar1 duyurmaktayd.
Firmanin en biiyikk hizmeti buydu. Bu firma bildigimiz bucket shoplardan
degildi ama sahipleri bir taraftan bucket shoplarin yaptig isi yaparken, diger
taraftan karmasik bir yontemle yaptiklarim kamufle ediyor ve saygin bir araci



kurumda calisan brokerler gibi davramyorlardi. Bu firma tiiriiniin en eski
orneklerinden biriydi.

Bunlar bu y1l birer birer iflas eden brokerlerin ilk 6rneklerindendi. Genel
prensipleri ve yontemleri hep aymydi ama numaralar1 eskimeye baslayinca
bazi ayrintilar1 degistirerek halkin g6ziinii boyamamn yeni yollarim
buluyorlardi.

Bu adamlar hisse senetleri ile ilgili tiiyolar verirlerdi. Yiizlerce kisiye
telgraf cekip belli bir hisseden satin almalarim Onerirken, yiizlercesine
yolladiklar1 telgraflarda aym hisseyi satmalarim o6giitler, bdylece alim ve
satimlarin basa bas gitmesini saglarlardi. Boylece borsaya emirler yagmaya
baglardi. Firma o hisseden diyelim ki bin adedini saygin bir borsa iiyesi
broker araciligiyla satin alir ve islemin raporunu saklardi. Bu rapor, firmayi
bucket shop olmakla suclama ciiretini gosteren herkese gosterilirdi.

Ayrica bu firmalar subelerinde gizli fonlar olusturur ve miisterilerine
biiyiik bir liitufta bulunarak onlar adina, onlarin parasiyla istedikleri gibi alim
satim yapabilmeleri icin yazili izin alirlardi. Bbylece parasi ucup giden
miisteriler firmaya karsi yasal sikayette de bulunamazdi. Kagit iizerinde bir
hisse senedinden bol miktarda satin almis gortiniir, sonra da eski bucket-shop
numaralarindan birine basvurarak miisterilerin marjlarim silip siiptirtirlerdi.
Ellerinden kimse kurtulamazdi, ne kadinlar, ne de 6gretmenler... Hele yashilar
en yagh miisterileriydi.

“Ben brokerlerle is yapmam,” dedim simsar miisveddesine. “En iyisi ben
bu konuyu biraz diisiineyim,” diyerek, daha fazla konusmasim engellemek
icin yanindan ayrildim.

Bu firmay1 sorusturdum. Yiizlerce miisterisi oldugunu 6grendim. Hep aym
hikayeler anlatiliyordu, ama gercekten kazanan miisterileri onlardan tek bir
kurus bile alamamisti o giine dek. O ofiste kazanan tek bir kisiye rastlamak
olanaksizdi ama ben kazanmayr basardim. O giinlerde isleri tikirinda
gidiyordu ve karsilarina benim gibi bir cetin cevizin cikmasi onlar1 fazla
rahatsi1z etmeyebilirdi. Elbette bu tip isletmelerin ¢ogu eninde sonunda iflas
eder. Kimi donemlerde arka arkaya birkac¢ bankamin iflas etmesi gibi, bucket
shoplar da birbiri ardina bir iflas salgimna tutulur. Diger firmalarin miisteri-
leri de korkar ve hemen paralarim geri almak i¢in bu diikkanlara kogarlar.
Ama Amerika’da bucket shop sahipliginden emekli olma sansina erismis



insanlar da az degildir.

Bu simsar miisveddesinin firmasi da fazla tehlikeli goriinmiiyordu, alt
tarafi siirekli olarak miisterilerini dolandiran ve diiriistliikten pek
hoslanmayan bir sirketti bu. Uzmanlik alanlar kisa yoldan zengin olmak
isteyen enayileri kisa yoldan soOgiislemekti. Ama her zaman, ©6nceden
miisterinin onayim, hem de yazili olarak alir, bdylece onlar1 yolmaya resmen
hak kazamrlard.

Bir tamdigim bana bu firmamin aym giinde alti yiiz miisteriye telgraf
cekerek belli bir hisse senedini acilen satin almalar1 6giidiinii verirken, alt
yliz miisteriye yine telgrafla o hisseyi hemen satmalar1 tavsiyesini verdikle-
rini gormuis.

Bunu bana anlatan arkadasa, “Evet, ben bu numaray1 biliyorum,” dedim.

“Evet,” dedi. “Ama ertesi giin aym kisilere telgraf yollayarak hemen
ellerindeki her seyi satarak yeni bir hisse senedini almalarim sdylediler.
Firmanin en biiyiik ortagina ‘Bunu neden yapiyorsunuz?’ diye sordum. ‘ilk
telgraflar1 anladim. Baz1 miisterileriniz sonugta kaybedecek olsalar da bir
siire kagit tizerinde karl goriiniiyorlar. Ama bu ikinci telgraflar1 géndererek
onlarin goziinii korkutuyorsunuz. Nedir bunun ardinda yatan neden?’”

“Miisteriler nasil olsa zarar edecekler. Neyi nerede nasil ne zaman
alirlarsa alsinlar. Miisteri parasim kaybedince ben de miisteriyi kaybederim.
Bari paralar1 bitmeden ben koparabildigim kadarimi alayim, sonra da yeni
enayiler ararim,” dedi.

Dogrusu firmanin is ahlaki beni hic ilgilendirmiyordu. Teller firmasina ne
kadar bozuldugumu ve onlardan 6¢ almak i¢in yanip tutustugumu anlatmistim.
Bu sirkete karsi boyle duygular hissetmiyordum. Belki adamlar sahtekardi,
ama belki de goriindiikleri kadar koétii degillerdi. Onlardan benim adima alim
satim yapmalarim istemedim ya da tiiyolarina kanarak yalanlarina inanma-
dim. Benim tek derdim sermaye toplayip New York’a donmek ve insamn
bucket shoplarda oldugu gibi her an polis basacag korkusu olmadan ve
kazandigin paraya el konmadan, hepsinin tkir tikir 6deneceginden emin
olarak, temiz bir ofiste alim satim yapmakuti.

Her neyse, yasal brokerlerin yamnda bu firmamn nasil avantajlar
saglayacagini denemeye karar verdim. Marj olarak koyacak fazla param
yoktu ve bucket shoplar bu konuda cok daha hosgoriilii davramyorlardi,



elimdeki birkag yiiz dolarla burada ¢ok daha uzun bir siire idare edebilirdim.

Firmaya gidip miidiirle kendim konusmak istedim. Eski borsacilardan
oldugumu ve gecmiste New York’ta Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli
brokerlerde hesabim oldugunu, ama bir anda elimdeki her seyi kaybettigimi
ogrenince hemen agiz degistirdi, oysa beni ilk gordiigiinde paramm oraya
yatirirsam beni bir dakika icinde milyoner yapacagina dair sdzler vermeye
baslamisti. Benim iflah olmaz bir enayi oldugumu, hep oynayip hep kaybeden
kalin kafalilardan biri oldugumu diisiinmeye basladi. Bu tipler ister
dolandirici olsun, ister aldiklar1 komisyonlarla yetinen diiriist tiirden olsun,
biitiin bucket shoplarin en o©nemli gelir kaynagiydi. Miidiire benim
talimatlarimu diiriist bir sekilde yerine getirecek bir firma aradigimi, ciinkii
her zaman borsada oynadigim ve talimatlarimu gec yerine getiren, o yiizden
beni yarim ya da bir puan fazla 6demek zorunda birakan firmalardan
biktigim sdyledim.

Bana talimatlarimu harfiyen yerine getirecekleri konusunda serefi iizerine
soz verdi. Benimle calismayr ¢ok arzu ediyorlar, bana birinci simf
brokerligin ne oldugunu gostermek istiyorlardi. Bu konuda en yetenekli uz-
manlar onlarin emrinde calisiyordu. Ozellikle talimatlarin yerine getirilmesi
konusunda tamnmuslardi. Eger talimatin verildigi andan yerine getirildigi ana
kadar gecen siire icinde fiyatta bir fark oluyorsa, bu mutlaka miisterinin
lehine gelisiyordu, ama elbette bunu garanti edemezlerdi. Eger onlarda hesap
actirirsam, telgrafla bildirilen fiyattan alim satim yapabilirdim, brokerlerine
o kadar giiveniyorlard.

Bu da demekti ki orada bucket shoplarda oldugu gibi istedigim sekilde
alim satim yapabilecektim — yani bir sonraki fiyattan yararlanabilecektim.
Fazla hevesli goriinmek istemedim ve hemen hesap actiramayacagimi ama
yakinda onlara kararim bildirecegimi séyledim. Borsanin o giinlerde bol kar
sagladigim soyleyerek bir an 6énce harekete gecmemi tavsiye etti. Borsa bol
kar sagliyordu, ama onlara: Fiyatlar yerinde sayiyor, ortalikta fazla hareket
gortinmiiyordu, yani hisseler aniden deger kaybedince zavalli miisterileri
silip stiptirecek bir ortam vardi borsada. Adamdan yakam zor kurtardim.

Adimu ve adresimi vermistim ve hemen o giin evime telgraflar ve
mektuplar yagmaya basladi. Sirket su ya da bu hisse senedine yatirim
yapmam Oneriyor, borsadaki giivenilir kaynaklardan yakinda hisselerin elli



puan artacagim Ogrendiklerini iddia ediyorlard.

Bense bu tarz borsa vurgunu ile ugrasan benzer broker firmalar
arastirmakla mesguldim. Eger kazandiklarimu ellerinden almay
basarabilirsem, biraz sermaye toplamamn tek yolu, bu broker taklidi bucket
shoplarda oynamakti.

Gereken biitiin bilgileri topladiktan sonra ii¢ firmada hesap actim. Kiiciik
bir ofis kiralamustim, buralardan bu ii¢ firmaya telgrafla talimat veriyordum.

Once gozlerini korkutmamak icin ufak oynamaya basladim. Goze
batmayacak kadar kazaniyordum, ama ¢ok gecmeden bu firmalar bana benim
gibi ofisinden talimat gonderen miisterilerden daha biiyikk miktarlarda is
beklediklerini bildirdiler. Artik ucuzculardan usanmislardi. Ne kadar biiyiik
oynarsam o kadar cok kaybedecektim ve ne kadar kaybedersem onlar da o
kadar cok kazanacaklardi. Bu, onlarin agisindan gayet giivenilir bir yontemdi.
Bu adamlar hep vasat yatirnnmcilar ve vasat paralarla ugrasiyordu ve vasat
miisterinin parasi da fazla dayanmazdi. iflas eden miisteri aruk alim saom
yapamazdi. Siirekli kaybeden miisterilerse, muzmizlanarak firmaya zarar
verecek seylere yol acabilirdi.

Bu arada New York Menkul Degerler Borsasi’na iiye olan ve
New York’taki muhabirleriyle direkt telgraf baglantilar1 olan bir firmayla da
anlasmustim. Hisse fiyatlar1 aninda ofisime geliyordu, bdylece yavas yavas
kiiciik miktarlarda alim sattim yapmaya basladim. Daha 6nce de séyledigim
gibi, bu is bucket shoplarda oynamaya benziyordu, ama biraz daha yavas
isliyordu her sey.

Bu, rahatlikla kazanacagim bir oyundu ve beni fazla zorlamadi. Hicbir
zaman onda on kazanacak kadar ilerletemedim isi, ama haftadan haftaya,
dengeli bir sekilde kazanarak idare ediyordum. Iyi yasamaya basladim ama
bir taraftan da para biriktirmeyi ihmal etmiyor, Wall Street’e giderken
gotiirecegim sermayeyi artirmaya calisiyordum. Bu firmalardan ikisiyle daha
telgraf baglantisi kurdum, boylece toplam bes firmam olmustu, elbette
bunlarin icinde ilk goriistiigiim firma basta geliyordu.

Planlarimin pek iyi gitmedigi, hisselerin daha onceki hareketlerine gére
sasirtici yonler izledigi, beni tamamen yamlttig1 zamanlar da oldu. Ama bana
fazla zarar vermedi bu olaylar, bunu 6nlemek icin marjlarimu c¢ok dar
tutuyordum. Brokerlerimle iliskilerim gayet iyiydi. Hesaplar1 ve kayitlari



bazen benimkileri tutmuyordu ve nedense hep benim aleyhime oluyordu bu
farklar. Ne tuhaf tesadiif, degil mi? Ben ise hep stziimde diretiyor ve
genellikle istedigimi elde ediyordum. Firmalar kazandigim paralar1 eninde
sonunda elimden alacaklar1 {imidiyle yasiyordu. Kazanglarimi bana
verdikleri gecici krediler olarak goriiyorlardi herhalde.

Bu firmalarin hepsi tickagitciydi, brokerlik komisyonlariyla yetinecek
yerde, hep dalavereyle para kazanmak amacim giidiiyorlardi. Acemi
miisterileri spekiilasyon yapmayi bilmedikleri, bu yiizden de borsada kumar
gibi oynadiklar1 icin bu firmalarin cevirdikleri dolaplar da pek go6ze
batmiyordu. “Miisterisini zengin eden zengin olur,” deyisi eski ve cok dogru
bir ataséziidiir ama bu adamlar bunu hi¢ duymamsa benziyor, yalandan
dolandan vazge¢miyordu.

Birkac kez bildik numaralar1 benim {izerimde de denemeye kalktilar. Bir
iki defa da bos bulunup onlara aldandim. istediklerinden az alim ya da satim
yaptigimda bdyle oyunlar oynuyorlardi. Onlar1 dolandiricilikla su¢ladim ama
onlar suclamalarim inkar ettiler ve bir siire sonra her sey eski haline dondii.
Uckagitcilarla is yapmamn en iyi tarafi, bu adamlan yakalarsamz sizi hemen
affederler, onlarla calismaya devam etmek kaydiyla. Onlar icin farketmez.
ok alicenap insanlardir!

Neyse, kazancimin artmaya devam etmesi gerekiyordu ve bunu vurguncu
bir avu¢ simsarin insafina birakamazdim, o yiizden onlara bir ders vermeye
karar verdim. Uzun siire borsanin gézdesi olan, ondan sonra da bir durgunluk
donemine giren bir hisse senedi sectim. Iyice agirlasmus bir hisseydi bu.
Eger kimsenin adim duymadigi bir hisse senedi sec¢seydim, benden ku-
skulanabilirlerdi. Bu hisse senedinden satin almalar1 icin bes brokerime
talimat verdim. Talimatlar alindiktan sonra, brokerler bir sonraki fiyati
beklerken ben borsa iiyesi olan firmaya aym hisseden yiiz adet borsada satma
emrini verdim. Emrimin acilen yerine getirilmesini istedim. Satis emri borsa
salonuna ulastiginda neler oldugunu tahmin edebilirsiniz; sehir disi
baglantilar1 oldugu bilinen araci bir firma uzun siiredir yerinde sayan bir
hisse senedini hemen satmak istiyordu. Demek ki bu hisseler birinin eline
ucuz fiyattan gececekti. Ama ben bes brokere verdigim alis emirlerinin
islemlerini banttan gelen fiyat iizerinden 6diiyordum. Oldukca diisiik bir
fiyattan dort yiiz hisse uzun pozisyona girmistim. New York’taki firma bana



bunu nasil bilebildigimi sordu, ben de bir yerden tiiyo aldigim sdyledim.
Borsa kapanmadan az ¢nce talimat vererek sattigim hisse senetlerini geri
almalarim, kisa pozisyonda kalmak istemedigimi soyledim, fiyat ne olursa
olsun hisseleri geri istiyordum. Hemen New York’a telgraf cektiler ve benim
acilen yiiz hisse senedi alma talebim fiyat1 aniden yukar1 cikardi. Elbette bu
arada tickagitci dostlarima aldirdigim hisselerin satilmasi emrini vermigstim.
Isi tereyagindan kil ceker gibi basarmistom.

Yine de firmalar bu isten ders almamislardi, ben de aym numarayr birkag
kez tekrarladim. Onlar1 hak ettikleri kadar acimasiz bir gsekilde
cezalandirmiyordum, yiiz hisse senedi basina bir ya da iki puanin {izerine
cikigim pek olmuyordu. Yine de beni bekleyen Wall Street seriiveni icin
biriktirdigim paralar gittikce artmaktaydi. Bazen biraz cesitleme yapiyor,
kisa pozisyona giriyordum ama asiriya kacmamaya dikkat ediyordum. Her
defasinda altiyiiz ya da sekizyiiz dolarla yetiniyordum.

Bir giin numaram o kadar iyi isledi ki hesaplarim altiist olarak on puanlik
bir yiikselise neden oldum. Aslinda brokerlerden birine her zamanki gibi yiiz
degil ikiyliz hisse 1smarlamistm ama diger brokerlerde hala yiiz hisse
senedim vardi. Bu, firmalarin keyfini kacirmaya yetmisti. Cok bozulmuslardi
ve bana telgraf Ustiine telgraf cekerek teessiiflerini bildiriyorlardi. Ben de gi-
dip ilk giin goriistiigiim, bana hesap acmam icin neredeyse yalvaran, sonra da
her yakalamsinda beni kibarca bagislayan miidiirle konustum. O konumda biri
icin biraz fazla biiyiik konusuyordu.

“O hisse i¢in yapay bir piyasa olusmustu ve size tek bir kurus bile
o0demeyecegiz,” tehdidini savurdu.

“Alis emrimi aldigimzda yapay piyasa degildi de simdi mi oldu? O zaman
ses cikarmadimz, paramu Oderken de c¢ikarmayacaksimz. Bu yaptiginiza
diirtistliikk mii denir?”

“Evet, denir!” diye bagirdi. “Size birinin numara cevirdigini
kanitlayabilirim.”

“Kim numara ¢eviriyormus?” diye sordum.

“Birileri!”

“Kimi kandirmuglar peki?”

“Sizin dostlariniz kesin bu isin i¢inde,”” dedi.

Ben de dedim ki: “Siz de cok iyi bilirsiniz ki ben tek basima calisirim.



Kime sorsaniz soyler size. Hisse senetlerine para yatirmaya basladigimdan
bu yana bu bdyle oldu. Simdi size dostca bir tavsiyede bulunayim: Simdi
gidip hemen paramu getirin. Burada mesele c¢ikartmak istemiyorum.
Soyledigimi yapsamz iyi olur.”

“Odemeyecegim. Bu islem hileli,” diye bagirdu.

Cammu sitkmaya baslamisti. Ona, “Hemen simdi 6deyeceksiniz,” dedim.

Adam biraz daha yaygara yapti, beni acik acik sahtekarlikla sucladi ama
sonunda paray1 verdi. Digerleri onun kadar giiriiltii cikarmadilar. Ofislerden
birinin miidiirii benim alip satigim hisselere dikkat etmisti ve benden emir
geldiginde hem benim istedigim hisseleri aliyor, hem de kendisine ve ofisine
0zel alim yapiyordu, bu yolla biraz para bile kazandi. Bu adamlar miisterile-
rin kendilerini sahtekarlik sucuyla mahkemeye vereceklerini pek
diisinmiiyorlard1 c¢iinkii genellikle iyi bir teknik savunma hazirlams
oluyorlardi. Benim ofise haciz getirecegimden korkuyorlardi, nasil olsa bir
yolunu bulup bankadaki paralarim miisterilerden korumay:r basariyorlardi. Bu
firmalarin kurnaz oldugunu herkes biliyorduy, ama ©6deme yapmaktan
kacindiklar1 duyulursa, bu onlarin sonu olabilirdi. Bir yatirimcinin broker
firmada para kaybetmesi cok dogaldi ama para kazamp da kazandig1 parayr
alamamasi bu piyasa i¢in kara bir leke demekti.

Biitiin firmalardan paramu almayr basardim, ama o on puanlik si¢crama
benim tereciye tere satma oyunumun da sonu oldu. Artik uyanmislardi ve
kendilerinin yiizlerce zavalli miisterinin cebini bosaltmak icin kullandiklari
numarayl yakalamak icin tetikte bekliyorlardi. Tekrar hisse alim satimina
dondiim, ama borsa her zaman benim sistemime uygun islemiyordu. Yani
alabilecegim hisse sayis1 sinirli oldugundan kazancim da sinirli kaliyordu.

Bu isle bir yildan fazla ugrastim ve bu Wire House’larda para kazanmak
icin aklima gelen her tirlii numarayr denedim. Cok rahat yasiyordum,
kendime bir araba almistim, paramu hi¢ diisiinmeden harciyordum. Sermaye
biriktirmem gerekiyordu, ama bu sirada yasamimu da siirdirmek
zorundaydim. Dogru hisseler tlizerinde oynadigim zaman kenara biraz para
koyabiliyordum, ama kaybettigim zaman elimde fazla bir para olmuyordu.
Dedigim gibi, sonunda dise dokunur bir miktar biriktirdim ve kentteki beg
Wire House’da yapacagim bir sey kalmamusti, ben de New York’a dénmeye
karar verdim.



Arabam vardi ve benim gibi borsada oynayan bir arkadasima bana New
York yolunda eslik etmesini onerdim. Onerimi kabul etti ve hemen yola
ciktik. Aksam yemegi icin New Heaven’da mola verdik. Otelde eski bir
borsaci arkadasimla karsilasttm. Bana gsehirde New York’la telgraf
baglantisina sahip bir bucket shop oldugunu ve gayet iyi is yaptigim soyledi.

New York’a dogru yola cikuk ama bucket shop’un neye benzedigini
gormek icin onun oldugu sokaktan gectik. Diikkam bulduk ve goriince de igeri
bir bakmak istedik. Ortalik fazla sik degildi ama fiyat tahtasi, miisteriler, her
sey yerli yerindeydi ve oyun siiriiyordu.

Miidiir, oyuncu ya da sunucuya benzeyen bir adamdi. Etrafindakileri miithis
etkileyebiliyordu. Insana 6yle bir giinaydin deyisi vard: ki giiniin aydinligim
on yi1l mikroskopla arastirdiktan sonra bulmus ve sizi de bu bulusunun,
gokyliziiniin, giinesin ve firmanin banka hesabimn bir parcasi yapmak
istiyormus samrdimz. Spor arabamla geldigimizi ve tistelik ne kadar geng ve
umursamaz oldugumuzu —20 yasinda bile gostermiyordum o donemde—
goriince bizi tniversite Ogrencisi sandi. Ben de 0Ogrenci olmadigimzi
soylemedim. Konugmama firsat vermeden hemen nutuk atmaya basladi.
Bizimle tamstigina ne kadar memnun olmus, efendim oturmaz mymsiz? O
sabah borsa gayet sakin sularda seyrediyormus, hatta tarihin baslangicindan
beri asla hicbir 68renciye yetmeyen cep harcliklarim artirmak icin bize adeta
elini uzatiyormus. Simdi elimizdeki birka¢ dolar1 binlerce dolara doniistiirme
sansimiz varmuis. Borsa bize hicbir 6grencinin diigiinde bile géremeyecegi
kadar ¢ok para vermeye hazirmis.

Eh, dedim ben de. Bu kadar kibar bir adamm kirmak olmaz. Ona bize ne
soylerse yapacagimizi, daha 6nce bazilarimn borsadan ¢ok para kazandigini
duydugumuzu soyledim.

Biraz hisse satin aldim, bir yandan da adamla sohbet ediyordum. Derken
kazanmaya basladim ve hisselerin sayisim artirdim. Arkadasim da beni
izledi.

Gece New Heaven’da kaldik ve ertesi sabah ona bes kala o pek
konuksever diikkamn kapisindaydik. Miidiir bizi sevinerek karsiladi, kazanma
sirasinin 0 giin ona gelecegini disiiniiyordu. Ama ben o giinii cebimde
binbegyliz dolarla kapatum. Ertesi sabah miidiir beyimize gidip begyiiz seker
hissesi satma emrini verince once duraladi, ama sonra sessiz sedasiz kabul



etti. Hissenin degeri bir puan artinca ben elimdekileri satmak istedim ve ona
makbuzumu uzatim. Tam bes yiiz dolar kar etmistim, besyliz dolar da marjim
vardi. Miidiir kasadan yirmi adet ellilik banknot ¢ikardi, bunlar1 yavas yavas,
hem de ii¢ kez saydi, sonra benim 6niimde bir kez daha saydi. Parmaklarinda
sanki zamk vardi, paralar eline yapisiyordu, ama sonunda parayr bana uzatti.
Sonra da kollarim kavusturdu, alt dudagim 1sirdi, biraz agzinda tuttu ve
benim arkamdaki bir pencereye dogru bakmaya baslad.

Ona ikiyiiz celik hissesi satmak istedigimi sOyledim. Adam yerinden bile
kipirdamadi. Beni duymamusti. Sozlerimi tekrarladim ama bu kez hisselerin
sayisim licyiize cikardim. Basim cevirdi. Bir seyler sodylemesini bekli-
yordum. Ama durmus yiiziime bakiyordu. Sonra dudaklarim yalayarak
yutkundu. O anda muhalefet partisinin entrikalar1 yiiziinden memleketi
mahveden hiikiimetten bahsetmeye baslayacak gibiydi.

Nihayet elimdeki sar1 paralar1 isaret ederek, “Cek sunlar1 gbziimiin
oniinden,” dedi.

“Neyi cekeyim?” dedim. Ne demek istedigini pek anlayamamistim.

“Nereye gidiyorsun evlat?” diye sordu. Sesi pek ciddiydi.

“NewYork’a” dedim.

“Demek Oyle,” dedi. Bu arada basim yirmi kez sallamisti. “Demek dyle.
Iyi, demek buralardan gidiyorsunuz. Gidin, ciinkii ben iki seyi cok iyi
ogrendim, ne oldugunuzu ve olmadigimzi. Evet! Evet! Evet!”

“Oyle mi?” dedim kibar kibar.

“Evet. Siz ikiniz...” Burada biraz duraladi, sonra da milletvekili havalarim
birakip avaz avaz bagirmaya bagladi. “Siz ikiniz Amerika’nin en kurnaz
tilkilerisiniz! Ogrenciymis! Peh! Ne 6grenci ama!”

Onu kendi kendine konusurken birakip ciktik. Onun icin 6nemli olan para
degildi. Hic bir profesyonel kumarbaz icin 6nemli olan sey para degildir
zaten. Her sey kumar icin yapilir ve eninde sonunda insanin sansi déner.
Onun gururunu inciten sey aldatilmak olmustu.

Iste boylece iiciincii bir deneme icin Wall Street’e geldim. Elbette bu siire
icinde biraz arastirma yapmus, A. R. Fullerton & Co.’nun ofisinde param
kaybetmeme yol acan sistemin hatalarim anlamisam. Ik on bin dolarim
kazanip kaybettigimde yirmi yasindaydim. Ama arttk bunun nedenini
biliyordum. Ciinkii hep zamansiz alim satimlar yapiyordum, arastirma ve



deneyime dayali olan sistemim ise yaramadigl anlarda gidip gozii kapali
kumar oynuyordum. Kendimden emin degildim, isi sansa birakiyordum.
Yirmiiki yasindayken sermayemi ellibin dolara cikardim ve hepsini 9
Mayis’ta kaybettim. Yine nedenini ¢ok iyi biliyordum. O giin fiyatlar deli gi-
bi inip cikiyor, banttan gelen fiyatlar gercek fiyatlar1 yansitmakta gec
kaliyordu. Ama St. Louis’den dondiikten sonra ya da 9 Mayis paniginin
ardindan neden kaybettigimi bir tiirlii anlayammyordum. Birtakim teorilerim
vardi, bazi hatalarimm yakalamistim, ama disiindiiklerimi uygulamaya
gecirmem gerekiyordu.

Bir musibet bin nasihatten iyidir, demisler. insan para kaybetmemek icin
ne yapmamasl gerektigini anlayinca, para kazanmak icin ne yapmasi
gerektigini de anlamaya bashyor. Anladimz mi? Demek siz de 6grenmeye
basliyorsunuz!



V. BOLUM

Borsa kurtlarim yaniltan sey, kendilerine gore olusturduklan ve hicbir zaman
vazgecmedikleri sistemleridir. Bu kati tutumlar1 onlara ¢ok seye malolur.
Spekiilasyon dedigimiz sey bazi temel kurallara sahiptir, ama sadece
matematik ya da formiillerden olusmaz. Benim gecmis fiyatlardan yola
cikarak olusturdugum yontem bile, sadece matematik hesaplara dayanmaz.
Hisse senedinin davramsi olarak adlandirdigim bir sey vardir, o da bir
hissenin gecmiste gosterdigi davramsi siirdiiriip stirdiirmemesi ile ilgilidir.
Eger bir hisse senedi tutarsiz davraniyorsa en iyisi ondan uzak durmaktir,
clinkii nerede neyin yanlis oldugunu bilmediginiz icin hissenin ileride hangi
degere ulasacagim da bilemezsiniz. Hissenin hastaligim teshis edemezseniz,
tedavi de miimkiin olmaz. Tedavi yoksa kar da olmaz!

Hisse senetlerinin davranislarini ve performansinm izlemek cok eski bir
yontemdir. New York’a ilk geldigimde bir brokerin ofisinde siirekli
tablosundan bahseden bir Fransizla tamsmistm. Once onun firmanin delisi
oldugunu, zararsiz oldugu icin de oralarda dolasmasina ses cikarilmadigin
diistindiim. Sonra da onun son derece usta ve ikna edici bir konusmaci
oldugunu anladim. Diinyada yalan sdylemesi miimkiin olmayan tek seyin
matematik oldugunu séyliiyordu. Cizdigi egriler sayesinde borsa hareketlerini
onceden tahmin edebildigini 6ne siirliyordu. Ayrica bu hareketleri analiz
ederek, 6rnegin Keene iinlii Atchison tercihli hisseleri manevrasinda hakli
cikarken neden daha sonra Southern Pacific hisselerinde yamldi, onu bile
bilebiliyordu. Arada sirada profesyonel borsacilardan biri Fransiz’in
sistemini deniyor, ondan sonra da vazgecip kendi bilimsel olmayan
yontemlerine geri doniiyorlardi. Kendi deneme yamlma yontemlerinin daha
saglam olduguna karar veriyorlardi sonucta. Fransiz, Keene’in tablosunun
ylizde yiiz dogru oldugunu, ama bu yontemin aktif bir borsada kullamlmak
icin fazla yavas oldugunu sdyledigini iddia ediyordu. Bir diger ofiste ise



giinliik fiyat dalgalanmalarimn bir tablosu cikariliyordu. Tek bir bakista bir
hissenin son aylarda nasil hareket ettigini gormek miimkiindii. Tek tek
hisselerin egrilerini genel borsa egrisi ile karsilastiran ve bazi1 temel
kurallar1 akilda tutan miisteriler tiiyo aldiklar1 hisselerin gercekten yiikselip
yiikselmeyecegini az cok kestirebiliyorlardi. Tablo tamamlayici bir ek tiiyo
yerine kullamhiyordu. Bugiin araci firmalarin cogunda bu tip tablolar
bulunabiliyor. Bu tablolar istatistik sirketlerinden hazir olarak geliyor ve
yalmzca hisse senetlerini degil hammadde piyasalarini da kapsiyor.

Tablolar ancak onlar1 okumayi, daha dogrusu okuduklarim anlamay:
bilenlere yardimci olabilir. Ancak genellikle tablolar1 okuyan siradan
yatirimcilar borsada spekiilasyonun tabloda goriinen inis ¢ikislardan, birincil
ve ikincil hisse hareketlerinden olustuguna inanmaya baglar. Eger bu konuda
1srarli davramrlarsa da, genellikle sonunda bes parasiz kalirlar. Saygin bir
borsa araci kurumunun eski ortaklarindan olan son derece bilgili bir adam
vardi, aym zamanda da diplomali1 bir matematikciydi. Unlii bir teknik
okuldan mezun olmustu. Cesitli borsalardan, hisse senedi, tahvil, tahil,
pamuk, para vs. gibi piyasalardan yola ¢ikarak fiyatlarin dakikasi1 dakikasina
son derece dikkatli bir analizini yapmusti. Her yil fiyatlar arasindaki
iligkileri, donemsel degisiklikleri, akliniza gelebilecek her seyi arastirirdi.
Hisse alip satarken yaptig1 tablolardan hi¢ vazgecmezdi. Aslinda yaptig: sey,
ortalama hesaplamak ve son derece ustaca yaptigi bu hesaplardan
yararlanmakti. Bu matematik¢i Birinci Diinya Savasi gelip de borsadaki
biitiin verileri birbirine karistirana kadar diizenli olarak kazamrms. Sonunda
o ve onu izleyen grup bu yontemden vazge¢mis, ama bu arada milyonlarca
dolar kaybetmisler. Oysa diinya savaslar1 bile kosullar uygunsa borsada
fiyatlarin artmasim ya da diismesini engelleyemez. Borsada para kazanmamn
yolu da bu kosullar1 dogru degerlendirmekten gecer.

Neyse, konuyu fazla dagitmayalim, Wall Street’teki ilk yillarimu diisiiniince
aklima hep bunlar geliyor. Simdiki aklim o zaman olsaydi, acemiliklerimin
hicbirini yapmazdim. Bunlar siradan yatirnmcilarin her yil, hi¢ bikmadan
yaptig1 siradan hatalardi.

New York’a ve oramin Menkul Degerler firmalarina iigiincii gelisimde
oldukca aktif bir sekilde alim satim yapmaya basladim. Bucket shoplardaki
kadar basarili olmayr beklemiyordum ama daha fazla miktarlarla oy-



nayacagim i¢in uzun vadede daha ¢ok kazanacagim diisiiniiyordum. Ama
simdi anliyorum ki asil hata borsa spekiilasyonu ile kumari birbirine
karistirmis olmamdi. Yine de yedi yildir fiyat okuyarak edindigim deneyim
ve biraz da dogal yetenegim sayesinde elimdeki parayla servet elde
edemesem de oldukca yiiksek bir getiri saglayabiliyordum. Eskisi gibi
kazandigim da kaybettigim de oluyordu, ama daha dengeli kazanmaya basla-
mistim. Kazancim arttikca harcamalarim da artiyordu. Genellikle dyle olur
zaten. Sadece kolay para kazananlar degil, paraya asik olan bir avug insanin
disinda herkes boyle davramr. Russell Sage gibi bazi adamlar parayi
kazandiklar1 kadar ellerinde tutmasim da bilirler ve onun gibi inamlmaz
zengin biri olarak oliirler.

Her giin saat ondan iice kadar borsa oyununu oynuyor, saat iicten sonra da
hayatimn yasamaya basliyordum. Beni yanlis anlamayin, hicbir zaman
diinyevi zevklerin beni isimden alikoymasina izin vermiyordum. Kaybettigim
zaman hisseler konusundaki tahminlerim yanlis ¢iktigr icin kaybediyordum,
aksamdan kalma oldugum ya da aklim baska yerde oldugu icin degil. Borsa-
daki islerimi hicbir zaman sinirlerim bozuk ya da sarhos oldugum icin
boslamadim. Her zaman fiziksel ve zihinsel sagligima dikkat ediyordum.
Bugiin bile aksamlar1 saat onda yatarim. Gencken de erken yatmaya 6zen
gosterirdim, ¢iinkii uykusuzken isimi geregi gibi yapamadigimu biliyordum.
Az da olsa kazamyordum ve bu yiizden de kendimi hayatin giizel taraflarindan
yoksun birakmak istemedim. Nasil olsa harcadiklarimu borsadan geri
aliyordum. Isini iyi yapan ve gelecekte de yapmaya devam edecegine inanan
profesyonel bir borsacinin sogukkanli tavrini takinmaya basliyordum.

Yontemimde yaptigim ilk degisiklik, zaman konusunda oldu. Bucket
shoplarda oldugu gibi yiikselmesi kesin bir hisse senedini alip ondan sonra
da bir iki puan deger kazanmasim bekleyecek zamamm yoktu artik.
Fullerton’un ofisindeki gelismeleri yakalayabilmek icin cok daha erken
davranmam gerekiyordu. Diger bir deyisle neler olup bitecegini 6nceden
kestirmeye calismam, hisse hareketlerini iyice incelemem gerekiyordu. Bu
size cok siradan gelebilir, ama ne demek istedigimi anladimz herhalde.
Benim icin ¢énemli olan borsaya karsi tavrimda gerceklesen degisiklikti.
Yavas yavas yeni tavrim sayesinde dalgalanmalar {izerinde bahse girmekle,
kacimlmaz yiikselme ve diisiisler arasindaki farki, yani spekiilasyonla kumar



arasindaki farki 6grendim.

Artik borsay1 izlerken sadece bir saat 6nceki gelismelere bakmuyor, cok
daha gerilere gidiyordum. Bunu, diinyanin en biiyiik bucket shopunda bile
yapamazdim. Ticaret raporlarim, demiryollarinin kazan¢ durumunu, mali ve
ticari istatistikleri incelemeye bagladim. Elbette biiyik oynamay:
seviyordum, o yiizden bana “Korkusuz Cocuk” adimi takmuglardi ama ote
yandan fiyat hareketlerini izlemeyi de seviyordum. Bana daha fazla borsa
deneyimi kazandiracak hicbir seyden kacmiyordum. Bir sorunu ¢6zmeden
once o sorunun nedenini anlamak gerekir. Ben de bir ¢6ziim buldugumda bu
¢cOziimiin dogrulugunu kendi kendime kamtlamaliyim. Bunu yapmanin da tek
bir yolu var, ¢6ziimii kendi paramla denemek.

O giinlerde kaydettigim ilerleme pek yavasti, ama elimden geldigince hizli
bir sekilde dgreniyor, iistelik de para kaybetmemeyi basanyordum. Belki
daha fazla kaybetseydim, bu beni tesvik edecek ve daha siki calismama
neden olacakti. Mutlaka daha fazla hatamm bulacaktim. Ama para
kaybetseydim yeni buldugum yontemleri deneyecek param olmayacakti, o
ylizden fazla kaybetmemem de gerekiyordu.

Fullerton’un ofisinde bana para kazandiran hisseleri inceleyince farkettim
ki, borsa konusunda yiizde yiiz hakl1 olsam da —yani genel kosullar1 ve trendi
dogru saptamis olsam da— bu “hakliligin” bana saglamasi gereken paray1 bir
tiirli kazanamiyordum. Neden?

Kaybetmek kadar kismi basarilardan da ders almak gerekir.

Ornegin borsada yiikselme beklentisi oldugunu anlayarak cesitli hisse
senetleri satin aliyordum. Benim tahmin ettigim gibi borsada bir yiikselis
gerceklesiyordu. Buraya kadar hepsi tamam. Pekiyi ben ne yapiyordum?
Yasli borsacilar1 dinleyerek gencligin bana verdigi atakligi bastiriyordum.
Akl basinda davranarak daha temkinli oynamaya karar veriyordum. Bunu
yapmanin yolu da hisseleri satarak o ana kadar elde ettigim karla yetinmek,
hisselerin fiyati diistiigiinde de bunlar1 geri almakti. Ben de bdyle
yapryordum, daha dogrusu boyle yapmaya calisiyordum; genellikle hisseleri
satiyor, kar ediyor, sonra da fiyati bir tiirlii diismek bilmeyen hisselerin deger
kaybetmesini bekliyordum. Bu arada hisselerin degeri on puan daha artiyor,
ben de elde ettigim dért puanlik kir cebimde kos kos oturuyordum. Insan kar
ederek fakir olmaz derler. Dogru, ama insan fiyatlarin gittikce arttign bir



borsada dort puanlik karla yetinerek zengin de olamaz.

Yirmibin dolar kazanabilecegim yerlerde iki bin dolarla yetinmek zorunda
kaliyordum. Fazla temkinli davramyordum. Ne kadar az kazandigim
kesfettigim giin bir sey daha kesfettim; o da caylaklarin da kendi aralarinda
birka¢ gruba ayrildigidir. Acemi ¢aylak hicbir sey bilmez ve kendisi de
dahil, herkes bunun farkindadir. Ama aradan bir siire gecince caylak bir
seyler 6grendigini diisiiniir ve etrafindakilerin de 6yle diisiinmesini saglar. O
artik deneyimli bir caylaktir. Borsamn kendisini aragtirmasa da kendisinden
daha deneyimli caylaklarin soyledigi seyleri kulaktan dolma olarak
ogrenmistir. Bu caylak en acemi caylaga gore parasim bazi seylerden
korumayr bilir. Araci firmalarin ekmek kapisi acemi caylaklar degil, bu
deneyimli gecinen caylaklardir. Acemi caylagin Wall Street’teki ilk deneme
siiresi {i¢c haftayla otuz hafta arasinda degisir. Deneyimli caylaklar ise iflas
edene kadar ortalama iic, ticbucuk yil gecer. Genellikle borsayla ilgili beylik
laflar1 ve kliseleri uyduran kisiler de bu deneyimli caylaklardir. Borsada
yapilmamasi gereken her seyi A’dan Z’ye bilir acemi c¢aylak. Bir tek sey
disinda: Caylaklik etme!

Bu deneyimli caylak artik borsamn gediklisi oldugunu diisiiniir, c¢tinkii
fiyatlar diiserken hisse senedi almayr 6grenmistir. Bu diisiisleri dort gozle
bekler. Alacag1 kelepir hisse senetlerini kaybettigi puana gore olcer.
Yiikselme beklentisi olan borsada acemi caylaklar borsamn kurallarini
bilmedikleri icin isi sansa birakarak korii kériine alim yaparlar. Once kar
eder, fiyatlar dogal olarak diisiince de biitiin paralarim kaybederler. Ama
deneyimli caylak benim kendimi ¢ok akill1 zannettigim, aslinda baskalarimn
aklina gore davrandigim donemde yaptigim seyi yapar. Bucket shop
yontemlerimi degistirmem gerektigini ¢ok iyi biliyordum, ama bu degisikligin
ne olmasi gerektigini bilmedigimden, deneyimli sandigim miisterilerin
agzindan cikan her seyi altin kural olarak kabul ediyordum.

Cogu miisteri birbirine benzer. Hepsi Wall Street’in kendilerine borclu
oldugunu diigtintir. Bunlar Fullerton’da da eksik olmazdi. Her tiirden caylak
vard1 orada. Miisterilerden yaslica bir bey digerlerine pek benzemiyordu.
Bir kere hepimizden biiyiiktii. Ayrica hi¢cbir zaman bagkalarina 6giit vermez
ve kazancindan bébiirlenmezdi. Karsisindakini biiyiik bir dikkatle dinlerdi.
Tiiyo pesinde degildi, asla baskalarina ne duyduklarim ya da bildiklerini



sormazdi. Biri kendiliginden bir tiiyo verdiginde de kibarca tesekkiir ederdi.
Eger tiiyo dogru cikarsa bazen tiiyoyu kendisine veren kisiye gidip tekrar
tesekkiir ederdi. Ama tiiyo yanlis ¢ikarsa asla gidip sikayet etmezdi, boylece
kimse onun verilen tiiyolar1 uygulaylp uygulamadigini anlayamazdi. Bu adam
ofiste efsane haline gelmisti, cok zengin oldugu ve isterse cok biiyiik
oynayabilecegi sOyleniyordu. Ama firmaya fazla komisyon kazandirdig
soylenemezdi, kazandiriyorsa da bunu anlamak kolay degildi. Adi Partridge
idi ama arkasindan Hindi diye isim takilmuisti. Bunun nedeni de ¢ok genis bir
gogsii olmasi ve siirekli boynunu kirarak odadan odaya kosusturmasiydi.

Baskalarindan akil almak ve sonra da basarisiz olunca onlar1 suclamak
isteyen miisteriler kimi zaman Partridge’e gidip ona bir arkadaslarinin
arkadas1 olan bir borsacimin su ya da bu hisse senedinden almalarinm
ogiitledigini soOylerler, ondan ne yapmalar1 gerektigi konusunda akil
isterlerdi. Aldiklan tiiyo ister almak, ister satmak olsun cevap hep aymyd.

Miisteri kafasim kurcalayan tiiyoyu anlattiktan sonra sorardi: “Sizce ne
yapayim?”

Yashh Hindi basim bir yana eger, babacan bir giiliimsemeyle
karsisindakinin yiiziine bakar ve sonunda ciddi ciddi konusurdu:
“Biliyorsunuz borsa yiikselecek.” Ondan defalarca aym sozleri duydum,
“Borsa yiikselecek,” diyordu hep. Bunu sdylerken de size bir milyon dolarlik
bir kaza sigortasi poligesi icine sarili paha bicilmez bir tilsim veriyormus
gibi davramyordu. Elbette ben de onun ne demek istedigini bir tirli
anlayamiyordum.

Bir giin Elmer Harwood adinda biri ofise riizgar gibi dalarak hemen bir
talimat yazdi1 ve bunu gorevliye uzatti. Sonra da Partridge’in yamna kostu. O
sirada Partridge, John Fanning’in anlattigl hikayeyi dinliyordu. John bir
keresinde Keene’in brokerlerinden birine bir emir verdigini duymus, John da
hemen gidip aym hisseden almis, ama yiiz hissede ancak iic puan kar
edebilmis, sonra da hisseleri satmis. O satar satmaz da hisse senedi {i¢ giin
icinde yirmidort puan ¢ikmus. Bu, John’un aym hikayeyi doérdiincii kez
anlatisiydi, ama Hindi ilk kez duyuyormus gibi kibar kibar basim sallayarak
dinliyordu

Elmer yasli adamin yamna yaklasti ve John Fanning’den 6ziir dilemeye
gerek gormeden araya girdi ve Hindi’ye “Bay Partridge, ben elimdeki



Climax Motors’un hepsini sattim. Dediler ki hisse fiyati diismek iizereymis,
ben de fiyat diisiince hisseleri geri alacagim. Siz de aymsim yapsamz iyi
olur. Yani daha satmadiysamz,” dedi.

Partridge’e o hisselerden alma tiiyosunu veren Elmer’di ve borsada insan
tiiyo verdiklerine karsi kendini borclu ve sorumlu hisseder. Tiiyo ister dogru
ciksin, ister yanlis, onlar1 korumasi gerektigini dustiniir. Elmer simdi
Hindi’nin yiiziine kuskuyla bakiyordu.

“Tabii Bay Harwood, hisseler hala elimde. Elbette!” dedi Hindi siikranla,
Elmer’1n onu diisiinmesine ¢ok sevinmis gibi davramyordu.

“Isterseniz simdi kdrimzi alin, ondan sonra fiyatlar1 diisiince hisseleri
yeniden satin alirsiniz,” dedi Elmer. Karsisindakinin de bir an énce harekete
gecmesini istiyor gibiydi. Partridge’in yiiz ifadesinde bir degisiklik ol-
mayinca Elmer sozlerine devam etti: “Ben elimdeki hisselerin hepsini
sattim.”

Sesini ve konusma bicimini duysaydimz, en az onbin hissesi oldugunu
samrdimz.

Ama Bay Partridge basimi iiziintiiyle iki yana salladi ve “Hayir, hayir,
yapamam,” diye itiraz etti.

“Ne?” diye haykirdi Elmer.

“Yapamam!” dedi Mr. Partridge. Yiizii pek dertliydi. “Size satin almamz
icin tiiyo vermemis miydim?”

“Verdiniz Bay Harwood ve size miitesekkirim. Gergekten. Ama -”

“Durun bir dakika! Birakin konusayim. O hisse on giinde yedi puan deger
kazanmadi m1? Kazanmadi m?

“Kazandi. Size gercekten cok tesekkiir ederim evladim. Ama ben o hisseyi
satmayl aklimdan bile geciremem.”

“Geciremez misiniz?” diye sordu Elmer, onun da akli karigsmaya
basliyordu. Borsa diinyasinda tiiyo verenler aniden tiiyo alanlara doniigebilir.

“Hayuir, satmay1 hi¢ diistinmiiyorum.”

“Neden diistinmiiyorsunuz?” Elmer Partridge’e biraz daha yaklasti.

“Eeee, borsa yiikselecek ya!” Adam bunu sanki ¢ok uzun ve ayrintili bir
aciklama yapar edasiyla sdylemisti.

“Anladik,” dedi Elmer, artik sinirlenmeye bashiyordu. “Tamam, ben de
borsamn yiikselecegini sizin kadar biliyorum. Ama simdi o elinizdeki



hisseleri satip sonra degerleri diisiince geri almanin tam zamam. Bundan siz
karh cikacaksimz.”

“Evladim,” dedi Partridge, cammmin ne kadar sikkin oldugu belliydi
—“evladim, eger o hisseyi simdi satarsam, daha fazla kar etme firsatim
kaybederim.”

Elmer Harwood basimi sallayarak bana dogru yoneldi. Benden anlayis
bekledigi belliydi. “Ne diyebilirim ki?” diye fisildadi1 kulagima. “Ne denir
simdi buna?”

Ben susmayi tercih ettim. O devam ediyordu: “Ona Climax Motors’la
ilgili bir tiiyo verdim. Gitti besyiiz hisse aldi. Yedi puan kar etti, sonra ben
ona hisseleri satip artik coktan zamam gelen diisiisten kurtulmasim soyle-
digimde bana ne diyor? Eger simdi satarsa kar edemezmis. Bu sOze ne
denir?”

“Oziir dilerim Bay Harwood, ben kir edemem demedim. Daha fazla kar
etme firsatim kaybederim dedim,” diye araya girdi bizim Hindi. “Siz de
benim yasima gelince, benim gectigim yollardan, atlatigim paniklerden, inis
cikislardan gecince anlayacaksimz. Daha fazla kar etme firsatim kagirmayin,
buna kimsenin giicii yetmez, John D. Rockefeller’in bile. Umarim hisse fiyati
diiser ve siz de sattiklarimzi daha iyi bir fiyattan geri alirsimz, ama ben
yillarin deneyimi ile hareket etmek zorundayim. Bu deneyim bana cok seye
maloldu ve artik bir kez daha her seye sifirdan baslamak istemiyorum. Ama
inamn size ¢ok miitesekkirim. Borsa yiikseliyor biliyorsunuz.” Sonra da
arkasim dontip gitti, Elmer saskinlik dolu gozlerle arkasindan bakakalmst.

Bay Partirdge’in sdylediklerini o zaman pek anlayamamigtim, ama borsa
hakkindaki tahminlerim dogru ciksa bile, yeterince para kazanamayinca
sozlerini bir kez daha diisiindiim. Diisiindiikce o yashh adamin ne kadar zeki
oldugunu daha iyi anladim. O da gencken aym hatalar1 islemisti ve kendini
cok iyi tamyordu. Kendisine zararli oldugunu bildigi zaaflarina kolay kolay
teslim olmuyor ve boylece pahali pismanliklardan uzak duruyordu.

Bay Partridge’in “Borsa yiikselecek biliyorsunuz,” demekle neyi
kastettigini anlamak benim icin ¢ok Onemli ve 6gretici bir adim oldu.
Soylemek istedigi sey, asil karin ufak tefek dalgalanmalardan degil,
borsadaki temel hareketlerden geldigi, yani banttan gelen fiyatlara degil,
borsadaki genel kosullara ve egilime bakmak gerektigiydi.



Bu asamada bir sey sdylemek istiyorum: Wall Street’te yillar gecirdikten
ve milyonlarca dolar kazanip kaybettikten sonra size sunu sdyleyebilirim:
Ben diisiindiigiim seyler sayesinde zengin olmadim. Ben oturarak zengin
oldum. Anlatabildim mi? Yerimde siki siki oturarak! Borsadaki tahminlerin
dogru cikmasi is degil. Yiikselecek ya da diisecek fiyatlar1 6nceden tahmin
edip buna gore davranan pek cok yatinmci vardir. Dogru anda dogru
tahminlerde bulunan ve en fazla kar saglamasi gereken anlarda alim satim
yapan bircok kisi tanidim ben. Ve bu kisiler de bir tiirlii zengin olamadi —
tipki benim gibi. Hem dogru tahminlerde bulunan hem de sabirla yerinde
oturmasini bilen insanlar ender bulunur. Bunu 6grenmesi kolay degildir. Ama
borsada para kazanmamin tek yolu bu beceriyi edinmektir. Acemiyken yiiz
dolar bile kazanmak zordur, ama oyunun kurallarim 6grendikten sonra
milyonlarca dolar kazanmak isten bile degildir.

Insan isabetli tahminlerde bulunabilir, ama bekledigi seyin gerceklesmesi
diisiindiigiinden daha uzun bir siire alinca, kendinden kuskulamp sabirsiz
davranmaya baglayabilir. Iste bu yiizden, Wall Street’te hi¢ de acemi
sayllmayacak bircok insan para kaybeder. Onlara para kaybettiren sey borsa
degil, kendileridir. Akill1 olmalarina karsin yeterince sabirl1 davranamazlar.
Yaslh Hindi yaptiklarinda ve soylediklerinde ¢ok hakliydi. Hem kendi aklina
giiveniyor, hem de sabirl1 olmasim biliyordu.

Borsanin genel egilimine degil, inis ¢ikislara gére oynamak benim sonum
oldu. Kimsenin biitiin dalgalar1 yakalamasi miimkiin degildir. Borsa
yiikseliyorsa once hisse senetleri alimir, bir siire sonra da diisme beklentisi
olusunca hisseler satilir. Bunu yapabilmek icin genel kosullara dikkat etmek
ve tek tek hisselerle ilgili 6zel faktorlere ya da tiiyolara kulak asmamak
gerekir. Borsada genel bir diisiis yasanacagim hissettiginiz anda elinizdeki
biitiin hisseleri satin, sonra da kosullarin tersine dénmesini bekleyin. Bunu
yapabilmek icin zeki ve ©6ngoriislii olmamz gerekir, yoksa bu soyledigim,
“ucuza alip pahaliya sat” gibi basit bir 6giit olarak algilanabilir. Ogrenmeniz
gereken en onemli sey, ilk ve son sekizde birliklerden uzak durmaktr.
Bunlar1 yakalamaya calismayin. Bu yiizden kaybedilen milyonlarla biitiin
Amerika’y1 ¢evreleyen bir otoyol kurulabilirdi.

Biraz daha akillandiktan sonra Fullerton’un ofisinde yontemlerimi gézden
gecirirken farkettiim bir diger sey de, ilk yaptigim islemlerde fazla zarar



etmemem oldu. Dogal olarak ben de ilk islemlerimi biiyiikk miktarlarda
yapmaya basladim. Bdylece baskalarimn verdigi oOgiitlere ya da kendi
sabirsizligima boyun egmedigim silirece dogru kararlar verebildigimi
anladim. Kendi kararlarina giivenemeyen biri borsada basarili olamaz.
Benim bunca yilda borsada 6grendigim tek bir sey var: genel kosullari
incelemek, belli hisse senetlerini almak ve ondan sonra da bunlar1 kolay
kolay elden cikartmamak. Artik tek bir sabirsizlik belirtisi bile gostermeden
beklemeyi Ogrendim. Bir hissenin degerinin distiiglinii goriince hig
telaglanmnyorum, cilinkii bunun gecici oldugunu biliyorum. Bir keresinde
yiizbin hisse kisa duruma gecmistim. Borsanin pek yakinda yeniden
yiikselmeye baslayacagim biliyordum. Bu yiikselisin kagit tizerinde bana bir
milyon dolar kar getireceginin de farkindaydim. Yine de hi¢ istifimi
bozmadan bekledim ve kagit iizerindeki karimin yarisinin silinip gittigine
tanik oldum. Bu arada kisa pozisyondan cikip aciklarimun kapatmak aklima
bile gelmedi. Bunu yaparsam pozisyonumu kaybedecegimi ve bunun da
gelecekteki karlarimn engelleyecegini biliyordum. Borsada asil kar getiren
ufak tefek oynamalar degil, genel hareketlerdir.

Biitiin bunlar1 6grenmem uzun siire aldi. Her yaptigim hatadan ders
aliyordum, ama hatayr yaptiktan sonra bunu anlayana kadar uzun bir siire
gecebiliyordu. Hatta anladiktan sonra hatamn tam olarak nerede oldugunu
saptamak da uzun siire alabiliyordu. Diger taraftan kazancim fena degildi,
cok genctim ve kayiplarimn farkli sekilde telafi edebiliyordum. Karimin
cogunu gecmiste oldugu gibi banttan gelen fiyatlar1 degerlendirerek elde
ediyordum, ciinkii borsanin o giinlerdeki durumu bu yonteme uygundu. New
York’taki ilk giinlerimde oldugu gibi, arka arkaya ve biiyiik miktarlarda para
da kaybetmiyordum. Yine de son iki yil icinde ii¢c kez sifir1 tikettigim
diistiniilirse, durumumun o kadar da parlak olmadig anlasilir. Ama
unutmayin ki insan en iyi dersi parasiz kaldiginda alir.

Elimdeki paralar1 pek biriktiremiyordum. Bunun nedeni de rahat bir yasam
sirdirmemdi. Benim yasimda ve benim zevklerime sahip bir insamn
isteyecegi seyleri kendimden esirgemiyordum. Kendi arabam vardi ve fazla
tutumlu davranmaya gerek gormiiyordum. Nasil olsa harcadigim para borsada
bana geri geliyordu. Borsa yalnizca pazar ve bayram giinlerinde kapaliyd.
Isledigim hatalar1 ve neden para kaybettigimi anladigim zaman kendime yeni



yeni kurallar koyuyordum. Elimdeki para arttikca harcamalarim da ona gore
artiyordu. Elbette bu arada hos ya da tatsiz bircok deneyim yasadim, ama
simdi bunlar1 anlatmaya kalksam sozlerimi hi¢ bitiremem. Aslinda en iyi
hatirladi@im olaylar bana borsadaki giinlerimde dogrudan yardimci olan, bir
seyler 6greten deneyimler, yani hem borsa oyununu hem de kendimi bana
daha iyi 6greten olaylar!



VI. BOLUM

1906 baharinda kisa bir tatil icin Atlantic City’ye gittim. O an i¢in elimde
hisse senedi yoktu, biraz hava degisikligi iyi gelir diye diisiiniiyordum. Bu
arada ilk brokerim olan Harding Brothers’a geri donmiistiim ve orada ol-
dukca aktif bir hesabim wvardi. Aym anda ¢, dort bin hisse alip
satabiliyordum. Aslinda bu miktar heniiz yirmi yasindayken Cosmopolitan’da
alip sattiklarima esitti. Ama bucket shoplarda verdigim bir puanlik marjla
New York Menkul Degerler Borsasi’nda benim adima islem yaptiran
brokerlerin istedigi marj arasinda biiyiik fark vardi. Ammsayacaksiniz, size
Cosmopolitan’dayken {icbinbesyiiz seker hissesi ile kisa pozisyonda
oldugumu, ortada bir seyler dondiiginii hissettigim icin de islemi
kapatirdigim anlatmistim. Boyle hislere sik sik kapilinm. Genellikle de
bunlara kulak veririm. Ama bazen de bu hislerime kulak asmaz, hislerime
korii koriine uymamn sa¢cma oldugunu diisiiniiriim. Bu kapildigim hisleri fazla
puro i¢mis olmama, uykusuzluga ya da karaciger rahatsizligima baglarim.
Ama daha sonra hep bu ic¢giidiilerimi dinlemedigime pisman olurum. Bazen
hislerime kulak asmamaya karar veririm. Ertesi giin borsaya gittigimde her
seyin yolunda oldugunu, hatta hisselerin degerinin artms oldugunu goriir,
elimdekileri satmadigima sevinirim. Ancak daha ertesi giin mutlaka bir diisiis
olur. Bir yerlerde bir seyler ters gitmistir ve ben fazla mantikli davrandigim
icin para kazanma firsatim elimden kacirmis olurum. Bunun nedeni de
fiziksel olmaktan cok psikolojiktir.

Simdi size bu olaylardan bir tanesini anlatacagim. Ozellikle bu olay1
sectim, ¢iinkii bedeli benim icin oldukca agir oldu. Bu olay1 1906 baharinda
Atlantic City’de tatildeyken yasadim. Benim gibi Harding Brothers’in
miisterisi olan bir arkadagimla birlikteydik. Borsayla hi¢ ilgilenmiyor, tatilin
tadim cikarmaya calisiyordum. Benim icin borsaya ara vermek kolaydir,
elbette elimde dnemli hisse senetleri yoksa ve borsa fazla hareketli degilse.



O giinlerde borsa yiikselme egilimindeydi. Genel piyasa kosullar1 son derece
elverisliydi. Borsa biraz durgundu, ama ortam uygundu ve her sey fiyatlarin
yakinda artacagim gosteriyordu.

Bir sabah kahvaltidan sonra biitiin gazeteleri okuyup bitirmis, denizden
topladiklar1 midyeleri havadan kuma atip kirarak yemekle megsgul martilari
seyretmekten sikilmig, arkadasimla kiyr boyunca yiirtiytise cikmustik. Gilindiiz
yaptigimiz en heyecanli sey bu yiirtiytistii.

Vakit heniiz 68len olmamusti. Tuzlu havayr cigerlerimize soluyarak yavas
yavas yiiriiyor, zaman oldiiriiyorduk. Harding Brothers’in Iskele Caddesi’nde
bir subesi vardi, biz de her sabah buraya ugrar, borsa acilis fiyatlarina goz
atardik. Bu yalmzca bir aliskanlikti, ¢iinkii benim elimde hi¢ hisse senedi
yoktu.

O giin borsa oldukca yiiksek ve aktifti. Fiyatlarin daha da yiikselecegine
inanan arkadasimin elinde, o giinkii degerinden birka¢ puan daha diisiikken
aldigi baz1 hisse senetleri vardi. Bana elindeki hisseleri tutup daha sonra
daha yiiksek fiyattan satacagim, bunun yapilabilecek en akillica sey oldugunu
anlatmaya basladi. Oysa o anda benim onu dinleyecek halim yoktu. Durmus
fiyat tahtasindaki degisiklikleri inceliyordum. Hisselerin cogunun fiyati
yiikselmisti, biri hari¢: Union Pacific. Birden icime Union Pacific hissesi
satma istegi dogdu. Bu hissimin nedenini kendi kendime sordum, ama yamt
bulamadim. icimde UP hisselerinde kisa pozisyona girmek icin inamlmaz bir
istek vardi.

Gozlerimi fiyat tahtasinda gezdirerek diger hisselere bakmaya calistim
ama gozlerim bagka hicbir sey gormiiyordu. Aklimda sadece ve sadece Union
Pacific hissesi satmak vardi ve nedenini bir tiirlii anlayamiyordum.

Herhalde cok garip goriiniiyordum ki yammda duran arkadasim birden beni
diirterek, “Ne oldu?” diye sordu.

“Bilmem,” dedim.

“Uykun mu geldi?” dedi.

“Hayir, uykum gelmedi. Simdi gidip o hisseyi satacagim,” dedim.
Sezgilerimi dinledigim zaman para kazandigimi biliyordum.

Uzerinde bos talimat makbuzlari olan bir masaya dogru yiiriidiim.
Arkadasim da beni izledi. Borsada bin adet Union Pacific satilmasi emrini
veren makbuzu miidiire uzattim. Ben makbuzu yazar ve kendisine uzatirken



miidiir giiliimsiiyordu. Ancak talimati okuyunca giiliimsemesi dagild1 ve bana
bakt.

“Dogru mu yazdiniz?” diye sordu. Ona bakmakla yetindim, o da makbuzu
aceleyle gotiiriip gorevliye verdi.

Arkadasim, “Ne yapiyorsun?” dedi.

“Satiyorum,” dedim.

“Neyi satiyorsun?” diye bagirdi bana. O borsanin yiikselmesini beklerken
ben nasil olur da diisecekmis gibi satis yapabilirdim? Ters giden bir seyler
vardi.

“Bin tane UP,” dedim.

“Niye?” diye sordu biiyiik bir heyecan icinde. Basim sallayip belirli bir
nedeni olmadigini anlatmak istedim. Ama o benim bir tiiyo aldigim sanmisg
olacak ki beni kolumdan tuttugu gibi disaridaki koridora cikardi. Boylece
diger miisterilerin ve ortalikta dolasan kisilerin gozlerinden ve kulaklarindan
uzakta konusabilecekti.

“Ne duydun?” diye sordu bana.

Cok heyecanlanmisti. UP onun en sevdigi hisselerden biriydi ve elinde bol
miktarda bulunuyordu. Getirisi yiiksekti ve arkadasim gelecekte de fiyatin
artacagim umuyordu. Ama yine de kulaktan dolma da olsa fiyatin diisecegini
duyunca ilgilenmisti.

“Hicbir sey duymadim,” dedim.

“O zaman ne diye satiyorsun?”

“Bilmem ki,” dedim. Yalmzca gercegi soyliiyordum. “Haydi, uzatma
Larry,” dedi.

Hicbir seyi bosuna yapmadigimu bilirdi. Bin Union Pacific hissesi
satmistim. Borsa bu denli yiiksekken bunu yaptigima gore mutlaka bir nedeni
olmaliyd.

“Bilmiyorum,” diye yineledim sézlerimi. “Icime bir seylerin olacag
doguyor.”

“Ne olacak?”

“Bilmiyorum. Herhangi bir nedeni yok. Bildigim tek sey bu hisseyi satmak
istedigim. Simdi gidip bin tane daha satacagim.”

Ofise geri doniip ikinci bir satis talimati verdim. Eger ilk bin hisseyi
satmakta hakliysam, bunun karsiligim almam gerekir diye diisiiniiyordum.



Bana inanip inanmamakta bir tiirlii karar veremeyen arkadasim, “Ne
olabilir ki?” diye 1srar ediyordu. Eger ona birilerinden UP’nin diisecegi
tiiyosunu aldigim séyleseydim bir saniye bile diisiinmeden, tiiyoyu kimden
aldigim bile sormadan satardi elindekileri. “Ne olabilir ki?” diye sordu
yeniden.

“Milyonlarca sey olabilir,” dedim. “Ama hicbirinin garantisi yok. Sana
sebep gosteremem, gelecekte ne olacagim da géremem.”

“O zaman delisin,” dedi. “Zirdelisin sen eger o hisseyi dogru diiriist bir
nedeni olmadan satiyorsan. Neden satmak istedigini hi¢ mi bilmiyorsun?”

“Neden satmak istedigimi hic mi hi¢c bilmiyorum. Icimden &yle geliyor,”
dedim. Kendimi tutamiyordum, o yiizden gidip bin hisse daha sattim.

Arkadasim daha fazla dayanamadi ve beni kolumdan yakaladig gibi,
“Yeter artik! Sen sifir1 tiiketmeden buradan gidelim,” dedi.

Sezgilerimi tatmin edecek kadar hisse satmistim, o yiizden son iki bin
hissenin raporunu beklemeden cikip gittik. Aslinda bu hisse cok iyi bir
nedenle bile satmak istemeyecegim bir hisseydi. Borsa bu kadar yiiksekken
ve goriiniirde hi¢ diisme belirtisi yokken iicbin hisse satmakla yetinmem
gerektigini anlamusttm. Ama daha ©nce bodyle duygulara kapildigimda
diistindiigiimii yapmadigimda hep pisman olmugtum.

Bu hikayelerden bazilarim arkadaslarima anlatim, onlar da bana bu
duygularin sezgi olmadigini, bunlarin siirekli aktif olan bilincaltitmun, yani
yaraticl aklin bir disavurumu oldugunu séylediler. Sanatgilara farkinda ol-
madan baz seyleri yaptiran akil bu bilingcaltidir iste. Belki de bende bu bir
birikimdi, ayr1 ayr1 énemli olmayan, ama bir araya geldiginde beni etkileyen
faktorlerin bir bilegsimiydi. Belki arkadasimin korii koriine hisse senedi
almasi beni onun tam tersi bir sey yapmaya itmisti, ben de goziime herkesin
begenisini toplayan UP’yi kestirmistim. Sezgilerin nedeni ya da kaynagin
anlamak zordur. Bildigim tek sey borsa gittikce yiikselirken Harding Brothers
Atlantic City subesinden {ichin adet Union Pacific hissesi kisa durumda
¢citkmis olmam ve icimin de son derece rahat olmasiydi.

Son ikibin hisse i¢in ne fiyat aldiklarim merak ediyordum. O yiizden 6glen
yemeginden sonra ofise gittik. Bir baktim ki borsa daha da yiikselmis ve bu
arada Union Pacific biraz daha degerlenmis.

Arkadasim, “Bosuna satmissin hisseleri,” dedi. Kendi hisse satmadig icin



seviniyordu.

Ertesi giin borsa biraz daha yiikseldi ve arkadasim da pek neseliydi. Yine
de ben UP hisselerini satmakta hakli olduguma inamyordum ve hakli
oldugumu diisiindiigim zamanlarda asla sabirsizlik etmem. Sabirsiz
davranmanin ne anlamu olabilir? O giin 6gleden sonra UP’nin artis1 durdu ve
aksama dogru deger kaybetmeye basladi. Cok gecmeden benim ti¢bin hisselik
satistmin ortalama fiyatinin altina indi. Kendimi daha da hakli hissetmeye
basladim ve elbette bu yiizden daha fazla hisse satmaya karar verdim. Borsa
kapanmadan ikibin hisse daha satmistim.

Tek bir sezgi yiiziinden besbin UP hissesi kisa pozisyona girmistim.
Harding’in ofisindeki marjimla en fazla bu kadar hisse satabilirdim.
Tatildeydim ve besbin hisse kisa durumdaydim, demek ki tatilimi kesip New
York’a donmem gerekiyordu. Hemen o gece New York’a dondiim, orada her
seyi daha yakindan izleyebiliyordum. Gerekirse daha c¢abuk hareket
edebilecektim.

Ertesi giin San Francisco’da deprem oldu. Korkung¢ bir felaketti. Buna
ragmen borsa ancak bir iki puan diisiisle acildi. Fiyatlar hala yiikseliyordu.
Zaten borsa yiiksekse halk hicbir zaman felaket haberlerine gore karar
vermez. Eger borsada diisme egilimi varsa durum degisir, o zaman felaketler
diististi hizlandirir. Her sey genel havaya baghdir. San Francisco depremi de
borsada yaratmasi gereken etkiyi yaratmadi, ciinkii borsa yiikselmeye
kararliydi. O giin bitmeden fiyatlar eski diizeylerini yakalamisti.

Besbin hisse kisa durumdaydim. Darbe inmisti ama elimdeki hissenin
fiyati inmiyordu. Tahminimde hakliydim, ama banka hesabim kagit iizerinde
yerinde sayiyordu. Ben UP hisselerinden satarken benimle Atlantic City’de
olan arkadasim bu duruma hem iiziiliiyor hem de seviniyordu.

Bana sOyle diyordu: “Amma attin oglum! Belli ki borsa yiikselmeye devam
edecek. Herkesin tersine gitmeye ne gerek var? Sonunda sen yaya
kalacaksin.”

“Biraz bekle,” dedim. Fiyatlarin diismesini kastediyordum. Tehlikenin ne
kadar biiyiik oldugunun ve Union Pacific’in de diisiisten en fazla zarar
gorecek hisse oldugunu ¢ok iyi biliyordum. Bu arada Wall Street’in bu kadar
kor olabilecegini de aklim almiyordu.

“Biraz bekle de senin gibilerin diistiigli duruma diis. Siirim siirtim



siirtineceksin,” diye yanitladi beni.

“Sen olsan ne yapardin?” diye sordum. “Southern Pacific ve diger
sirketlerin ugradigi milyonlarca dolarlik hasar1 gormezden gelip UP
hisselerini satin mi alsaydim? Biitiin hasarlar1 6dedikten sonra temettiileri
odeyecek paraylr nereden bulacaklar? Belki de depremden sonra durumun
anlatildigl kadar kotii olmadigim diistiniiyorsun. Ama bu gidip de depremden
zarar goren yollarin hisselerini almak igin yeterli bir neden olabilir mi?
Soyle bakalim.”

Arkadasimsa, “Evet, hakli olabilirsin,” demekle yetindi. “Ama nedense
borsa sana katilmiyor. Fiyatlar yalan s6ylemez.”

“Fiyatlar1 hemen 6grenemiyoruz ki,” dedim.

“Bak simdi. Kara Cuma’dan bir siire 6nce bir adam Jim Fisk’le konusuyor,
altin hisselerinin pek yakinda deger kaybedecegini gosteren on kamt
sayryordu. Sonunda kendi sozlerine kendisi de inandi1 ve Fisk’e hemen gidip
birka¢ milyon altin hissesi satacagim sodyledi. Jim Fisk de adamun yiiziine
bakip, “Sat tabii! Hemen sat! Kisa pozisyona gir sonra da beni cenazene
cagr,” dedi.

“Evet,” dedim; “eger o adam o hisseleri satsaydi ne bicim zengin olmustu
simdi! Sen de gidip biraz UP satsana.”

“Ben satmam! Ben akintiya karsi kiirek ceken tiplerden degilim.”

Ertesi giin o giiniin borsa raporlar1 gelmeye baslayinca borsanin diisiise
gectigini anladik, ama yeterince lzli diismiiyordu fiyatlar. Arttk borsamn
esash bir diislisten kurtulamayacagindan emin oldugum icin gidip besbin
hisse daha sattim ve bdylece satisimui ikiye katlamis oldum. Artik cogu
yatirimcl durumu farketmisti ve brokerlerim satislarima hi¢ de itiraz
etmediler. Eskisi gibi beni uyararak dikkatsizlikle suclamadilar. Daha ertesi
giin borsa iyice tepetaklak olmustu. Zamamnda uyanmayanlar kafalarim
taglara vuruyordu. Elbette ben sansimi zorlamaya devam ettim. Yine hisse
miktarim ikiye ¢ikardim ve onbin hisse daha sattim. O anda yapilabilecek en
iyl sey buydu.

Diisiindiigiim tek sey hakli, hem de yiizde yiiz hakli ¢citkmamdi ve bu benim
icin arayip da bulamadigim bir firsatti. Ondan en iyi sekilde yararlanmak
benim elimdeydi. Daha fazla hisse sattim. Bu kadar cok hisse sattiktan sonra
ani bir yiikselisle elimdeki karin ve hatta sermayenin biiyiik bir kismn yok



olup gidebilirdi. Bu olasihigi diisiiniip diisiinmedigimi bilmiyorum, ama
aklima geldiyse de iizerinde fazla durmadigim kesin. Bir kere deprem
olmustu, artik geriye doniisii yoktu. Yikilan binalar1 bir gecede, iistelik de
bedavaya tamir edemezlerdi. Para olsa bile bunu birkag saat icinde yapmaya
olanak yoktu.

Kori koriine oynamiyordum. Laf olsun diye satmamisim o hisseleri. Ne
bagar1 basimu dondiirmiistii ne de San Fransisco’nun haritadan silinmesiyle
tilkenin geri kalan kismunin da hurda y1igimm boyladigim digtiniiyordum. Tam
tersine! Benim aradigim sey panik degildi. Ertesi giin biitiin hesaplarim
kapattim. Ikiyiizellibin dolar kar etmistim. Bu, o giine kadar kazandigim en
biiyiik paraydi. Birkac giin icinde elde etmistim bu kazanci. Borsa, ilk iki
giiniinde depreme fazla aldirmadi. Bunun ilk giin gelen telgraflarin o kadar
olumsuz olmamasindan kaynaklandig1 sdyleniyor, ama bence halkin menkul
kiymetlere bakisim degistirmek biraz zaman aliyor. O giinlerde profesyonel
borsacilar bile son derece yavas ve dar goriislii davrandilar.

Size verebilecegim ne bilimsel ne de cocuksu hi¢cbir aciklama yok. Size
neyi neden yaptigimi ve bunun sonucunun ne oldugunu anlatiyorum yalnmzca.
Beni daha cok, cebimdeki ikiyiizellibin dolar ilgilendiriyordu ve gerisi pek
umurumda degildi. Arttk zamam geldiginde istedigim kadar biiyiikk oynama
sansina sahip olacaktim.

O yaz Saratoga Springs’e gittim. Aslinda tatile cikmustim, ama bir yandan
da borsayr izliyordum. Bir kere borsadan uzak kalmayi isteyecek kadar
yorulmamistim. Ayrica birlikte tatil yaptigim herkes borsayla aktif olarak
ilgileniyordu. Bir araya geldigimizde, dogal olarak borsadan s6z ediyorduk.
Bu arada lafta borsacilik yapmakla gercek alim satim yapmanin farkim da
yakindan anladim. Konustugum kisilerin bazilar1 borsadan séz ederken
mangalda kiil birakmiyordu, ama bunun gercek hayatta da bdyle olduguna
inanmak zordu.

Harding Brothers’in Saratoga’da bir subesi vardi. Sirketin bircok
miigterisi yaz aylarim orada gegiriyordu. Ama bana kalirsa o subeyi reklam
olsun diye acmuslardi. Bir sayfiye sehrinde sube agmak birinci sinif bir rek-
lamdir. Tatildeyken ben de o subeye gidip miisterilerle sohbet ediyordum.
Miidiir, New York ofisinden gelen cok kibar bir adamdi ve tamdik yabanci
ayirmadan herkese yardimci olmaya, bu arada da miimkiinse is yapmaya



calisirdi. Burasi tiiyo toplamak icin en iyi yerdi, at yarislarindan borsaya
kadar her tiir tiilyo bulunuyordu burada. Ofistekiler benim tiiyolarla
ilgilenmedigimi biliyordu, bu yiizden miidiiriin New York ofisinden yeni
gelen tiiyolar1 kulagima fisildadigi olmazdi pek. Sadece gelen telgraflar
uzatiyor, “New York’tan gelen haberler burada,” demekle yetiniyordu.

Elbette géziim borsadaydi. Benim igin fiyat tahtasim izlerken bir yandan
da borsadaki gelismeler hakkinda tahminde bulunmak biitiinlesmis bir
islemdir. Bir giin eski dostum Union Pacific’in artmaya baslayacagim
farkettim. Fiyat zaten yiiksekti, ama hisseyi diizenli olarak satin alan ve
elinde tutan biri var gibiydi. Once birkac giin hisseyi izlemekle yetindim ve
izledikce de anladim ki gercekten de bu hisseleri satin alan biri vardi. Bu
kisi ucuz vurgunculardan degil, bankada kabarik hesab1 olan ve ne yaptigim
bilen biriydi. Son derece akillica davramyordu.

Bundan emin olur olmaz, ben de dogal olarak o hisseden almaya basladim.
Fiyati 160’t1. Azar azar aliyor, her seferinde 500 hisse alarak almaya devam
ediyordum. Ben hisseleri aldikca fiyati da yavas ve giivenli adimlarla
artiyordu, ben de kendimden ¢ok emindim. Hissenin daha da degerlenecegine
inamyordum ve banttan gelen bilgiler de benim diisiincemi dogruluyordu.

Birdenbire miidir yamma gelip New York’tan bir mesaj aldiklarim —
elbette dogrudan telgraf baglantilar1 vardi— ve benim orada olup olmadigim
sorduklarim sdyledi. Subeden evet cevabim alinca, “Sakin bir yere gitmesin.
Soyleyin ona Bay Harding kendisiyle goriismek istiyor,” demisler.

Bekleyecegimi sOyledim, bu arada da 500 tane daha UP hissesi aldim.
Harding’in benimle ne konusacagim anlayamiyordum. Bunun borsayla ilgili
bir sey olabilecegine ihtimal vermiyordum. Satin aldigim hisseye gore bol
bol marjim vardi. Cok gecmeden miidiir gelip Ed Harding’in beni
sehirlerarasi telefondan aradigim sdyledi.

“Merhaba Ed,” dedim.

O ise, “Ne oluyor sana? Cildirdin m?” diye yamtladi.

“Sen cildirdin m?” dedim ben de.

“Neler karistirnyorsun?” diye sordu.

“Nasil yani?” dedim.

“O hisseden o kadar alimr m?”

“Niye, marjim yeterli degil mi?” dedim.



“Marjla ilgisi yok. Acemi caylaklar gibi davraniyorsun,” dedi.

“Anlamadim.”

“Niye o kadar Union Pacific hissesi aldin?”

“Fiyat yiikseliyor da ondan.”

“Sacmalama” Insider’lar? seni goz gore gore kandiriyor. Senin sirtindan
para kazamyorlar. Param gidip at yarislarinda kaybetsen daha iyi, hic
olmazsa biraz eglenmis olursun. Seni bdyle kaziklamalarina izin verme.”

“Beni kaziklayan falan yok,” dedim. “Ben kimseye anlatmadim ki hangi
hisseyi aldigim.”

Ama onun da s6zii bitmemisti daha: “Sen bu hisseye her dalisinda ucuz
kurtulamazsin. Hala sansin varken sat su hisseleri. Artik elinde tutamazsin, o
tickagitcilar satiyor biitiin hisseleri.”

“Ama banttan gelen bilgiler aldiklarim gosteriyor,” dedim.

“Larry, emirlerin gelmeye baglayinca az kalsin yiiregime iniyordu.
Allahagskina goziinii a¢. Vazge¢ bu sevdadan. Hemen. Her an tepetaklak
inebilir hissenin fiyati. Ben iizerime diiseni yaptim. Hoscakal,” dedi ve tele-
fonu kapatti.

Ed Harding cok akilli, kimsenin bilmedigi seyleri 6nceden duyabilen
biriydi ve iistelik de gercek bir dosttu.

Kendi ¢ikarim hi¢ diisiinmeden karsisindakine yardima hazirdi. Kulaginin
ne kadar delik oldugunu iyi biliyordum. Benim UP alimlarimda giivendigim
tek sey ise, yillardir hisseleri izlemenin bana kazandirdig1 deneyim ve hisse
fiyatlar1 artmadan once ortaya ¢ikan bazi belirtileri farketmis olmamdi. O
anda fiyatlarin insider’larin cevirdigi bazi dolaplar yiiziinden suni olarak
artigina inanmaya basladim. Belki de Ed Harding’in hata yapmam 6nlemek
icin katlandig1 zahmetler beni etkilemisti. Hem aklina hem de iyi niyetine
giiveniyordun. Onun 6nerisine uymami saglayan seyin ne oldugunu bilmiyo-
rum, ama sonucta onu dinledim.

Elimdeki biitiin Union Pacific’leri sattim. Elbette fiyatlar diisecek diye
elimdeki hisseleri satigima gore, biraz da kisa pozisyona girmem uygun
olurdu. Ben de satug@m hisselerin {izerine dortbin hisse daha satim. Sa-
tislarin cogunu 162 civarinda yaptim.

Ertesi giin Union Pacific sirketinin yoneticileri hisse basina yiizde on
temettii vereceklerini acgikladi. Once Wall Street’te kimse inanmadi bu



habere. Koseye sikismus kumarbazlarin yapacag bir bléfe benziyordu bu.
Biitiin gazeteler sirket yoneticilerine saldirdi. Bu arada Wall Street uzmanlari
kararsiz davramrken borsa kaynamaya basladi. Union Pacific’in fiyati artti
ve dev birka¢ islemden sonra rekor diizeye ulasti. Borsa salonunda ca-
lisanlarin bazilar: bir saat icinde servet kazandilar ve daha sonra pek de zeki
olmayan bir uzmamn yaptig1 bir hata yiiziinden ti¢yiizellibin dolar kazandigin
duyduk. Ertesi hafta borsadaki koltugunu satti ve ertesi ay kendisine bir
ciftlik satin aldi.

Elbette o yiizde 10’1uk temettii haberini duyar duymaz kendi deneyimlerimi
duymazdan gelerek bir tiiyoya kulak asmanin bedelini 6deyecegimi anladim.
Kendi diisiincelerimi bir dostumun kuskular1 yiiziinden degistirmis, iyi niyetli
ve genellikle de hakli oldugu i¢in onun fikirlerine éncelik tantmistim.

Union Pacific’in rekorunu goriir gérmez, “Bu hissede kisa pozisyonda
olmak akil kar1 degil,” dedim kendi kendime.

Diinyadaki biitiin servetimi marj olarak Harding’in ofisine yatirmistim. Bu
durum beni fazla kaygilandirmiyor, ama hi¢ mi hi¢ sevindirmiyordu. Giin gibi
acik bir gercek vardi o da benim band1 dogru okumus oldugum, ama sonra Ed
Harding yiiziinden dogru kararimdan caydigimdi. Artik pismanliga yer yoktu,
hi¢c zaman kaybetmeden harekete gecmem gerekiyordu. Hemen kisa po-
zisyonumu kapatma emrini verdim. Borsada dortbin UP hissesi alma emrini
verdigimde hisse fiyati 165°ti. Simdiden ii¢c puan kaybetmistim. Brokerlerim
hisseleri almaya calisirken fiyat 6nce 172’ye sonra da 174’e ¢ikti. Raporlar
gelince gordim ki Ed Harding’in dostluk kaygilari bana kirkbin dolara
malolmus. Kendi kararlarinda diretemeyen biri icin bu ceza az bile! Bence
yine de ucuz bir ders oldu.

Fazla iiziilmedim, cilinkii hisselerin fiyati artmaya devam etti. Hissenin
fiyati beklenmedik bir sekilde hareket etmisti. Sirket yoneticilerinin temettii
kararini 6nceden kestirmeye olanak yoktu, ama bu kez ben kendi kafama gore
davranacaktim. Kisalarimi kapatmak icin dortbin hisse satin alma emrini
verir vermez, kar etmek icin banttan gelen fiyatlari okumaya basladim.
Dortbin hisse satin aldim ve onlari ertesi giiniin sabahina kadar elimde
tuttum, sonra da sattim. Boylece kaybettigim kirkbin dolar1 yerine koymakla
kalmadim, ayrica on bes bin dolar da kar ettim. Ed Harding beni bu kadar
diisiinmeseydi cok biiyiik bir kazanc¢ saglayabilirdim. Ama yine de bu ders



benim i¢in ¢ok yararli oldu ve borsa egitimimi tamamlamamu saglad.
Yalmzca tiiyolara bos verip kendi diisiincemde diretmeyi 6grenmedim,
ayni zamanda kendime giivenim artti ve eski alim satim yontemimin son
kirintilarini da {izerimden atmis oldum. Saratoga deneyimi, keyfi, deneme
yanilma yoluyla siiren son olay oldu. O giinden sonra tek tek hisse senetlerine
degil, borsanin genel ortamina bakmaya bagladim. Bdylece borsacilik
okulunda simf atlamus oldum. Ama bu benim icin uzun ve zor bir asama oldu.

8 Insider: Bagkalarmn ulasamayacag bilgilere (resmi veya 6zel) sahip olup bunlar haksiz ve
adil olmayan bir sekilde kullananlar. Igeriden bilgi alanlar. ¢.n.



VII. BOLUM

Ben borsamn yiikselmesi ya da diismesi ile ilgili tahminlerimi anlatmaktan
cekinmem. Ama kimseye belli bir hisse senedinden satin almalar1 ya da
satmalar1 icin tiiyo vermem. Eger borsada genel bir diisiis varsa, biitiin
hisselerin fiyatlar1 diiser, genel bir yiikselis varsa yiikselir. Ancak diyelim ki
bir savas yasaniyorsa ve borsa bu yiizden diismiisse; bu silah hisselerinin de
diisecegi anlamina gelmez. Ben genel durumlardan s6z ediyorum. Ancak
ortalama bir yatirimci borsadaki genel diisiis ya da yiikselislerle ilgilenmez.
Bu yatirimc1 hangi hisse senedini satmasi ya da almasi gerektigini bilmek
ister. Hazira konmaktir niyeti. Yan gelip yatmak ister. Kafasim fazla yormak
istemez. Yerde buldugu paray1 saymak bile zor gelir ona.

Ben bu kadar tembel degildim, ama yine de genel borsa kosullarim
diisiinmek yerine, ayr1 ayri hisse senetlerini degerlendirmek, genel hareketler
yerine tek tek dalgalanmalara bakmak kolayima geliyordu. Bu yontemi
degistirmem gerekiyordu ve sonunda degistirdim.

Insanlar hisse alim satim isinin temel 6zelliklerini anlarken biraz
zorlanirlar. Borsa yiikselirken hisse senedi almak en rahat yontemdir. Onemli
olan fiyatlar1 en diisiik amnda yakalayabilmek degil, dogru anda alis ya da
satis yapabilmektir. Borsamn diisecegini diisiiniiyorsam ve satis yapmaya
basladiysam, yaptigim her satis bir o©ncekinden daha diisik fiyata
gerceklesmelidir. Eger satin alacaksam bunun tersi gecerlidir. Fiyatlar
siirekli artiyor olmalidir. Fiyatlar artarken satin almak, diiserken de satmak
benim yontemimdir.

Diyelim ki ben hisse senedi alacagim ve 110’dan ikibin adet hisse aldim.
Eger ben satin aldiktan sonra hisse sendinin fiyat1 111’e ¢ikarsa demek ki, en
azindan o an ic¢in, yaptigim islemde hakliyim, ¢iinkii hisse fiyati bir puan
artigina gore kar etmis sayilirim ve kar ettigim i¢in gidip ikibin hisse daha
alinm. Eger borsa hala yiikseliyorsa, tekrar ikibin hisselik bir alim yaparim.



Diyelim ki fiyat 114’e ¢cikti. O an i¢in bunu yeterli oldugunu diisiiniiyorum.
Simdi elimde bir hisse senedi bazi olustu. Ortalama 111 3/4’ten altibin hisse
senedi satin aldim ve su anda hisse fiyati 114. O an icin daha fazla hisse
almak istemiyorum. Oturup bekliyorum. Hisse fiyati elbet bir noktadan sonra
diisecek diye diisiiniiyorum. Bu diisiisten sonra borsa fiyati nasil toparlayacak
diye merak ediyorum. Biiyiik bir olasilikla, bu diisiis benim yaptigim tictincii
alimdan sonra gerceklesecek. Diyelim ki fiyat 114’ten 112 1/4’e diisecek,
sonra tekrar artacak. Fiyat tekrar 113 3/4’e ciktg anda borsadan dortbin
hisse alma emri veriyorum. Eger o dortbin hisseyi 113 3/4’e alabiliyorsam,
yanlis giden bir seyler oldugunu anliyorum ve bir deneme satisi yapmaya
karar veriyorum, yani bin hisse senedini satisa ¢ikariyor, borsamn buna nasil
tepki verdigini izliyorum. Ancak diyelim ki fiyat 113 3/4 iken verdigim
dortbin hisselik alis emrinden sonra ikibin hisseyi 114’e, besyiiz hisseyi 114
1/2’ye, geri kalamm da daha yiiksek fiyatlara alabiliyor, son begyiiz hisse
icin de 115 1/2 odiiyorum. Artik kesinlikle hakli oldugumu anliyorum. Hisse
senedini alis kosullarim bana o anda o hisseyi almakta hakli olup olmadigim
gosteriyor —elbette bu arada borsanin genel durumunu iyice
degerlendirdigimi ve borsanin artma egilimi icinde oldugunu varsayiyorum.
Ben hicbir hisseyi fazlasiyla ucuza ya da fazlasiyla kolay satin almak
istemem.

Bir keresinde Borsa’mn en iinlii operatorlerinden biri oldugu dénemde
Baskan S. V. White hakkinda bir sey duymustum. Baskan takma adiyla tamnan
White, son derece nazik, yaslica, ¢cok zeki ve cesur bir adamdi. Duydugum
kadariyla kendi zamamnda harika seyler basarmisti

Seker hisselerinin borsadaki dalgalanmalarin bas nedeni oldugu giinlerdi.
Seker- sirketinin genel miidiirii H. O. Havemeyer zirvede en parlak anlarim
yasiyordu. Eski borsacilar H. O. ve adamlarimn seker hisselerinde
istedikleri etkiyi yaratacak gerekli para kaynaklarina ve zekaya sahip
oldugunu anlatirlar. Havemeyer’1n o giine kadar hig¢bir insider’1n yapamadigi
kadar c¢ok profesyonel borsaciyr ezip gectigini soylerler. Genellikle borsa-
cilar insider’lara destek yerine kostek olurlar.

Bir giin Bagkan White’1 tamyan biri heyecan icinde White’in ofisine
dalarak demis ki: “Baskan, eger iyi bir haber alirsam hemen gelip sana
bildirmemi, haber isine yararsa bana birkacyiiz hisse ayiracagim soylemis-



tin.”  Durup biraz soluklanmis ve Baskan’in kendisini dogrulamasim
beklemis. Baskan her zamanki dalgin ifadesiyle ona bakmis ve “Sana tam
olarak ne soyledigimi hatirlammyorum, ama isime yarayacak bilgilerin kar-
siligini 6demeye hazirim,” demis.

“Tamam iste, simdi elimde boyle bir bilgi var.”

“Aferin,” demis Bagkan. Ses tonu o kadar yumusakmis ki kendisine bilgi
getiren adam yutkunup, “Evet efendim, Sayin Bagkan,” demis. Sonra da
White’a yaklasmig ve kimsenin kendilerini duymamasi igin alcak bir sesle,
“H. O. Havemeyer seker hissesi aliyor,” diye fisildamus.

“Oyle mi?” diye yamtlams Baskan hic istifini bozmadan.

White’in bu tavri adamin sinirine dokundugundan bir kez daha iizerine
bastira bastira, “Evet efendim. Eline gecirdigi her hisseyi aliyor,” demis.

“Emin misin dostum?” diye yinelemis S. V.

“Bagkan, yiizde yiiz eminim. Sirket gorevlileri alabildikleri her hisseyi
aliyorlar. Seker licretleri ile ilgili bir sey ve cok yakinda patlayacak.
Riichanli temettiileri gececekmis. Yani en azindan otuz puan artacak.”

Yasli adam “Sence bu olur mu?” diyerek fiyatlara bakmak icin takng
giimiis cerceveli gozliiklerin arkasindan siizmiis karsisindakini.

“Bence bu olur mu? Ne demek bence olur mu? Adim gibi eminim
olacagindan! Eger H. O. Havemeyer’la arkadaslari su anki hzla seker
aliyorlarsa 40 puandan asagisina razi olmazlar. Borsa da her an
kontrollerinden cikmak iizere, fiyatlar aniden firlayacak. Hisseler bir ay
oncesine gore cok daha zor bulunuyor.”

“Demek seker aliyor, 6yle mi?” demis Bagkan dalgin dalgin.

“Almak mm? Fiyatina aldirmadan son siirat kepceyle ceplerine
dolduruyor.”

“Eee?” demis White. Sonra da susmus.

Ama bu kadar tilyocuyu sinirlendirmeye yetmis, “Aynen 6yle! Ve bence bu
gayet iyi bir bilgi. Bir kere kesinlikle giivenilir.”

“Oyle mi?”

“Oyle ve de bence fiyat yitksek olmali. Bu haber isinize yarayacak mi?”

“Elbette yarayacak.”

“’Ne zaman?” diye sormus tiiyocu kuskuyla.

“Hemen.” Baskan seslenmis, “Frank!” Bu en atilgan brokerinin adiyms ve



o sirada da yan odadaymus.

“Buyrun efendim,” diye gelmis Frank.

“Liitfen borsaya inip onbin seker satar misin?”

“Satmak mu?” diye haykirmis tiiyocu. Sesi Oylesine aci doluymus ki
odadan ¢ikmak iizere olan Frank bile doniip bakmus.

“Evet, satmak,” demis Baskan yumugak bir sesle.

“Ama size sdyledim, H. O. Havemeyer aliyor o hisseleri

“Ne sOyledigini biliyorum dostum,” demis Baskan sakin sakin ve brokere
donerek, “Acele et Frank!” diye seslenmis.

Broker emri yerine getirmek {izere kosar adimlarla oradan uzaklasmis ve
tllyocunun yiizii kipkirmizi olmus.

“Geliyorum ve size bugiine kadar duydugum en biiyiik haberi veriyorum.
Size geldim, ¢iinkii sizin benim dostum ve akl1 basina bir insan oldugunuzu
samyordum. Bu haberi degerlendireceginizi diistinmiigtiim.”

Baskan sakinlestirici bir ses tonuyla, “Degerlendiriyorum zaten,” demis.

“Ama size sdyledim, H. O. ve arkadaslar1 satin almaya baslamug!”

“Tamam, sizi duydum.”

“Aliyormus dedim. Almak, almak, satmak degil!” diye bas bas bagirms
bizim tiiyocu.

“Tamam, aliyormus. Ben de dyle anlamistim,” demis baskan. Bu arada
ticker’1n yamnda durmus fiyatlara bakiyormus.

“Ama siz satiyorsunuz.”

“Evet; onbin hisse satiyorum.” Baskan basim sallamis. “Satiyorum tabii,”
demis.

Sozlerine ara verip dikkatini fiyatlara yoneltmis. Tiyocu da yaklasip
Baskan’in ne gordiigiine bakmus. Yasli adamuin ne kadar kurnaz oldugunu
bilirmis. Bagkan’in omuzunun iizerinden fiyatlara bakarken, elinde makbuzla
bir gorevli igeri girmis. Belli ki bu, Frank’in génderdigi rapormus. Baskan
rapora goziiniin ucuyla bakmakla yetinmis. Satis emrinin nasil yerine
getirildigini zaten banttan gelen bilgilerden gérmiis.

Raporu goriince gorevliye, “Soyle onbin hisse daha satsin,” demis.

“Bagkan, yemin ederim hisseyi satin aliyorlar!”

“Sana Bay Havemeyer kendisi mi sOyledi?” diye sormus Baskan yavasca.

“Olur mu hi¢! O kimseye bir sey sdylemez ki. En yakin arkadasina bile
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tliyo vermez 0. Ama ben bunun dogru oldugunu biliyorum.”

“Fazla heyecanlanma dostum,” demis ve elini kaldirmus Baskan. Bir
yandan da banda bakiyormus. Tiiyocu ac1 ac1 demis ki:

“Eger diistindiigiimiin tam tersini yapacagin bilseydim, ne kendi zamammu
bosuna harcardim ne de seninkini. Yine de sen o hisseden zarar edince
sevinmeyecegim. Senin ic¢in liziliiyorum Baskan. Gercekten de! Simdi izin
verirsen bu haberi kendim degerlendirecegim.”

“Ben degerlendiriyorum, merak etme. Borsayl biraz da olsa tamyorum,
belki senin kadar ya da Havemeyer kadar degil, ama yine de biraz tamyorum.
Simdi senin bana getirdigin bilgileri gecmiste aldigim derslere gore
kullantyorum. Wall Street’te benim kadar uzun zaman gecirdikten sonra
gercekten de benim i¢in iiziilen birilerinin oldugunu bilmek cok giizel. Bosuna
telaslanma dostum.”

Adam Baskan’a bakakalms, karar yetenegi ve direnci karsisinda
hayranligini gizlemekte zorlamyormus.

ok gecmeden gorevli geri gelmis ve Baskan’a bir rapor uzatmis. Bagkan
da rapora bakmis ve “Simdi de git otuzbin seker almasim sdyle. Otuzbin adet
alacak!” demis.

Gorevli hizla disar1 ¢ikmus ve tilyocu yasli tilkiyle bagbasa kalmus.

Baskan, “Dostum,” diye aciklamaya baslamus, “Senin bana dogruyu
soylediginden bir an bile kuskulanmadim. Ama bu haberi H. O. Havemeyer
sana kendisi bile sdylemis olsaydi, ayni seyi yapardim. Gercekten de H. O.
Havemeyer ve arkadaslarimn o hisseleri senin sdyledigin gibi alip
almadiklarim anlamamn tek bir yolu vardir, o da benim yaptigimn yapmaktir.
Ik onbin hisse gayet kolay satildi. Ama durum hakkinda fazlaca bilgi
vermiyordu bu. Ikinci onbin hisse aminda gitti, hem de borsa yiikselmeye
devam ediyordu. Demek ki birileri satilan her hisseyi hemen almaya hazirdi.
Bu alicilarin kim oldugu su anda pek de 6nemli degil. Ben artik kisa
pozisyondan ¢iktim, elimde onbin hisse var ve bana verdigin bilginin dogru
olduguna inamyorum.”

“Karsiliginda bana ne vereceksiniz?” diye sormus tiiyocu.

Baskan, “Simdi aldigim onbin hissenin besyiizii senin,” demis. “Sana iyi
giinler. Bir dahaki sefere bu kadar heyecanlanma, ne olur.”

Tiyocu cikarken, “Baskan, rica etsem siz kendi hisselerinizi satarken



benimkileri de satabilir misiniz? Belki de sandigim kadar iyi bilmiyorum
borsa isini,” demis.

Iste isin teorisi bu. Bu yiizden ben hicbir hisse senedini ucuza almak icin
hemen atilmam. Elbette mantikli bir fiyattan almaya, borsamn ilerisinde
gitmeye calisinm. Is satmaya geldiginde hisselerinizi isteyen birini
bulamazsamz zaten satis yapamazsiniz.

Eger uzun vadeli ve yiiksek miktarda alimlar yapiyorsamz bunu aklinizdan
hi¢ ¢ikarmayin. Bir yatirimci 6nce genel kosullari inceler, sonra kendine bir
plan yapar ve sonra harekete gecer. Diyelim ki plam gerceklesir ve biiyiik kar
elde eder, ama kagit lizerinde. Bu yatirimci hisselerini cam isteyince
satamaz. Borsamin ellibin hisseyi almasi yiiz hisseyi almasindan ¢ok daha zor
olacaktir. Bu yatirnmci kendisi icin bir piyasa olusana kadar beklemek
zorundadir. Derken hisseleri icin bir alici kitlesi olustugunu farkeder. O
kitleye hemen ulagsmalidir. Zaten belli bir stiredir beklemektedir. Hisseleri o
isteyince degil, satabildigi zaman satmak zorundadir. En iyi zamanlamayi
saglayabilmek icin ortamu dikkatle izlemeli ve sinamalidir. Borsanin satig
icin ne zaman en uygun kosullara ulasacagini anlamak cok zor bir is degildir.
Ancak hisselerin hepsini borsaya siirmeden bir deneme yapmak ve ortamin
gercekten uygun olup olmadigim anlamak gerekir. Unutmayin ki fiyatlarin tam
istediginiz diizeye ¢ikmasini ya da inmesini beklemek bosunadir. Ancak ilk
islemden sonra kar etmemisseniz, asla ikinci bir isleme girmeyin. Beklemeyi
tercih edin. Iste bu noktada fiyatlar1 cok iyi izleyin, bir sonraki islemi ne
zaman baslatacagimzi boyle anlayacaksimz. Her sey dogru zamanlamaya
baglidir. Bunun 6nemini anlamam uzun yillar siirdii. Ayrica bana yiizbinlerce
dolara maloldu.

Mutlaka piramit yontemi ile alim sattim yapin demiyorum. Elbette bazi
yatirimcilar bu yontem sayesinde biiyiik paralar kazanabiliyorlar. Ben sadece
su kadarini séyliiyorum: Diyelim ki bir yatirimci besyiiz hisse senedi alacak.
Bence bu yatirimci, spekiilasyon yapmak istiyorsa, bu hisselerin hepsini ayn
anda almamali. Hele kumar oynuyorsa, asla ayni anda almamal:.

Once yiiz hisse senedi aldi diyelim, belki kisa siire sonra zarar edecek...
Nigin gidip kendisini zarara sokan hisseden daha fazla alsin? En iyisi,
yanldigim hemen anlayarak o an icin o hisselerden vazgecmelidir.



VIII. BOLUM

1906 yazinda Saratoga’da yasadigim Union Pacific olay1 beni tiiyolardan ve
bos laflardan iyice soguttu, yani ne kadar iyi niyetli ve deneyimli olurlarsa
olsunlar, bagkalarimn fikirlerine ve tahminlerine kulak asmamay1 6gretti.
Borsa ile ilgili bilgileri ¢cevremdeki herkesten daha iyi degerlendirebildigimi
yasayarak gordiim. Aynca Harding Brothers’in ortalama miisterilerinden cok
daha iyi durumdaydim, ciinkii borsa ile ilgili 6nyargim yoktu. Borsamn
yiikseliyor ya da diisiiyor olmasi benim icin farketmiyordu. Tek 6nyargim
yaptigim tahminlerde yanilmamak gerektigiydi.

Delikanhiligimda bile gordiiglim her seyi kendime g6re yorumlardim.
(Cevremde olup bitenlere ancak bu yontemle anlam katabiliyordum. Ben asla
bagkalarinin diisiincelerini sorgulamadan kabul edemem. O yiizden her
konuda kendi fikrimi olustururum. Eger bir seylere inamyorsam bunun
mutlaka bir nedeni vardir. Hisse senedi satin aliyorsam borsamn genel
kosullarim inceleyerek buna karar vermisim demektir. Oysa akilli za-
nnettiginiz bircok yatirimci sirf elinde hisse senedi var diye borsanin
yiikselecegini iddia eder. Ben elimdeki hisse senetlerinin ya da birtakim
dileklerimin 6nemli kararlarimu etkilemesine izin vermem. O yilizden ben
hi¢cbir zaman borsayla kavgaya tutusmam. Borsa en beklemediginiz anda,
tstelik de sizin mantigimza ters bir bicimde hareket etti diye ona kizmak,
zatiirre oldunuz diye akcigerlerinize kizmaya benzer.

Yavas yavas borsada spekiillasyon yapmamn banttan gelen fiyatlar
okumaktan daha fazla bir sey oldugunu anlamaya baglamistim. Partridge’in
borsa yiikselirken mutlaka hisse senedi alma 6giidii benim icinde bulundugum
borsay1 daha iyi degerlendirmem gerektigini anlamama yardimci oldu. Biiyiik
karlarin biiyiik dalgalanmalardan dogdugunu diisiinmeye basladim. Biiyiik
dalgalanmalara yol acan ilk neden ne olursa olsun, beraberinde getirdigi
sonuclar1 etkileyen sey, borsacilarin manevralari degil, borsamn temel



kosullaridir. Bu dalgalanmamn karsisinda kim olursa olsun, ne kadar sii-
recegini ve sonuclarimn ne olacagim ancak borsada hakim olan genel
kosullar belirleyecektir.

Saratoga’dan sonra her seyi daha acik gormeye basladim ya da ben
olgunlasmistim. Biitiin hisse senetleri borsadaki genel egilim dogrultusunda
hareket ettigine gore, tek tek hisse fiyatlarimt ya da su veya bu hissenin
davramsgsinm izlemeye gerek yoktu. Ayrica genel dalgayr g6z Oniine almak bir
yatirimciyl simrlandirmiyordu. Isterse borsadaki biitiin hisse senetlerini aym
anda alip satabilirdi. Baz1 hisse senetlerinde sermaye karsiligi alinan
hisselerin belli bir yiizdesini astiktan sonra kisa pozisyonda bulunmak
tehlikelidir, ama bu da hisselerin nasil, nerede ve kimin tarafindan alindigina
bagli olarak degisecektir. Ote yandan bir yatirimci, eger parasi varsa, hig
zorlanmadan genel listeden secerek bir milyon adet hisse senedi alabilir.
Eskiden insider’lar kisa pozisyona giren yatirimcilarin, onlarin kaygi ve
korkularimn sirtindan biiyiik paralar kazamrdi.

Dogal olarak, en iyisi yiikselen bir borsada hisse senedi satin almak, borsa
diiserken de satmakur. Insana fazlasiyla basit geliyor, degil mi? Ama bu
ilkeyi anlamak yetmez, uygularken bircok olasiligi g6z 6niinde bulundurmak
gerekir. Bu temel ilkeye gore alim satim yapmayr 6grenmek benim uzun
siremi aldi. Ancak kendime haksizlik etmeyeyim, o giine kadar o yontemle
spekiilasyon yapabilmek icin yeterli param olmamsti. Biiyiik bir dalgalanma
demek yiiksek kar demektir, ne var ki elinizdeki hisse senetlerinin sayisimn
da cok olmasi gerekir, bunun icin de brokerinizdeki hesabimzin kabarik
olmas sarttir.

Ben her zaman hayatimi borsadan kazandim ya da kazandigim diistindiim.
Bu yiizden de daha karli olabilecek, ancak daha yavas ve bu nedenle kisa
vadede daha pahali olan dalgalanmalar {izerinden alim satim yapma
yontemine bir tiirlii gecemedim.

Oysa artik kendime olan giivenim artmaya baslamisti, bu arada
brokerlerim beni sansi1 acik bir caylak olarak gormekten vazgecmislerdi. O
giine dek benim tizerimden bol komisyon kazanmiglardi, ama artik onlarin bir
numarali miisterisi olmak tizereydim ve bana verdikleri deger, yaptugim alim
satimlarin toplamimn cok iizerindeydi. Kar eden bir miisteri her broker icin
servettir.



Fiyatlar1 incelemek bana yetmemeye baslayinca hisse senetlerinin giinliik
dalgalanmalarina duydugum ilgiyi de kaybettim. Artik oyunu baska bir acidan
izlemem gerekiyordu. Fiyatlar1 birakip temel ilkelere dondiim. Fiyat
dalgalanmalari ile degil, genel kosullarla ilgileniyordum.

Elbette bu arada giinliikk borsa haberlerini okumayr ihmal etmiyordum.
Biitiin borsacilar okur bu haberleri. Ama bu haberlerin yarisi, asilsiz ¢ikan
dedikodular, geri kalam ise yazarlarin kisisel goriisiidiir. Borsadaki temel
kosullar hakkinda yazilar yayimlayan saygin dergiler de beni tam olarak
tatmin etmiyordu. Finans editorlerinin goriisleri benimkilerle bagdasmyordu.
Bu yazarlar icin anlattiklar1 seyleri belli bir diizene oturtup belli sonuclar
cikarmak 6nemli degildi, oysa benim i¢in gerekliydi. Ayrica zaman unsuruna
bakisimiz da tamamen farkliydi. Benim icin daha sonraki haftalar icin yapi-
lan tahminler bir énceki haftanin analizinden cok daha 6nemliydi.

Yillar boyunca deneyimsizlik, genclik ve parasizlik gibi tli¢ ptiyiik
talihsizlik pesimi birakmamisti. Ama artik icimde yeni bir seyler kesfetmis
olmamn umudu vardi. Borsaya karsi yeni tutumum, gecmiste nicin New
York’ta bu kadar basarisiz oldugumu da acikliyordu. Elimde yeterli kaynak
ve deneyim vardi, listelik kendime giiveniyordum. Bu nedenle bir an 6nce
cebimdeki anahtar1 denemek icin yamp tutusmaktaydim, ama bu arada kapida
ikinci bir kilit oldugunu farkedemiyordum, zaman kilidi! Bu yaptigim son
derece dogal bir hataydi. Yine alacagim ders karsiliginda agir bir bedel dde-
mek zorunda kaldim.

1906 yilinda diinyadaki ekonomik duruma bir bakinca islerin ciddi
oldugunu anlamistim. Diinyadaki zenginliklerin ¢ogu yokolmustu. Herkes er
ya da ge¢ bunun etkisini hissedecek, kimse kimseye yardim edecek bir
konumda olmayacakti. Bu, onbin dolar degerinde bir evi sekiz bin dolar
degerinde yaris atlariyla dolu bir vagonla takas etmenin getirecegi bir
sarsintiya benzemeyecekti. By, evin yanginda yanip kiil olmasi, bu arada at-
larin ¢cogunun tren kazasinda 6lmesine benzer bir felaket olabilirdi. Giiney
Afrika’daki savasta milyonlarca dolar, barut tozu olup u¢mustu, ayrica hicbir
ise yaramayan bir y1g1n askeri doyurmak gerekiyordu, bu da gecmiste iilkeye
yatirim yapan Ingilizleri bélgeden kacirmisti. Ayrica San Fransisco depremi
ve yangin {reticilerden ciftcilere, tiiccarlardan iscilere, hatta milyonerlere
kadar herkesi etkilemisti. Tren yollar1 bundan biiyiik zarar gorecekti. Bu



durumun yakin gelecekte diizelmesine de olanak yoktu. Yapilabilecek tek sey
vard1 — hisse senetlerini satmak!

Size daha 6nce de sdylemistim. Borsanin durumunu inceledikten ve karar
verdikten sonra, yapacagim ilk islemden mutlaka kar etmeliyim. O dénemde
de satmaya kararliydim ve fazla diisinmeden hizla hisselerimi satmaya
bagladim. Nasil olsa borsa diismek iizereydi ve ben de hayatimin en biiyiik
karin elde edecektim.

Borsa diisiise gecti. Sonra biraz yiikseldi. Derken biraz daha diistii ve
sonra da diizenli bir sekilde yiikselmeye basladi. Kagit iizerindeki karlarim
silindi gitti, zararlarim artmaya basladi. Oyle bir giin geldi ki borsamn bir
zamanlar diistigiinii anlamaya bin sahit isterdi. Baktim olacak gibi degil,
hisse alarak kisalarimn kapatim. Iyi ki de kapatrmsim, yoksa tek bir
kartpostal alacak kadar param bile kalmayacakti. Elimdeki paramn cogunu
boylece kaptirdim, ama hala miicadele edecek giiciim vardi.

Bir hata yapmistim. Ama nerede? Borsa diiserken hisse satmistim. Tamam,
bu akillica bir hareketti. Kisa pozisyona girmistim. Bu da akillicaydi. Ama
fazla erken satmistim. Bu bana ¢ok seye maloldu. Fikir dogru ama uygulama
yanlisti. Yine de her gecen giin borsay1 kacimlmaz sona yaklastirtyordu. Ben
de bekledim ve borsa tokezleyip asag1 dogru kaymaya baslayinca elimde ka-
lan ti¢ kurusluk marjla satabildigim kadar hisse senedi satiim. Bu kez hakli
ciktim, ama yalmzca koca bir giin boyunca... Ciinkii ertesi giin borsa tekrar
yiikseldi. Beni de fena halde zarara ugratti. Yine fiyatlara baktim, hisse alip
kisalar1 kapadim ve bekleyise gectim. Bir siire sonra tekrar satim — yine
once diisen fiyatlar beni umutlandirdi, sonra borsa bir kez daha sahlandi.

Borsa benim eski bucket-shop giinlerime dénmem icin elinden geleni
yapiyor gibiydi. ilk kez bir ya da iki hisse senedi yerine biitiin borsay
kapsayan, ileriye doniik bir planla hareket etmistim. Yeterince uzun siire da-
yanabilirsem kazanmirim samyordum. Daha o donemde hisseleri azar azar
satarak basladigim 6zel sistemimi olusturamamustim, yoksa 6nce az miktarda
hisse satarak baslardim ise. O zaman marjimin bu kadar biyiik bir kismum
kaybetmemis olurdum. Bu benim yanildigim gercegini degistirmezdi, ama en
azindan o kadar zarar gormezdim. Baz1 gercekleri 6grenmistim, ama heniiz
onlar1 nasil biraraya getirecegimi bilemiyordum. Yaptigim gézlemlerin eksik
olmasi, beni engelledi.



Her zaman hatalarimdan ders almasim bilmisimdir. Boylece ben de
borsadaki fiyatlar1 diiserken hisse satmamn iyi bir sey oldugunu, ama mutlaka
fiyatlar1 yakindan izleyerek, harekete gececek en uygun zamam kollamamn
gerektigini anladim. Eger dogru baslarsamz kar etme olasiligimz artacaktir
ve borsadaki hareketleri daha fazla giivenle izleyebilirsiniz.

Elbette bugiin gozlemlerimin dogruluguna daha cok giiveniyorum ve bu
gozlemlerin benim istek ve umutlarimdan etkilenmemesini sagliyorum.
Ayrica elimdeki bilgileri dogrulamak ve goriislerimin dogrulugunu sinamak
icin daha fazla olanaga sahibim. Ama 1906 yilinda borsada arka arkaya
yasanan yiikselisler benim marjlarim ciddi sekilde sarsti.

Yasim 27’ye gelmisti. Oniki yildir borsamn igindeydim. Yine de ilk kez
borsada bir kriz beklentisine gore hareket ettiimde, borsay1 bir teleskopla
izliyordum. Firtina bulutunu ilk gordiigiim andan firtinanin kopmasina kadar,
yani benim hisselerimi nakde cevirdigim ana kadar, o kadar uzun bir siire
gecmisti ki ben kendi gozlerimden kuskulanmaya baslamistim. Bu arada
bircok uyar1 duyuldu, mevduat oranlarinda inamlmaz yiikselisler yasandi.
Yine de zamanin en biiyiik finanscilar1 —en azindan gazetecilerle goriisiirken—
biiyiik bir umutla menkul kiymetler borsasindaki yiikselisin felaket ha-
bercilerini yalanci ¢ikardigim one siirdiiler. Ben acaba borsanin diisecegini
diisiinerek yaniliyor muydum, yoksa erken satisa gectigim icin zamanlamam
mi yanlist1?

Zamanlamamin yanlis olduguna karar verdim, ama bu konuda
yapabilecegim fazla bir sey yoktu. Derken borsada satislar artti. Bu benim
bekledigim firsatti. Satabildigim kadar cok hisse sattim, ama hemen sonra
fiyatlar tekrar firladi, hem de cok yiiksek bir diizeye.

Birdenbire meteliksiz kalmistim.

Tahminimde hakli ¢ikmustim, ama zarardaydim. Basima gelenler inanilir
gibi degildi. Her seyi sdyle ozetleyebilirdik: Oniimde kocaman bir dolar
yigim belirmisti. Uzerinde bir levha vardi. Levhada kocaman harflerle
“Istediginiz kadar alin,” yaziyordu. Yamnda da iizerine “Lawrence
Livingstone Nakliye Sirketi” isareti bulunan bir araba vardi. Elimde yepyeni
bir kiirek tutuyordum. Ortalikta bagka hi¢ kimse yoktu ve bu y1gimi herkesten
once gordiigiim icin dolarlarin rakipsiz sahibi bendim. Eger durup da
baksalardi bu yigim gorebilecek insanlar vardi, ama onlar beyzbol maci



seyretmekle, araba yarislariyla ya da parasi benim gordiigiim dolarla
odenecek evler satin almakla mesguldiiler. i1k kez burnumun ucunda bu kadar
cok para vardi ve ben de dogal olarak yigina dogru kosmaya basladim. Ben
y1gina ulasamadan riizgar yon degistirdi ve ben yeri boyladim. Paralar hala
oradaydi, ama ben kiiregimi kaybetmistim ve araba da gitmisti. Fazla erken
davranmamn cezasi buydu! Gordiiglim seyin serap degil, gercekten bir yigin
dolar olduguna kendimi inandirmaya ¢alisiyordum. Gordiigiimiin ne oldugunu
cok iyi biliyordum, ama onun karsiliginda alacagim 6diilii diisiiniirken dolar
yiginina olan uzakligim goziimden kacmisti. Aniden kosmaya baslamak yerine
yiiriimem gerekiyordu.

Iste her sey boyle oldu. Hisse senetlerini satmaya baslamak icin heniiz
zamann gelip gelmedigini anlayamamistim. Fiyatlara bakmam gereken anda
bunu yapmamisttm. Bu olay bana borsada talebin azaldigi dénemlerin
basinda fazla aceleci davranmamam ve tiifegin ters tepmesi tehlikesi
kalmayana kadar biiyiik miktarlarda satis yapmamam gerektigini 6gretti.

O giine kadar Harding’in ofisinde binlerce hisse senedi alip satmistim,
firma bana ¢ok giiveniyordu ve iliskilerimiz son derece iyiydi. Cok kisa siire
sonra benim hakli ¢ikacagim anladilar ve her zaman sansim sonuna kadar
kullandigim bildikleri icin bana baslangic icin sermaye sagladilar. Boylece
zararimu kapatmayr basardim. Gec¢miste benim iizerimden c¢ok para
kazanmuslardi, gelecekte de kazanacaklarim biliyorlardi. Boylece belimi
dogrultur dogrultmaz, orada tekrar alim satim yapmaya basladim.

Aldigim dersler burnumu biraz siirtmiistii, daha dogrusu daha dikkatli
davranir olmustum, cilinkii ugurumun kenarindan doéndigiimii ¢ok 1iyi
biliyordum. Yaptigim tek sey, satmaya baslamadan ¢nce yapmis olmam
gereken bir seyi yapmak, yani borsay1 izlemek ve beklemekti. Artik olan
olmustu, ama ben bir dahaki sefere aym hatayr islemek istemiyordum. Eger
insan hi¢ hata yapmazsa bir ay icinde diinyay1 ele gecirebilir. Ama yaptigi
hatalardan ders almazsa diinyada dikili bir agaci bile olmaz.

Neyse, giiniin birinde giivenim yerine geldi. Bu kez kendimden emindim.
Icimde tek bir kusku kirinusi yoktu. Biitiin gazetelerin ekonomi sayfalarinda
cikan bir ilami okumustum. Bu ilam bir Onceki denememde de beklemem
gerekirdi. Northern Pacific ve Great Northern demiryollar: yeni hisse senedi
cikarmuglardi.  Odemeler hissedarlarin  ihtiyacina uygun taksitlerle



yapilacakti. Bu, Wall Street’te yeni bir yontemdi. Hayra alamet olmadig1 da
kesindi.

Gecmiste Great Northern hisselerine deger kazandiran en biiyiik haber,
hissedarlara yeni cikan hisseleri nominal degerden satin alma hakkim veren
bir ilan olurdu. Bu haklar cok degerliydi, cilinkii borsa fiyati her zaman
nominal degerin lizerinde gerceklesirdi. Ama artik para piyasasi Oyle bir
hale gelmisti ki, tilkenin en giiclii bankalar1 bile hissedarlarin yeni hisseler
karsiliginda nakit 6deme yapabileceklerini sanmiyordu. Ve Great Northern
hisseleri 330 civarinda alic1 buluyordu.

Ofise gider gitmez Ed Harding’e “Satma zamam geldi,” dedim. “Iste asil
simdi satmam gerekiyordu. Su ilana bir gz at.”

llam gormiistii. llanda yazanlarin ne anlama geldigini ona anlatim, ama
Harding burnumuzun ucundaki firsati géremiyordu. Fazla satis yapmadan
once biraz bekleyip borsamn tekrar yiikselip yilikselmeyecegini izlememizi
istedi. Biraz beklersek fiyatlar diisebilirdi ama biz daha emin olurduk.

“Ed”, dedim ona. “Fiyatlarin diismesi ¢ok gecikti, demek ki cok ani bir
diisiis olacak. Bu ilan bankalarin ne durumda oldugunu gosteriyor. Onlarin
korktugu, benim olmasim istedigim sey. Bu bizim satmaya baslamamiz icin
bir isaret. Bu bizim icin yeterli. Eger on milyon dolarim olsaydi son kurusuna
kadar yatirirdim bu ise.”

Biraz daha konusmam ve onu ikna etmem gerekti. O, hayret verici ilandan
benim ¢ikardigim sonuclart c¢ikarmakta zorlamyordu. O ilan benim igin
yeterliydi, ama ofistekiler icin ayni anlam tasimiyordu. Ben de hisse sattim,
ama ¢ok az miktarda, ¢cok cok az miktarda.

Birkac¢ giin sonra St. Paul gazetelere bir ilan verdi, ya hisse senedi ya da
tahvil cikariyordu, hangisi oldugunu unuttum. Ama 6nemli olan o degildi
zaten. [lam okur okumaz ©&deme giiniiniin Great Northern ve Pacific
odemelerinden daha 6nce oldugunu farkettim. Anli sanli St. Paul’iin diger iki
demiryolu firmasim atlatip Wall Street’te dolasan azicik parayr kendisine
cekmeye calistigl apacikt. St. Paul’iin bankerleri piyasada liciine de yetecek
para olmadigindan c¢ekinmis, o yiizden digerlerinden 6nce satis yapmayi
ummuslardi. Eger borsada bu kadar az para kaldiysa, ki bunu herhalde en iyi
bankacilar bilirdi, sirada ne vardi? Demiryollari umutsuz bir bicimde bu
paranin pesine diismiistii. Ortalikta para yoktu. Bunun ¢6ziimii ne olacakti?



Hisse senetleri satilmaya baslanacakt elbette! Gozlerini borsaya diken
halk o hafta baska bir sey farkedecek durumda degildi. Akill1 operatérler ise
o y1l cok sey gordii. Iki kesimi birbirinden ayiran sey de zaten buydu.

Benim ic¢in by, biitiin kuskularimin ve c¢ekingenligimin sonu oldu. Hemen
orada kararimu bir daha degistirmemek iizere verdim. O sabah o giinden beri
devam ettigim seferi baslattm. Harding’e diisiindiiklerimi ve kararim
anlattim, o da benim 330’dan Great Northern ve belli basli baz1 sirketlerin
hisselerini yiiksek fiyatlardan satmama ses cikarmadi. Bu kez eskiden yapti-
gim ve bana cok seye mal olan hatalara diismedim ve daha akillica satig
yaptim.

Eski sohretim ve kredim amnda geri geldi. Ister tesadiifen, ister bilerek,
hakli ¢itkmanin en giizel tarafi buradadir. Ustelik ben bu kez hakli olduguma
son derece emindim. Beni hakli kilan sey, sezgilerim ya da tek tek fiyatlar
degerlendirmem degil, borsay1 etkileyen genel kosullar iizerine yaptigim
analizdi. Hicbir seyi kafadan atmiyordum. Kacimilmaz olan seyi
bekliyordum. Hisse senetlerini satmak icin cesur olmak gerekmiyordu. Fi-
yatlarin gittikce diistiigiinii griiyor, ne yapmam gerekiyorsa onu yapiyordum.

Borsadaki biitiin hisseler siinger gibi yumusadi. Bir siire sonra bir yiikselis
oldu ve insanlar gelip beni diisiisiin sonunun geldigini sdyleyerek uyarmaya
calistilar. Kisa pozisyona giren yatirimcilarin borsacilar tarafindan
kaziklanacagim, bunun suni bir diisiis oldugunu sdyleyenler oldu. Bu nedenle
milyonlarca dolar kaybedecegimiz ileri siiriildii. Biiyiik borsacilar bize
acimayacakti. Ben bana akil verenlere tesekkiir etmekle yetinir, onlara karsi
citkmaya bile yeltenmezdim. Ciinki o =zaman onlarin uyarilarina
aldirmadigim diistineceklerdi.

Benimle Atlantic City’ye gelen arkadasim cok {iziiliiyordu. Benim San
Fransisco depreminden 6nce kapildigim sezgiye hak verdigini soyliiyordu.
Sirf icimde bir duygu bana Union Pacific hisselerini satmam séyledi diye
ikiylizellibin dolar kazanmuistim, bunu unutamiyordu. Hatta kendisi hisse
senedi almaya devam ederken benim satmama neden olan seyin Tanr1’mn bir
litfu oldugunu bile iddia ediyordu. Saratoga’da UP satmam da
anlayabiliyordu, ¢iinkii ona gore insamn sabit olarak alip sattig1 bazi hisseler
vardi. Ama benim biitiin hisselerin fiyatlarimin diisecegini s6ylemem onu
astyordu. Bunun kime ne faydasi olacakn? Insan boyle bir durumda ne



yapacagina nasil karar verebilirdi?

Yasli Partridge’in en sevdigi sozii hatirladim: “Borsa yiikselecek,
biliyorsunuz.” Bu s6zleri herkese cok dnemli bir tilyo veriyormus havasinda
soylerdi ve gercekten de biiyiik bir tilyoydu bu. Yatirimcilarin onbes ya da
yirmi puanlik bir diisiis yasadiktan sonra ii¢ puanlik bir artis gériince hemen
borsamn yiikselise gectigine inanmalari ¢ok ilgingti.

Bir giin arkadasim gelip bana, “Sattigin hisseleri karsiladin m?” diye
sordu.

“Niye?” dedim.

“Cok iyi bir sebebi var.”

“Neymis 0?”

“Para kazanmak. Artik fiyatlar dibe vurduy, her inisin ¢ikisi vardir, degil
mi?”

“Evet, vardir,” dedim. “Ama 6nce en dibe kadar batmalar1 gerekir. Ondan
sonra yukari cikarlar, ama hemen degil. Bir iki giin en diisiik diizeyde kalirlar.
Daha bu cesetlerin yiizeye ¢ikma zamam gelmedi. Heniiz tam 6lmediler.”

Eski kurtlardan biri beni duydu. Sirekli anlatacak bir amsi olan
adamlardandi. Bir keresinde William R. Travers borsanin diisecegi
beklentisi ile hisselerini satarken borsamn yiikselecegini iddia eden bir
arkadasiyla karsilagmis. Birbirlerine borsa hakkindaki fikirlerini anlatmsglar,
sonra da arkadasi, “Sayin Travers, fiyatlar bu kadar hareketsizken borsamn
diisebilecegini nasil diisiiniiyorsunuz?” demis. Travers da, “Yaa,” demis, “ay-
nen bir 6li kadar hareketsiz.” Bu Travers bir giin bir sirketin ofisine giderek
defterlerini goérmek istemis. Ofisteki gorevli, “Bu sirkete ortak misimz?”
diye sormus.

“Eh, ortakim desem daha dogru olacak! Yirmibin hissenizi satip kisa
pozisyona girmis bulunuyorum.”

Neyse, borsadaki yiikselisler gittikce azaldi. Sansimui sonuna kadar
zorluyordum. Ben ne zaman birkac bin Great Northern hissesi satsam fiyat
birka¢ puan diistiyordu. Diger hisselerde sansim o kadar yaver gitmedi ve
birka¢ acik verdim. Ama sonunda hepsi kar birakti, biri hari¢, bu da
Reading’di.

Biitin hisseler sapir sapir dokilirken Reading kaya gibi saglam
duruyordu. Herkes hisse fiyatimn kontrol altinda tutuldugunu soyliiyordu.



Gercekten de hissenin davramsi bunu kamthyordu. Eskiden Reading hissele-
rinde kisa pozisyona girmenin intihar oldugu séylenirdi. Ofisteki bazi
yatirimcilar artik benim kadar hisse satmislardi. Ama is Reading satmaya
gelince hepsi imdat diye kagisiyordu. Ben ise bir miktar Reading satmistim
ve kararimda diretiyordum. Ama aym zamanda korunma altina alinmis 6zel
hisselerle ugrasmak yerine konumlar1 daha zayif olan hisselerin pesindeydim.
Borsadaki fiyatlar buralardan daha fazla kar edebilecegimi gosteriyordu.

Reading hisseleri icin bir havuz olusturuldugunu duymustum. Bu giiclii
havuz sayesinde hisse fiyati diismiiyordu. Bazi1 dostlarimin bana anlattigina
gore, oncelikle ellerinde yiiksek miktarda diisiik fiyatli hisse vardi, yani
ortalamalar1 gecerli diizeyin altindaydi. Ayrica havuzu olusturan
yatirimcilarin kredi aldiklar1 bankalarla aralarinda son derece dostane
iligkiler vardi. Hisse fiyati yiiksek kaldigi siirece bankacilarin dostluguna
giivenebilirlerdi. Havuz {iyelerinden birinin kagit iizerindeki kar1 {i¢ milyonu
gecmisti. Hisse fiyati biraz diisecek gibi olsa da, bu onu yerinde tutmaya
yetiyordu. Hissenin dimdik ayakta durmasina sasmamak gerekiyordu. Arada
sirada borsadaki islemciler fiyata bakarak dudaklarim yaliyor, sonra bin,
ikibin hisseyle deneme yapmaya calisiyorlardi. Ancak fiyati yerinden bile
kimildatamayinca bu sevdadan vazgeciyor, kolay paranin pesinde baska hisse
senetlerine yoneliyorlardi. Ben de bu hisseye her bakisimda biraz daha satis
yapryordum. Amacim kendi kendime yeni ilkelerime uydugumu ve sadece
birka¢ gozde hisse senedine degil, borsamin geneline yatinm yaptigim
kanitlamakt.

Eskiden olsa Reading’in bu saglam goriiniisiine aldanabilirdim. Banttan
gelen bilgiler bana hep o hissenin pesini birakmamu Ogjitliiyordu. Ama
manti@im baska tiirlii konusuyordu. Borsada genel bir diisiis bekliyordum ve
ister havuzluy, ister havuzsuz, buna tek bir istisna bile olmayacakti.

Ben her zaman kendi bildigim gibi hareket etmisimdir. Bucket shoplardaki
giinlerimden beri hep boyle olageldim. Benim aklim béyle calisiyor. Her seyi
kendi gozlerimle gérmem, kendime gbre yorumlamam lazzm. Ama borsa
benim diisiindiigiim ytnde gitmeye baslayinca, birdenbire artik yalmz
olmadigimu hissettim. Borsamn genel kosullar1 benim arkamdaydi. Tim
glicleriyle bana yardim ediyorlardi. Belki bazen benim diistindiigiim sonuclar1
saglamakta biraz yavas davramyorlardi, ama ben sabirli oldugum siirece



onlara giivenebilecegimi biliyordum. Isi ne sezgilerime, ne fiyatlara ne de
sansa birakiyordum artik. Olaylarin kacinilmaz mantig1 bana kar sagliyordu.

Onemli olan hakli cikmaka, hakli olduuma giivenmek ve ona gore hareket
etmekti. Genel kosullar, benim gercek dostlarim bana “Fiyatlar diisiiyor!”
haberini veriyordu, ama Reading hicbir sey olmamus gibi davramyordu. Bu
bize hakaret demekti. Reading’in borsa pek sakinmis gibi sapasaglam
yerinde durmasi sinirime dokunmaya bagladi. O hissenin borsadaki biitiin
hisseler arasinda en fazla kar getirecek hisse olmasi gerekiyordu. Ciinkii
heniiz fiyati diismemisti ve piyasadaki para sikintis1 arttikca havuzdakiler
ellerindeki hisseleri satmak zorunda kalacaklardi. Giiniin birinde bankerlerin
dostlugu da para etmeyecekti. Hisse senedi er ge¢ diger hisselerin kaderini
paylasacakti. Reading diismezse demek ki teorim yanlisti, ben haksizdim,
gordiigiim kamtlar asilsizdir ve mantigim gecersizdi.

Fiyat aym kaliyordu, ciinkii Wall Street bu hisseyi satmaktan korkuyordu.
Ben de bir giin tuttum, iki ayr1 brokere, aym anda dortbiner adet hisse satma
emrini verdim.

O destekli hisseyi, hani su satmanin intihar demek oldugu hisseyi
goreceksiniz. Emirler borsaya ulasinca dyle bir tepetaklak gitti ki! Birka¢ bin
hisse daha satim. Ben satmaya basladigimda fiyat 111°di. Birka¢ dakika
icinde fiyat 92’ye inmisti bile.

Bundan sonra borsada cok eglenceli giinler gecirdim ve nihayet Subat
1907°de elimdeki hisselerin hepsini temizledim. Great Northern altmus,
yetmis puan diismiistii. Diger hisseler de o civardaydi. Iyi kir etmistim, ama
elimdeki hisseleri ¢ikarmamin nedeni kisa vadede borsada bir yiikselme
beklemememdi. Borsa biraz yiikselecekti, ama bu benim kar etmem igin
yeterli degildi. Elbette pozisyonumun bir kismum koruyacaktim. Ancak borsa
o an icin fazla elverisli degildi. Bucket shoplarda kazandigim ilk onbin
dolar1 zamansiz alim satim yaptigim, genel kosullara hi¢ aldirmadigim icin
kaybetmistim. Aym hatay1 tekrarlamaya niyetim yoktu. Ayrica unutmayin ki
daha kisa bir siire 6nce fazlasiyla erken satis yapmaya baslamis, bu zamansiz
hareketim yiiziinden de neredeyse bes parasiz kalmistim. Simdi artik elde et-
tigim karlar1 nakde cevirmek ve hakli olmamn tadim ¢ikarmak istiyordum.
Borsadaki yiikselisler daha 6nce beni zarara sokmustu. Bir sonraki yiikselisin
beni kapip gotiirmesine izin vermeyecektim. Ben de Florida’ya gitmeye karar



verdim. Balik tutmay1 cok severim ve ayrica iyi bir tatile ihtiyacim vard.
Florida’da ikisini de yapabilecektim. Nasilsa Wall Street’le Palm Beach
arasinda direkt telgraf baglantis1 da vardi.



IX. BOLUM

Tekneyle Florida sahillerini dolasmaya basladim. Balik boldu. Elimde hisse
senedi kalmamust. i¢im rahatn. Giizel giizel egleniyordum. Bir giin Palm
Beach aciklarinda gezerken bir grup arkadasim motorla yamma geldi.
Iclerinden biri gazete getirmisti. Giinlerdir gazete okumarmistim ve okuma
istegi de hissetmemistim. Gazetede ¢ikacak haberlerle ilgilenmiyordum. Ama
arkadasimin gazetesine soyle bir goz atigimda, ben yokken borsamn énemli
bir artis gosterdigini ve on puan birden yiikseldigini gordim.

Arkadaglarima onlarla kiyitya cikacagimi sdyledim. Arada sirada ufak
yiikselisler olmas1 normaldi. Heniiz borsamn inisi tamamlanmamist ama ya
Wall Street, ya saskin halk ya da borsayr 0Ozellikle yiikseltmek isteyen
birileri, parasal kosullar1 hice sayiyor ve fiyatlar1 akil almaz bir diizeye
cekiyordu. Bu kadarina dayanamayacaktim. Mutlaka gidip borsayr kendi
gozlerimle gormem lazimdi. Ne yapip ne yapmayacagimi bilemiyordum. Ama
o an gidip fiyat tahtasina bir g6z atma istegi ile yamp tutusuyordum.

Brokerlerim Harding Brothers’in Palm Beach’te bir subesi vardi. Subeye
girdigim zaman bir¢ok tamdiga rastladim. Cogu borsamin daha da
yiikseleceginden bahsediyordu. Bunlar anlik dalgalanmalara goére oynayan ve
cabuk kar etmek isteyen tiirden yatirimcilardi. Bu tiir yatirimcilar fazla
ileriye bakmak istemez, ¢iinkii tarzlar1 ¢ok daha kisa vadeli oynamaktir. Bana
nasil New York ofisinde “Korkusuz Cocuk” adim taktiklarim anlatrmstim.
Elbette insanlar her zaman yatirimcilarin kazandiklar1 paralarin miktarim ve
ellerindeki hisse senetlerinin sayisim abartir. Ofisteki gorevliler New
York’ta hisse satarak ne cok kar ettigimi duymuslardi, simdi de aym sekilde
yeni bir grup hisse satacagimu ve kisa pozisyona girecegimi samyorlardi.
Onlara gore borsa daha cok yiikselecekti, ama yine de benim borsanin tersine
gidecegini diisiindiigiime inamyorlardi.

Ben Florida’ya balik tutmak i¢in gelmistim. Cok gerilimli bir dénemi yeni



atlatnustim ve iyi bir tatile ihtiyacom vardi. Ama fiyatlarin ne kadar
yiikseldigini goriir gérmez tatil ihtiyactm kayboluverdi. Kiyiya c¢ikinca ne
yapacagimi hi¢ diisinmemistim. Ama simdi hisse satmam gerektigini
biliyordum. Ben hakliydim ve bunu kamtlamamn tek bir yolu vardi — hakli
oldugum seye para yatirmak. O an borsadaki her hisseyi kapsayan bir satis
yapmak yapabilecegim en uygun, mantikli, karli ve hatta kahramanca is
olacak.

Fiyat tahtasinda gordiigiim ilk sey, Anaconda’min 300’i gecmek iizere
olusuydu. Son birka¢ giindiir yiiksek artislarla deger kazanmisti ve arkasinda
fiyain daha da yiikselecegine inanan alicilar oldugu belliydi. Eskiden
buldugum bir teoriye gore bir hisse 100, 200 ya da 300 simrim ilk kez
astiginda fiyat yuvarlak rakamda durmaz ve daha da yukar1 cikar, bu yiizden
hisseyi simir1 gecer gecmez alirsamz mutlaka kar edersiniz. Temkinli
davranan yatirimcilar bir hisseyi fiyat rekoru kirdiktan sonra satin almazlar.
Ama ben gecmiste bu teorimi uygulayarak cok kar ettim.

Anaconda hisseleri ceyrek olarak satiliyordu, yani bir hissenin basa bas
degeri sadece 25 dolardi. Diger hisselerden yiiz tane alarak elde edilen
degere Anaconda’lardan dortyiiz adet alarak ulasilabiliyordu. Hisse degeri
300’1 gectigine gore g6z acip kapayana kadar 340’a tirmanacagini
varsaydim.

Unutmayin ki borsanin diisecegine inamyordum, ama aym zamanda banttan
gelen fiyatlara gore hareket eden bir yatinmciydim. Anaconda diisiindiigiim
gibi davramrsa, ¢cok hizli bir tirmanisa gececekti. Ve ben hizla deger kazanan
hisseleri severim. Sabirli olmayr ve zamaninda hareket etmeyi 6grenmistim,
ama hzli oynamaktan da hoslamyordum ve o anda Anaconda riizgar gibi
gidiyordu. Benim bu hisseyi 300°’{ gectigi icin satin almamin nedeni de
gozlemlerimde hakli oldugumu kamitlamakti.

O anda banttan gelen bilgiler hisseye talebin yiiksek oldugunu
gosteriyordu, bu nedenle artisin bir siire daha devam edecegi meydandaydi.
Heniiz satis yaparak kisa pozisyona girmek pek akillica olmayacakt. Bu ara-
da ben de bos durmayacaktim elbette. Anaconda hisselerinden satin alip otuz
puan daha deger kazaninca satacaktim. Borsa genelinde satis yapacak, ama
sadece tek bir hisseyi satin alacakiim! Bdylece otuzikibin adet Anaconda
hissesi aldim, bu da sekizbin tam hisse ediyordu. Bu bana kolay bir kazang



saglayacakti ama genel kanimda diretiyordum ve elde ettigim kar1 daha sonra
yapacagim satislarda marjim artirmak icin kullanacaktim.

Ertesi giin telgraf baglantisi kuzey bolgelerindeki bir firtina yiiziinden
kopmustu. Harding’in ofisinde haber bekliyordum. Miisteriler, borsada
oynayamadiklar1 zamanlarda oldugu gibi, sundan bundan sézediyor, bir siirii
konu hakkinda birbirlerine sorular soruyorlardi. Derken ilk fiyat geldi, o giin
gelecek tek fiyatt1 bu ve Anaconda’mn 292’ye diistiigiinii gosteriyordu.

New York’tan tamidigim bir broker de benimle birlikteydi. Benim sekizbin
hisse uzun pozisyonda oldugumu biliyordu. Fiyat gelince yiiziiniin aldig
renkten, onun ayni durumda oldugunu anladim. O anda hissenin on puan daha
diisiip diismedigini bilemiyordu. Anaconda oylesine hizla yiikselmisti ki
aniden yirmi puan diismesine sasmamak gerekirdi. Yine de ben ona, “Uziilme
John. Fiyat yarin kesin yiikselir,” dedim. Gercekten de dyle diisiiniiyordum.
Ama o bana bakt ve basim salladi. O hi¢ de Oyle distinmiiyordu. Akl
basinda bir adamdi. Ben giil{ip gectim ve yeni bir fiyat gelir diye oturup ofis-
te biraz daha bekledim. Ama ne gelen vardi ne giden. Elimize gecen tek fiyat
bu oldu: Anaconda, 292. Bu benim icin kagit iizerinde yaklasik yiizbin
dolarlik bir zarar demekti. Hizl1 hareket etmek istemistim, belamn aramistim
ve ne yazik ki bulmustum.

Ertesi giin telgraf hatlar1 onarildi ve fiyatlar normal olarak gelmeye
basladi. Anaconda 298’le acilis yapti1 ve 302 3/4’e ¢ikt1, ama az sonra tekrar
inige gecti. Borsanin geneli de diisecek gibiydi. Anaconda 301’e inerse, bu
hareketin suni bir hareket oldugunda karar kilacakim. Dogal bir yiikseliste
hisse senedinin hi¢ durmadan 310’a cikmas1 gerekirdi. Eger fiyat diiserse
isin icinde bir is var demekti ve ben haksiz ¢cikacaktim, yapilacak tek sey yol
yakinken donmekti. Otuz ya da kirk puanlik bir yiikselis bekledigim icin
sekizbin tam hisse satin almistim. Bu benim ne ilk ne de son hatam olacaku.

Elbette cok gecmeden Anaconda 301’e indi. Iner inmez telgraf memuruna
yaklastim —New York’la direkt telgraf baglantilar1 vardi— ve ona “Elimdeki
biitiin Anaconda’yr satmak istiyorum, sekizbin tam hisse,” diye fisildadim.
Kimsenin ne yaptigim anlamasin istemiyordum.

Bana dehset dolu gozlerle bakti. Ben basimu salladim ve “Biitiin
hisselerimi satacagim,” dedim.

“Tabii Bay Livingston, ama borsa degerinden degil herhalde?” Sanki



dikkatsiz bir brokerin yapacag bir hata yiiziinden kendi cebinden iki milyon
dolar zarara ugrayacakmis gibi bir tavir icindeydi. Ben de ona, “Bir an 6nce
sat! Benimle tartisma!” dedim.

Jim ve Ollie Black kardesler de oradaydilar, ama benimle telgrafci
arasinda gecen konusmayl duymamislardi. Aslinda Chicagoluydular ve orada
bugday hisseleri alip satiyorlardi. Simdi de New York Menkul Degerler
Borsasi’nda biiyiik miktarlarda alim satim yapiyorlardi. Son derece zengin ve
fiyatlar etkileyecek giice sahiplerdi.

Telgrafcimin yanindan ayrilip fiyat tahtasimin oniindeki sandalyeme geri
donerken Oliver Black bana bakarak basim salladi ve giiliimsedi.

“Pisman olacaksin, Larry,” dedi.

Ben de durup sordum: “Ne demek istiyorsun?”

“Yarin aym hisseleri geri alacaksin.”

“Hangi hisseleri?” dedim. Satisimu telgrafcidan baska kimseye
sOylememigtim.

“Anaconda,” dedi. “Yarin 320 6deyeceksin. Atagin pek akillica bir adim
olmadi, Larry.” Sonra tekrar giiliimsedi.

“Hangi adim?” diye sordum saf saf.

“Sekizbin Anaconda hisseni borsa degerinden satmak; hatta zorla satmak,”
dedi Ollie Black.

Bu adamin pek zeki sayildigim ve siirekli insider’lardan gelen haberler
lizerine hareket ettigini biliyordum. Ama benim islemlerimi nasil bu kadar
ayrintili olarak bildigini anlayamadim. Ofisten bilgi sizmayacagindan
emindim.

“Ollie, nereden biliyorsun?” diye sordum.

Once giildii, sonra da, “Charlie Kratzer’den ogrendim,” dedi. Bu,
telgrafcimn adiyd.

“Ama yerinden bile kimildamadi ki,” dedim.

“Herhalde senin fisiltm duyacak halim yoktu,” diye siritti Black. “Yine de
New York ofisine cektigi mesajin her satirim okudum. Ben yillar 6nce bir
mesajdaki hata yiiziinden ¢ikan biiyiik bir kavganin ardindan telgraf cekmesini
ogrenmistim. O zamandan beri senin simdi yaptigin gibi sozlii bir mesaj
verdigim zaman haberin dogru gittigini kontrol ederim. Benim imzamla giden
mesajin dogru gitmesini saglarim. Ama sen Anaconda’lar1 sattigina cok



pisman olacaksin. Yakinda 500’e ulasacak.”

“Bu sefer degil, Ollie,” dedim.

O, yiizime bakarak, “Sen de amma inatcisin,” dedi. “Inatqi olan ben
degilim, fiyatlar,” dedim. Orada ticker olmadigindan fiyatlar diizenli olarak
gelmiyordu, ama yine de o benim ne dedigimi gayet iyi anladi.

“Senin gibilere ¢ok rastladim. Banda bakip fiyat yerine, hisselerin ne
zaman inip ¢ikacagim gortirsiiniiz siz. Ama senin disindakiler timarhanede,”
dedi.

Ben cevap vermedim, ¢iinkii o sirada gorevli ¢cocuk bana bir not getirmisti.
Besbin hissemi 299 3/4’ten satmuslardi. Bize ulasan fiyatlarin borsamn biraz
gerisinden geldigini biliyordum. Ben satis emrini verdigimde Palm
Beach’teki fiyat tahtasinin tizerindeki fiyat 301°di. O anda New York
Borsasi’ndaki fiyatin daha diisiik oldugundan emindim, hatta hisseleri
296’dan satmaya bile razi olmustum. Ben hi¢bir zaman limitli satis yapmam,
her zaman bu ilkemde hakli ¢ikarim. Ya hisse fiyatim 300’le sinirlandirmisg
olsaydim? Hisseleri asla elimden ¢ikaramazdim. Zararin neresinden déniilse
kardir.

Aldigim hisseler bana yaklasik 300’e malolmustu. Once besyiiz tam
hisseyi 299 3/4’ten satmigslardi. Sonra da bin hisseyi 299 5/8’e elden
cikarmiglardi. Daha sonra da yiiz hisseyi 1/2’den, ikiyiiz hisseyi 3/8’den ve
ikiyliz hisseyi de 1/4’ten satmuglardi. Son hisselerim 298 3/4’ten gitti.
Harding’in en usta islemcisi o son yiiz hisseyi satmak icin onbes dakika ter
doktii. Hissenin deger kaybettigini sezdirmek istemiyorlardi.

Elimdeki en son hisse de satilinca kiytya asil cikma amacim
gerceklestirmeye karar verdim. Hisse satacakim. Buna mecburdum.
Borsadaki inamlmaz yiikselisten sonra talep diismeye basliyordu. Ama
insanlar hala borsamn yiikselmeye devam edecegine inanmaktaydi. Oysa
borsadaki gostergeler bana fiyatlarin inise gececegini gosteriyordu. Artik
icim rahat, satisa baslayabilirdim. Fazla diisiinmeye gerek yoktu.

Anaconda ertesi giinii 296’mn altinda ac¢ti. Fiyatin o giin artacagina emin
olan Oliver Black bu artisa bizzat tamk olabilmek ve hisse fiya 320’yi
astiginda olay yerinde bulunabilmek icin erkenden ofise gelmisti. Elinde kag
adet hisse vardi ya da hi¢ var muydi bilmiyorum. Ama acilis fiyatim
gordiigiinde surati asildi, giiniin ilerleyen saatlerinde hisse fiyati gittikce



diiserken ve talebin sifir oldugu haberleri gelirken yiizii hi¢ giilmedi.

Elbette benim icin kuskuya yer yoktu. Her gecen saat kagit iizerinde artan
karlarim bana hakli oldugumu soyliiyordu. Dogal olarak biraz daha hisse
satim. Her tiirlii hisseden satityordum. Fiyatlar diistikkce diisiiyordu. Ertesi
glin cumaydi ve Washington’un dogum giiniiydii. Artik Florida’da kalip balik
tutmaya devam edemezdim, ¢linkii yliksek miktarda hisse satmistim ve New
York’ta bulunmam gerekiyordu. Nicin gerekiyordu? Ciinkii Palm Beach New
York’tan cok uzaktaydi ve iki sehir arasinda telgraflarin gidip gelmesi
degerli zamanimdan caliyordu.

New York’a dogru yola ciktim. Pazartesi giinii St. Augustine’e vardim.
Burada aktarma yapacaktim ve ii¢ saatlik bir bekleme siirem olacakti. Orada
bir brokerlik firmasimn subesi vardi ve elbette ben trenimi beklerken
borsanin durumuna bir g6z atmak istedim. Anaconda son islem giiniinden beri
birka¢ puan diismiistii. Ondan sonra da sonbahardaki genel borsa diistisiine
kadar toparlanamadi o hisse.

New York’a vardiktan sonra dort ay kadar siirekli hisse sattim. Borsa her
zamanki gibi ufak tefek yiikselisler gosteriyordu, ben bu dénemlerde hisse
alip kisalarim kapatiyor, sonra tekrar satis yapiyordum. Hi¢ islem yapmadan
yerimde oturup sabirla bekledigimi sOyleyemeyecegim. Hatirlayacaksimz,
San Francisco depremi sonrasinda kazandigim iicyilizbin dolar1 son kurusuna
kadar kaybetmistim. Tahminlerim dogru ¢ikmisti, ama yine de zarar etmigstim.
Artik daha temkinli oynuyordum, ¢iinkii insan zarar ettikten sonra kar ederse,
bunun tadim ¢ikarmak istiyor ve fazla aceleci davranmuyor. Para ancak
calisarak kazamlir. Cok para kazanmak iginse dogru zamanda hakh ¢ikmak
gerekir. Borsa isinde insamin hem teoriye hem de uygulamaya 6nem vermesi
gerekir. Borsa spekiilatorleri yalmzca teori 6grenmekle yetinmeyip bunun
uygulamasini da yapmalidir.

Oldukca basariliydim, ama ufak tefek taktik hatalar da yapiyordum. Yaz
geldiginde borsa iyice durgunlasti. Sonbahara kadar borsada kayda deger bir
gelisme olmayacagi belliydi. Tamdigim herkes Avrupa’ya gitmisti ya da
gitmek {lizereydi. Ben de bunun iyi bir fikir oldugunu diisiindiim. Elimdeki
biitiin agiklar1 kapattim, her seyi sattim. Avrupa’ya giden gemiye bindigimde
cebimde yediyiizellibin dolar vardi. Bu kar beni ¢cok mutlu etmisti.

Aix-les-Bains’e giderek coktan haketmis oldugum tatilin tadim cikarmaya



basladim. Insamn béyle bir yerde cebinde bol para, etrafinda dostlar1 ve
tanidiklariyla bulunmasi, tstelik de eglenmeye kararli olmasi cok giizel bir
seydi. Aix’de istedigim her sey vardi. Wall Street o kadar uzakta kalmisti ki
aklima bile gelmiyordu, oysa Amerika’daki sayfiye sehirlerinde borsadan
kacamiyordum. Kimseyle borsa hakkinda konusmuyordum. Hisse alip
satmam gerekmiyordu. Bana uzun siire yetecek kadar param vardi, ayrica geri
doniince bu paradan kat kat fazlasim kazanabilmek icin ne yapmam
gerektigini de ¢ok iyi biliyordum.

Bir giin Paris Herald gazetesinde New York’tan gelen bir haber okudum.
Smelters fazladan temettii dagitacagim ilan etmisti. Hissenin fiyati artirillmist
ve bunun ardindan borsa da yiikselmisti. Bu haber benim icin Aix’de her seyi
degistirdi. Demek ki her seye ragmen borsanin yiikselecegini iddia edenler
hala savasiyorlardi. Borsanin nasil bir diisiisle karsi karsiya oldugunu ¢ok iyi
biliyorlar, sagduyuyu ve diiriistl{igii hice sayip firtina kopmadan ellerindeki
hisseleri satabilmek icin boyle dolaplara bagvuruyorlardi. Belki de
tehlikenin benim sandigim kadar biiyiik ve yakinda oldugunun farkinda de-
gillerdi. Borsamn dev isimleri de politikacilar ya da acemi caylaklar kadar
iyimser olabiliyor bazen. Ben ise boyle yasayamam. Bir spekiilator asla bu
tutumu benimsememeli. Ancak menkul degerleri piyasaya siirenler ya da yeni
sirket kuranlar kendilerini iyimserlik havasina kaptirabilirler, spekiilatorler
ise asla.

Ne olursa olsun, hisse fiyatlarim yiikseltme c¢abalar1 basarisizlikla
sonuclanacakti. Haberi okur okumaz icimin rahat etmesi icin tek bir sey
yapmam gerektigini biliyordum: kisa pozisyona girip Smelters hissesi
satmak. Baksamza, bir para krizinin esiginde temettiileri artirmaya kalkan
sirket yoneticileri dizlerinin {izerine ¢okiip bunu yapmam icin yalvariyorlardi
acik acik. Resmen bana meydan okuyorlar, “Sikiysa sat su hisseyi de gore-
lim,” diyorlard.

Smelters hisselerinden satmak icin telgrafla emir verdim ve New
York’taki dostlarima o hisseden kisa pozisyona girmelerini tavsiye ettim.
Brokerlerimden satis raporu gelince gérdiim ki benim sattigim fiyat Paris He-
rald’daki fiyatin alt puan asagisindaydi. Bu, size durumu anlatmaya yeter
sanirim.

Plamm o ayin sonunda Paris’e donmek, orada ii¢ hafta gecirdikten sonra



da New York’a dogru yola ¢ikmakti, ama brokerlerimden gelen raporu okur
okumaz Paris’e donmeye karar verdim. Geldigim giin gemi acentesini aradim
ve ertesi giin New York’a ekspres bir gemi kalkacagim 6grendim, hemen
kendime bir bilet aldim.

New York’a ilk basta planladigimdan bir ay daha erken donmiistiim, ¢iinkii
o hisseleri sattiktan sonra borsayl en rahat izleyebilecegim yer orasiydi.
Marj icin elimde yarim milyon dolardan fazla para vardi. Doniisiimiin nedeni
ille de borsanin diiseceginde 1srar etmem degil, mantigimin sesini
dinlememdi.

Daha fazla hisse senedi sattim. Piyasada para azaldik¢a mevduat oranlari
yilkseldi ve hisse fiyatlar1 diistii. Bunu tahmin etmistim. Onceleri fazla
aceleci davrandigim icin bes parasiz kalsam da hakliydim ve sonunda zengin
olmayr bagsarmistim. Beni asil mutlu eden sey, bir borsaci olarak sonunda
dogruyu kesfetmis olmamdi. Hala 6grenmem gereken ¢ok sey vardi, ama artik
ne yapmam gerektigini biliyordum. Artik hata yapmayacak, isin yarisini
dogru yaptiktan sonra, sonunda sasirmayacaktim. Fiyatlar1 okumasim bilmek
isin 6nemli bir parcasiydi, dogru zamanda baslamak, pozisyonunu kay-
betmemek de ¢yle. Ama benim en biiyiik kesfim borsanin genel kosullarin
izlemek, onlar1 degerlendirmek ve olasiliklar1 tahmin etmek gerektigini
bulmam oldu. Kisacasi calismadan para kazanamayacagim anladim. Artik
korii koriine bahse girmiyor, oyunun teknik ayrintilarina saplamp kalmuyor,
cok siki calisip net bir sekilde distinerek kazandigim parayr hakediyordum.
Ayrica baslangicta herkesin hata yapabilecegini de anlamistim. Hata yapinca
da karsihiginda odiil beklememek gerekiyor. Borsa ancak hata yapmadan
oynamasim bilenleri 6diillendirir.

Ofisimizde biiylik paralar doniiyordu. Benim yaptigim alim satimlar o
kadar basarili olmustu ki herkesin agzindaydi ve elbette insanlar aralarinda
konugurken bagarilarimun abartiyorlardi. Benim isteyerek bazi hisselerin
fiyatlarim diisiirebildigim sdyleniyordu. Ismen tammadigim insanlar yanima
gelip beni tebrik etmeye basladi. Beni kazandigim paralardan dolayr kutlu-
yorlardi, ama hic¢biri benim onlara borsamn diisecegini sdyledigim, onlarinsa
beni deli yerine koyup soOylediklerime kulak asmadiklar1 giinleri
hatirlamyordu. Borsada parayla ilgili cikacak sorunlar1 6nceden tahmin et-
mem onlar icin 6nemli degildi. Brokerimin defterlerinde tek kurus borg



kaydimin olmamasi onlar i¢in diinyanin en biiyiik basarisiydi.

Arkadaslarim bana bazi brokerlik firmalarinda benden sézedildigini ve
borsamn diismekte oldugu dénemlerde hisse fiyatlarim o©zellikle yiiksek
tutmaya calisan yatirimci gruplarina giderek onlar1 tehdit ettigimin One
siiriildiigiinii anlattilar. Bugiin hala borsa hikayeleri arasinda benim yaptigim
rivayet edilen baskinlar anlatilir.

Eyliil sonundan itibaren para piyasalar1 alarm zilleri ¢calmaya baslamst.
Ama insanlar hala bir mucize bekledikleri icin ellerindeki hisseleri
satmiyorlardi. Ekimin ilk haftasinda bir broker bana dyle bir hikaye anlatt ki
neredeyse daha fazla hisse satmadigima pisman oldum.

Hatirlarsimz, eskiden krediler borsa salonunda Para Siitunu’nun etrafinda
verilip alimrdi. Bankalarindan kredili satigslar1 6deme talimati alan brokerler
asagl yukar1 ne kadar yeni kredi almalar1 gerektigini bilirlerdi. Bu arada
elbette bankalar da kimlerin kredi vermeye hazir oldugunu ve kimlerin bu
kredileri borsaya gonderecegini cok iyi bilirlerdi. Bankalardan gelen bu
paralar Ozellikle vadeli krediler konusunda uzmanlagan birka¢ brokerin
idaresinde olurdu. Oglen civarinda o giinkii kredi yenileme faizi belli olurdu.
Bu, genellikle o saate kadar verilen kredilerin belli bir ortalamasiydi.
Krediler genellikle ihaleyle verilir, herkes kimin ne kadar teklif verdigini
bilirdi. Saat 12 ile 14 arasinda para piyasasinda fazla hareket olmazdi, ama
kredi teslim saatinden, yani 14.15’ten sonra brokerler o giin igin nakit
durumlarimn ne oldugunu bilir ve Para Siitunu’nun yamina gidip nakit
fazlalarim kredi olarak verir ya da gerekli nakdi diger brokerlerden borg
alirlardi. Bu islemler de herkese acik olarak yapilirdi.

Neyse, ekim ayinin baglarinda demin soziinii ettigim broker bana gelip
brokerlerin kredi vermek icin fazladan nakitleri olsa da Para Siitunu’na
gitmediklerini sdyledi. Bunun nedeni birkac iinlii komisyoncu firmamn orada
adam bulundurmasi ve verilen kredileri hemen kapmasiydi. Elbette halka
acik sekilde kredi veren bir broker bu firmalari reddedemezdi. Hepsi de
saglam firmalardi ve teminat gosteriyorlardi. Ancak sorun, bu firmalarin
aldiklar1 borclart bir tirlii 6dememeleriydi. Vadesi gelen borclarim
odeyemeyeceklerini soyliiyor, alacakli da ister istemez krediyi yeniliyordu.
Boylece fazladan nakit parasi olan ve kredi vermek isteyen brokerlik
firmalar1 Para Siitunu’na gidecek yerde, adamlarim borsa salonuna yolluyor,



kredileri gizli olarak vermelerini istiyorlardi. Herkes dolasip birbirinin
kulagina, “Yizlik lazzm mu?” diye fisildiyor, yani yiizbin dolar kredi
verebileceklerini acikliyordu. Bankalar hesabina calisan para brokerleri de
ayni yontemi benimsemisti. Para Siitunu’nun hali icler acisiydi. Durumu bir
diistiniin!

Ayni broker bana, Menkul Degerler Borsasi’nda genellikle krediyi alan
kisinin faiz oramm belirledigini anlatt. Bu faiz, yillik yiizde yiizle yiizelli
arasinda gidip geliyordu. Faizi alacaklimn belirlemesi ayip sayiliyordu, ama
sonucta yine karl1 o c¢ikiyordu. Krediyi alan taraf yiiksek bir faiz 6demesi
gerektigini biliyordu. Diiriist davramyor ve borcunu digerleriyle aym
kosullarda 6diiyordu. Paraya ihtiyaci vardi ve para buldugu icin memnun
oluyordu.

Isler gittikce sarpa sardi. Sonunda kendilerini iyimserlige kaptiranlarin,
iddiacilarin, inatla borsanin yiikselecegini savunanlarin ugurumdan asagi
tepetaklak yuvarlandiklar giin geldi. O giinii hi¢ unutmayacagim, 24 Ekim
1907.

Once para piyasasindan kokular ¢ikmaya bagladi. Aruk kredi faizlerini
krediyi veren taraf belirliyordu. Ortalikta nakit sikintis1 vardi. O giin para
piyasasi fazlasiyla kalabalikti. Ogleden sonra kredi teslim saati gelince Para
Siitunu’nun etrafim en az yiiz broker sardi, hepsinin de derdi firmalar1 icin
gerekli parayl acilen bulmakti. Parayr bulamazlarsa marjlarindaki hisseleri
satmak zorunda kalacaklard: ve talep cok az oldugundan hisseleri ¢ok diisiik
fiyattan satacaklardi. Ortalikta tek bir dolar bile géziikmiiyordu.

Arkadasimin ortagl da benim gibi kisa pozisyondaydi. Firmamn kredi
almasi gerekmiyordu, ama benim arkadasim, hani su size bahsettigim broker,
Para Siitunu’nun etrafindaki eksi suratli adamlar1 goriince bana dogru geldi.
Benim borsadaki biitiin hisselerden sattigim biliyordu.

Bana, “Aman Allalmm Larry,” dedi. “Basimuiza kim bilir neler gelecek.
Ben hayatimda boyle sey gormedim. Artik daha fazla devam edemeyecegim.
Bu is bir yerlerden catlak verecek mutlaka. Insanlar caresiz kaldi. Hisse
satmak miimkiin degil, ortalikta tek kurus para yok.”

“Nasil yani?” diye sordum.

Arkadasim beni yamtlayacak yerde baska bir sey anlatmaya basladi, “Sen
okuldayken hi¢ fanusa kapatlmis fare deneyi yapun mu? Once fanustaki



havayr bosaltirsin. Zavalli fare gittikce daha hizli nefes alip vermeye baslar,
azalan oksijeni cigerlerine cekebilmek icin koriik gibi sistikce siser. Sonunda
gozleri yuvalarindan firlayacakmis gibi olur ve hayvancik havasizliktan
bogulur. Iste Para Siitunu’ndakilerin hali de boyle. Hicbir yerde para yok,
hisseleri satamiyorlar, ciinkii alic1 yok. Borsa meteliksiz durumda!”

Bir an durup diisiindiim. Borsada bir diisiis bekliyordum, ama itiraf
etmeliyim ki bekledigim tarihin en koti krizi degildi. Eger isler boyle
giderse, bu kimsenin yararina olmazdi.

Sonunda para bulmak isteyenler icin borsada tek kurus kalmadigi anlasildi
ve olanlar oldu.

O giin daha sonra duyduk ki Menkul Degerler Borsasi’mn baskam R. H.
Thomas borsadaki biitiin firmalarin adim adim felakete dogru gittigini
bildiginden yardim aramaya cikmus. Once Amerika’mn en zengin bankasi
National City Bank’in Genel Miidiirii James Stillman’la goriismiis. Bu
bankanin en biiylik kivan¢ kaynagi verdigi kredilerden en fazla yiizde 6 faiz
almasiydi.

Stillman, New York Menkul Degerler Baskam’nin anlattiklarim
dinledikten sonra, “Bay Thomas, en iyisi biz gidip bu konuyu Bay Morgan’la
gortiselim,” demis.

Borsayr finans tarihinin en biiylik krizinden kurtarmak umuduyla, ikisi
birlikte J. P. Morgan & Co. ofisine gitmisler ve orada Bay Morgan’la
gortismiigler. Bay Thomas ona durumu anlatms. Sozlerini bitirince Bay Mor-
gan, “Siz simdi Borsa’ya gidin ve paranin bulundugunu sdyleyin,” demis.

“Nerede?”

“Bankalarda!”

O zor anlarda Bay Morgan’in soziine o kadar giivenmisler ki Thomas
ayrintilar1 hi¢ sormadan Borsa salonuna kosmus ve idamlarim bekleyen
meslektaglarina miijdeyi yetistirmis.

Sonra o giin saat iki bucukta, J. P. Morgan, sirketiyle yakin iliski icinde
oldugu bilinen Van Emburgh & Atterbury firmasindan John T. Atterbury’yi
kredi arayanlarin arasina yolladi. Arkadasim yash brokerin hemen Para
Stitunu’na dogru ilerledigini séyledi. Atterbury ellerini kaldirarak salladi.
Baskan Thomas’in getirdigi haberden sonra biraz sakinlesen kalabalik,
Morgan’in s6ziinden doneceginden ve kiyametin her an kopacagindan kor-



kuyordu. Ama Bay Atterbury’nin yiiziine bakip da onun ellerini salladigin
gortince hepsi kulak kesildi.

Ortalikta ¢it ¢cikmnyordu. Atterbury, “Size onmilyon dolar kredi vermem
istendi. Simdi acele etmeyelim. Herkese yetecek kadar para var!” dedi.

Sonra da paralar1 dagitmaya basladi. Kredileri verirken alacaklinin adim
soylemiyor, sadece kredi miktarim ve krediyi alan kisinin adim yaziyordu,
sonra da “Parayl nereden alacagimizi size bildirecegiz,” diyordu. Kastettigi,
krediyi verecek bankamn adiydi.

Bir iki giin sonra duyduk ki Bay Morgan, New York bankalarim korkutarak
hemen Borsa’ya gereken paray1 gondermelerini sdylemis.

Bankalar, “Ama elimizde para yok. Son kurusumuza kadar dagituk,” diye
kars1 ¢cikmuglar.

Morgan, “Mutlaka ihtiyatlarimiz vardir,” diyerek azarlamis onlari.

“Ama zaten yasal simrin altina indik,” diye sizlanmig bankalar.

“Ihtiyatlarimz1  kullanacaksimz! Onlar1 bugiinler icin sakliyorsunuz
Bankalar onun soziinii dinlemigler ve ihtiyatlarina el atarak yirmi milyon
dolar ¢ikarmuglar. Bu sayede borsa kurtuldu. Banka krizi ise bir sonraki hafta
yasandi. J. P. Morgan gercekten de agirligi olan bir adamdi. Artik béyleleri
cikmuyor.

O giin, borsada gecirdigim yillar icinde en canli olarak ammsadigim
giindiir. O giin kazancim bir milyon dolar1 asti. Ilk planh borsa ¢ikarmam
boylece bagarili bir sekilde sonuclanmusti. Biitiin diisiindiiklerim gercek-
lesmisti. Ama her seyden 6te, en biiyiik diisiime kavugsmus, borsanin en mutlu
adam olmugtum.

Bunun nedenini size anlatayim. New York’taki ilk bir iki yilimda neden
Boston’da onbes yasindayken bucket shoplarda basardigim seyi New York’ta
Menkul Degerler Borsasi’nda beceremedigimi kara kara diisiiniirdiim. Giiniin
birinde nerede vyanlis yaptigimm anlayacagimu ve bir daha asla hata
yapmayacagimi biliyordum. O zaman beni hep hakli cikaracak bilgiye
kavugsmus olacaktim. Bu da bana gii¢ verecekti. Liitfen beni yanlis anlamayin.
Bu benim kapildigim bos bir hayal ya da sirf kendimi begenmisligimden
kaynaklanan bir istek degildi. Bu, bir zamanlar Fullerton’un ya da Harding’in
ofisinde basimu dondiiren borsanin giiniin birinde bana diz ¢okecegi diisiiydii.
O giiniin er ge¢ gelecegini biliyordum. Sonunda geldi — 24 Ekim 1907.

',’



Bunlar1 anlatmamin nedeni su: O sabah brokerlerimle birlikte calisan ve
benim borsanin diisecegi beklentisiyle bol miktarda hisse senedi sattigim
bilen bir broker, borsamn en biiyiikk bankalarindan birinin ortagr ile
goriismiis. Aym zamanda arkadasim olan broker, bankaciya benim ne kadar
biiyilk miktarlarda satis yaptigimi ve sansimu sonuna kadar zorladigim
soylemis. Insan karsiligim alamadiktan sonra hakli ¢ikmus, ne yazar?

Belki de broker hikayesini daha ilgin¢ hale getirmek icin bazi seyleri
abartmistir. Belki de beni destekleyen insanlarin sayisi benim
diistindiigiimden cok daha fazlaydi. Belki de bankac1 durumun ne kadar kritik
oldugunu benden cok daha iyi biliyordu. Ne olursa olsun, arkadasim bana
dedi ki: “Ona anlatuklarimn biiyiik bir ilgiyle dinledi. Ona senin bir iki
denemeden sonra herkesin elindeki hisseleri satmaya baslayacagim ve asil
kiyametin o zaman kopacagim soOylediginden bahsettim. Ben sodzlerimi
bitirince o giin bana bir is yaptiracaginm soyledi.”

Komisyoncu firmalar borsada kurus kalmadigim farkettiklerinde ben de
kiyamet saatinin geldigini anladim. Brokerlerimi bazi gruplarin icine
yolladim. Union Pacific almak isteyen tek bir kisi bile yoktu. Hangi fiyata
olursa olsun! Bir diisiiniin! Diger hisseler icin de aym sey gecerliydi. Herkes
hisselerini satmaya calisiyor, alic1 bulamyordu.

Kagit tizerindeki karim inamlmaz diizeye varmusti. Fiyatlar1 daha da
diisiirmek icin yapmam gereken tek sey, Union Pacific’ten ve birkac tane de
yiiksek temettii 6deyen hisse senetlerinden onbin adet satma emrini vermekti.
Bundan sonra ortalik cehenneme donecekti. Ortaya dyle bir panik ¢ikacakt ki
borsa yonetim kurulu, daha sonra Diinya Savasi’mn basinda Agustos 1914’°te
yaptig1 gibi, borsay1 kapatma karar1 alacakti.

Bu, kagit iizerindeki kdrim daha da artiracakn. Ote yandan bu karlar: asla
nakde ceviremeyebilirdim. Diisiiniiimesi gereken bagka seyler de vardi.
Ornegin borsamn daha da diismesi benim simdiden planlarimi yapmaya
basladigim yiikselisi de geciktirecek, borsamn biiyikk krizden sonra
iyilesmesini giiclestirecekti. Boylesi bir panik tilkenin geneline zarar
verebilirdi.

Artik hisse senedi satmak pek akillica ve hos olmayacakti, o yiizden kisa
pozisyondan ¢ikmam gerekiyordu. Ben de doniis yaptim ve hisse satin almaya
basladim.



Brokerlerim benim icin en diisiik fiyattan alim yapmaya basladiktan kisa
bir siire sonra, o bankaci benim broker arkadasim cagirtms.

“Seni gormek istedim,” demis, “ciinkii hemen gidip dostun Livingston’a
bugiin daha fazla hisse satmasim istemedigimizi sdylemeni rica ediyorum.
Borsa daha fazla baskiyr kaldiramaz. Panik bu haldeyken bile yatismasi zor
olacak. Arkadasimin yurtseverlik duygularina seslen. Bu fedakarlig
milletimizin iyiligi i¢in yapmasi gerektigini sdyle. Sonra da bana gelip
cevabim bildir.”

Arkadasim bana gelip soylediklerini tek tek anlatti. Anlatirken kullandig
sozciikleri biiyiik bir dikkatle seciyordu. Herhalde benim borsay1 ¢cokertmeyi
planladigimi ve onun istegini on milyon dolar1 kaldirip ¢cope atmaktan farksiz
sayacagimi samyordu. Borsanmn diisecegini bildikleri halde, halki kandirarak
hisse almalarini saglayan baz iinlii borsacilara kizgin oldugumu biliyordu.

Bu tnlii borsacilarin ¢ogu biiyiik zararlara ugradi ve benim en diisiik
fiyatlardan topladi@im hisselerden bazilar1 kisa siire 6nce finans diinyasimn
en Unlii isimlerine aitti. Ben bunu o giinlerde bilmiyordum, ama zaten
farketmiyordu. Hemen hemen biitiin hisselerimi kapatrmstim. Artik ucuz
fiyattan daha fazla hisse senedi alabilir ve fiyatlarda gerekli artisa katkida
bulunabilirdim —kimse borsay1 sabote etmezse elbette.

Arkadasima, “Gidip Bay Blank’e onlara katildigimm ve durumun
ciddiyetini onlar seni yollamadan cok 6nce anladigimi sdyle. Bugiin hisse
satmamakla kalmayacagim, aym zamanda tasiyabilecegim kadar hisse senedi
alacagim,” dedim. Ve séziimde durdum. O giin yiizbin adet hisse senedi satin
aldim. Dokuz ay boyunca da bir daha kisa pozisyona girmedim.

O yiizden dostlarima diisiimiin gercek oldugunu ve bir an i¢in borsanin en
mutlu adami oldugumu anlattim. O giin borsamn gelecegi tamamen benim
vicdanima kalmisti. Ben asla kendini begenmis biri degilim. Borsayi
basmakla suclandigimda ya da yaptigim islemler abartildiginda kendimi nasil
hissettigimi size anlatmistim.

Bu olaydan almmn akiyla ¢iknm. Gazeteler Larry Livingston, “hizhi
cocuk”un birka¢ milyon dolar kar ettigini yazdilar. O giin borsa kapandiginda
karim bir milyon dolar1 ge¢misti. Ama en biiyik kazancim parayla satin
alinamayacak bir seydi: Hakl1 ¢ikmustim, ileriye bakmasim bilmis, ayrintili
bir plana gore hareket etmistim. Biiyiik paralar kazanmak icin ne yapmam



gerektigini 6grenmistim, artik kumarbazlar safhinda degildim. Sonunda
borsada kafamu kullanarak oynamayr 6grenmistim. Bu, benim icin
unutulmayacak bir giin oldu.



X. BOLUM

Hem hatalarimuzdan hem de basarilarimizdan ders almasim bilmeliyiz.
Dogal olarak kimse cezalandirilmaktan hoslanmaz. Size zarar veren bazi
hatalarin kaynagim buldugunuzda, o hatalar1 bir daha islememeye gayret
edersiniz, borsada yapilan hatalarsa insam iki nazik yerinden vurur —
cebinden ve gururundan. Size ilgin¢ bir sey sdyleyeyim: Bir borsaci hata
yaptigim bile bile hata yapabilir. Bu hatalar1 yaptiktan sonra, kendi kendine
niye yaptigimi soracaktir. Sakin kafayla bir siire diisiindiikten sonra, bu
hatalar1 nasil, ne zaman, islemin hangi aninda isledigini anlayabilir, ama
neden igledigini asla anlamayacaktr. Kendi kendine kizacak ve ondan sonra
da bir daha bu konu tizerinde diisiinmeyecektir.

Elbette bir insan hem akill1 hem de sansliysa, aym hataya iki kez diismez.
Ama bir kez isledigi hataya benzer hatalara diismekten kurtulamayacaktr.
Hata ailesi cok genistir, birinden kurtuldugunuza sevinirken, her an bir
digerine toslayabilirsiniz.

Size ilk milyonluk hatarm anlatmak icin hayatimda ilk kez milyoner
oldugum giinlere, Ekim 1907’deki borsa diisiisiine donmem gerekiyor. O an
benim i¢in milyoner olmak, borsaya yatiracak daha fazla param olmasi de-
mekti. Para, hicbir borsaciyr rahatlatmaz, ciinkii ister zengin olsun ister
yoksul, borsaci hep hata yapmaktan korkar. Bir milyoner tahminlerinde hakli
cikiginda tek kazanci para olmaz. Benim icin para kaybetmek onemli
degildir. Zarar etmek beni tizmez. Bir gecede unuturum. Ama o haksiz ¢cikmak
var ya, insam yiyip bitiren sey, odur. Dickson G. Watts bir Oykiisiinde ¢ok
endiseli bir adamu anlatir. Bu adam o kadar endiseliymis ki arkadasi ona nesi
oldugunu sormus.

“Uyuyamiyorum,” diye cevap vermis endiseli adam. “Neden
uyuyamiyorsun?” diye sormus arkadas.

“Elimde o kadar ¢ok pamuk hissesi var ki diisiinmekten uykum kagiyor. Bu



hisseler beni yiyip bitirdi. Sence ne yapayim?”

“Uykunu kacirmayacak kadarim tut, gerisini sat,” 0Ogiidiinii vermis
arkadasi.

Insan, icinde bulundugu ortama o kadar cabuk uyum saglar ki bazen
durumu nesnel degerlendiremez. Artik aradaki farki algilayamaz ve diyelim
ki milyoner olmadan once hayatimn nasil oldugunu ammsamaz. Yalmzca
simdi yaptig1 bazi seyleri eskiden yapamadigim ammsar. Geng ve normal bir
insan, yoksul oldugu giinleri cabuk unutur. Ama zengin oldugu giinleri
unutmasi biraz daha uzun siirebilir. Bunun nedeni paramn yeni gereksinimler
ortaya cikarmasl ve eski gereksinimleri de artirmasidir. insan borsada para
kazandiktan sonra tutumluluk aliskanligim cabucak kaybeder. Ama paralarin
kaybettikten sonra bu aligkanlig) tekrar kazanmasi uzun bir siire alabilir.

Ben Ekim 1907°de kisa pozisyonumu kapattiktan ve yeni hisseler satin
aldiktan sonra, bir siire dinlenmeye karar verdim. Kendime bir yat satin
aldim ve giiney sularinda bir geziye ¢ikmayir planladim. Balik tutmayr cok
seviyordum ve hayatimin en giizel tatilini yasayacaktim. Bu tatile ¢cikmayi cok
istiyor, bir an once gitmek icin de sabirsizlamyordum. Ama bir tiirli
gidemedim. Borsa beni birakmadi.

Ben her zaman menkul degerlerin yam sira hammadde piyasalarinda da
alim satim yaparim. Bu ise de gencligimde bucket shoplarda baslamistim.
Hammadde piyasalarim yillarca inceledim, ama asil dikkatimi menkul
kiymetler borsasina yoOneltmistim. Aslinda ben hisse senedi yerine
hammaddeye para yatirmayi tercih ederim. Hammaddeye yatirim yapmak ¢ok
daha mesru sayilan bir harekettir ve menkul degerlerin tersine, ticari bir
girisim olarak goriiliir. Insan hammadde piyasasina ticaret gozliikleriyle
bakabilir. Hammadde piyasasinda da bazi egilimleri aciklamak icin bazi
uydurma gerekceler bulunabilir, ancak bu kalici olmayacaktir. Gercekler
eninde sonunda aciga kavusacak, ticaret diinyasimin herhangi bir alamnda
oldugu gibi arastirma ve gozlem yoluyla alim satim yapanlar karli ¢cikacaktir.
Hammadde piyasasinda herkes esit bilgiye sahiptir, kosullar1 istedigi gibi
izleyip tartabilir. Borsa i¢i bazi1 oyunlar1 hesaba katmak gerekmez. Pamuk,
bugday ya da musir piyasasinda bir gecede temettii ilan edilmez ya da
artirtlmaz. Uzun vadede hammadde fiyatlarim etkileyen tek bir kural vardir:
ekonomideki arz ve talep kurali. Hammadde piyasasina yatirim yapan bir



kisinin tek yapmas1 gereken sey, o anki arz talep durumunu ve gelecekle ilgili
tahminleri incelemektir. Hisse senetlerinde oldugu gibi binbir tiirlii degisik
faktorii gozetmek gerekmez. Hammadde piyasalar1 beni her zaman ¢ekmistir.

Spekiilasyon yapilan biitiin piyasalar icin aym sey gecerlidir aslinda.
Banttan gelen mesaj hep aymdir. Durup biraz diisiinme zahmetine katlanan
herkes bunu kolayca anlayabilir. Insan kendisine baz1 sorular sorar ve baz
kosullar1 goz 6niine alirsa, cevaplar kendiliginden belirecektir. Ama insanlar
cevap aramayl birakir, soru bile sormaya tigenirler. Ortalama bir Amerikali
her zaman uyamk olmasina karsin, nedense brokerin ofisine girerek, ister
menkul degerler, ister hammadde piyasalarindan gelen fiyatlara bakmaya
basladigl anda aptallasir. Oynamadan 6nce ¢ok dikkatle diisiiniilmesi gereken
bir oyuna zekasini ve gerekli kuskular1 bir kenara birakarak girer. Ucuz bir
araba alirken diisiiniip tasimr da servetinin yarisini borsaya yatirirken bir an
bile duraklamaz.

Banttan gelen fiyatlar1 okuma konusu goriindiigii kadar zor degildir. Elbette
deneyime ihtiyacimiz olacaktir. Ama bundan da 6nemlisi, bazi temel ilkeleri
akilda tutmakur. Fiyatlar1 okumak fal bakmak degildir. Bant, size 6niimiizdeki
persembe giinii saat 13.35’te ne kadar paramz olacagim haber veremez.
Banttan gelen bilgiler size 6ncelikle nasil, sonra da ne zaman alim satim
yapacagimzi, hisse senetlerini almamn m satmamn mu daha uygun olacagim
anlatir. Bu, pamuk, bugday, musir, yulaf icin de aymdir, hisse senetleri icin
de.

Borsay1 izlerken, borsa deyince banttan gelen fiyatlar1 kastediyorum, tek
bir amacimiz olmalidir: fiyat egilimini saptamak. Fiyatlar bildiginiz gibi
karsilastiklar1 direnise gore asagl ya da yukar1 dogru hareket ederler. Olayi
basite indirgemek gerekirse, fiyatlarin en az diren¢ gorecekleri yone dogru
hareket ettiklerini sOyleyebiliriz. Onlar icin hangi yon en kolaysa o yone
dogru seyredeceklerdir, yani artisin Oniinde az diren¢ varsa yiikselecek,
diisiisiin 6niinde az direng varsa ineceklerdir.

Borsanin diisme ya da yiikselme egilimi i¢inde oldugunu anlamak kolaydir.
Acik gorislii olan ve biraz ilerisini gorebilen bir kisi bu egilimi rahatlikla
gorebilir, ancak insan her seyi kafasindaki onyargilara gore algiliyorsa, bu
biraz zor olabilir. Bir yatirimc1 borsadaki egilimi anladig1 andan itibaren alig
mu satis mi yapmasi gerektigini de bilir. O yiizden ne yonde oynayacagina da-



ha isin basinda karar vermelidir.

Diyelim ki borsa sakin bir donem yasiyor ve on puanlik bir sinir icinde
gidip geliyor, arada 130’a ¢ikip sonra 120’ye iniyor. Diistiigi zaman borsa
zaylf izlenimini veriyor, ama sekiz on puan deger kazandiginda son derece
gliclii goriiniiyor. Bu durumda sadece izlenime dayali olarak alim satim
yapmamak gerekir. Banttan gelen fiyatlar durumun uygun oldugunu haber
verene dek beklenmelidir. Bugiine kadar sirf hisse senetleri ucuz goriiniiyor
diye alim yapan ya da pahali goriiniiyor diye satanlar milyonlarca dolar
kaybettiler. Spekiilator yatirnmci degildir. Amac1 yatirdigl paraya yiiksek
faizle gelir saglamak degil, spekiilasyona girdigi hisselerin fiyatlarindaki
diisiis ya da artislardan kar etmektir. O yiizden borsada ¢énemli olan sey, en az
direncle karsilasilacak yonii belirlemek, bunun icin de uygun am kollayarak,
ondan sonra harekete gecmektir.

Banttan gelen fiyatlar1 okuyan kisi goriir ki hissenin degeri 130 iken aliglar
satislardan daha fazla olmustur ve bu nedenle de fiyatta bir artis
gerceklesmistir. Satisin alislardan fazla oldugu siire icinde, acemi borsacilar
fiyatin en az 150’ye ¢ikacagim digiiniir ve hemen o hisseden satin alirlar.
Ama fiyat diismeye baslayinca ellerindeki hisseleri inatla tutar, ya ufak bir
zararla satarlar ya da kisa pozisyona gecerek borsanin diisiise girdiginden
soz etmeye baglarlar. Oysa hisse 120 puandayken deger kaybetme olasilig
cok daha azdir. Alislar satislar1 gecer, fiyat irmamr ve kisa pozisyondakiler
hisse alarak aciklarini kapatirlar. Halkin akhi o kadar karisir ki bu olayr bin
kez yasasalar da bir tiirlii ders almazlar.

Sonunda hisse fiyatimn artmasi ya da diismesi icin gerekli direnc olusur.
Hisse fiyati 130’dayken satislar artar ve alislar1 gecer ya da 120’deyken
satislar alislar1 gecer. Fiyat gecmisteki simrlarim zorlar ve bilinen limitleri
asar. Genellikle hisse fiyati 120 iken fiyatin diisecegini diisiinenler kisa
pozisyona girerler, fiyat 130 iken yiikselme beklentisi ile hisse alanlar olur
ve borsa onlarin tersi yonde harekete gecince bir siire sonra ya karar
degistirip ters yonde alim satim yapmaya baslar ya da zarar ederek
hisselerini ellerinden c¢ikarirlar. Her iki durumda da fiyatin o yonde
seyretmesini saglamis olurlar. Béylece akilli borsacilar sabirla, halkin yanlig
tahminde bulunarak hata islemesini izlemis ve gerekli dersi cikarmig
olduklarindan dogru adim atarlar.



Bu noktada sunu sodyleyeyim; bunun matematikle ya da herhangi bir
spekiilasyon formiiliiyle ilgilisi yok, ama kazalar, yani beklenmedik ya da
tahmin edilemeyen olaylar, bana her zaman borsadaki pozisyonumu
belirlemekte yardimci olmustur. Size anlattigim Saratoga’daki Union Pacific
olayim hatirlayacaksimz. O donemde hisse aliyordum, c¢iinkii fiyatin
yiikselecegini  diistiniiyordum. Brokerimin beni hisseleri insider’larin
satigina inandirmasina izin vermeyip elimdeki hisseleri satmamaliydim.
Sirket yoneticilerinin kafalarindan gecen seyler beni ilgilendirmiyordu. Zaten
bunlar1 bilebilmeme olanak yoktu. Benim tek bildigim sey, bandin fiyatlarin
tirmanmaya basladigim haber vermesiydi. Derken temettii oramnin
beklenmedik bir sekilde artirilldigim 6grendik ve hisse fiyati otuz puan
yiikseldi. Fiyat 164’ken bu yeterince yiiksek goriiniiyordu, ama size daha 6nce
de sOyledigim gibi, hisselerin fiyat1 asla satin almak icin fazla yiiksek ya da
satmak icin fazla diisiik degildir. Tek basina fiyat, benim kararlarim etkile-
mez.

Uygulamada da alim satitmlarimzi benim bahsettigim yontemle yaparsaniz,
goreceksiniz ki borsa kapamsindan acilisina kadar gecen siire icinde yayilan
onemli haberler mutlaka size fiyatin hangi yone seyredecegi konusunda bir
bilgi verecektir. Borsadaki egilim haber yayinlanmadan ¢ok ©once ortaya
cikmistir ve borsada yiikselis yasamirken diisiise yol acacak haberler
gormezden gelinirken, fiyatlar1 artiracak haberler 6zellikle abartilir. Savas
cikmadan 6nce borsa zayif bir konumdaydi. Derken Almanya’nin denizalt
politikas1 ilan edildi. Ben yiizellibin adet hisse satarak kisa pozisyona
girmistim. Bu haberin gelecegini bilmiyordum, yalmzca fiyatlarin seyrini
izleyerek vermistim kararimi. Yoksa savas c¢ikmasi olasiligi aklimda bile
yoktu. Elbette durumdan yararlanmadim ve o giin hisse satin alarak kisa
pozisyondan ¢iktim.

Fiyatlar1 izleyip nerelerde direnc goriilecegini belirleyin, ondan sonra da
sizce en az direnc goriilecek yonde hareket edin demesi kolay. Is uygulamaya
gelince kendinizi bircok seye karsi, Ozellikle de kendinize, yani insan
dogamza karsi korumamz gerekir. Bu yiizden ben hep derim ki, her zaman
tahminlerinde hakli ¢ikan insamn lehine isleyen iki sey vardir: borsanin
temel kosullar1 ve tahminlerinde haksiz ¢ikanlar. Borsada fiyatlar yiikselirken
fiyatlarin diismesine neden olabilecek seyler gozardi edilir. Bu insamn



dogasinda vardir, ama nedense herkesi sasirtir. Diyelim ki birileri bu sene
bugday hasadimn kotii olacagim, kuraklik yiizinden bir iki bdélgede
basaklarin yesermedigini sdyledi. Hasat zamani ¢iftciler bugdaylarim teslim
ettiklerinde borsadaki fiyatlarda artis bekleyenler, hasadin bu kadar iyi
olduguna sasirir ve aslinda fiyatlarin diisecegi varsayimindan yola c¢ikarak
hareket edenlerin ekmegine yag siirmekten baska bir sey yapmadiklarim
anlarlar.

Insan hammadde piyasalarinda oynarken kendisini  6nyargilara
kaptirmamalidir. Acik fikirli ve esnek olmalidir. Hasat durumu ya da talebin
ne kadar oldugu ile ilgili fikirlerinizi bir yana birakarak, banttan gelen bilgi-
leri okumasim bilmelisiniz. Bir keresinde cok yiiksek kar edebilecekken
zamanlama hatasi yiiziinden bunu elimden kacirdim. Elime gecen bilgilerden
o kadar emindim ki, fiyatlarin hangi yone seyredecegini beklemeye gerek
gormedim. Hatta fiyatlarin seyrini benim belirleyebilecegim kamsina bile
kapildim.

Pamuk fiyatlarinin artacagim diisiiniiyordum. Fiyat asagl yukar1 oniki sent
civarindaydi. Bu fiyatin son fiyat olmadigimn farkindaydim. Beklemem
gerektigini biliyordum. Ama benim biraz itelememle en fiistteki direng
noktasim kiracag ve yiikselecegi kanisina kapildim.

Elli bin balya pamuk aldim. Fiyat hemen artti. Ama elbette ben alisim
tamamlayinca fiyatin artis1 da durdu. Sonra tekrar benim almaya bagladigim
noktaya dogru yavas yavas indi. Elimdeki pamugu satiim, fiyatin inisi de
durdu. Asil alisa simdi baslamam gerektigini diisiindiim ve bir kez daha
denemeye karar verdim. Almaya basladim. Aymi sey oldu. Ben pamugu
alirken fiyat artti, sonra da durdu. Pes edene kadar bunu doért ya da bes kez
tekrarladim. Bu bana ikiylizbin dolara maloldu. Bir daha elimi pamuga
dokundurmamaya yemin ettim. Cok gecmeden fiyat artmaya baglad1 ve eger
baslangicta beklemesini bilseydim, bana miithis bir kar saglayacak diizeye
yiikseldi.

Benzer olaylar o kadar ¢ok kisinin basindan gecmistir ki, séyle bir kural
olusturulabilir: Borsamn durgun oldugy, fiyatlarin ancak dar simrlar iginde
oynadig1 donemlerde bir sonraki biiyiik hareketin ne yonde olacagim tahmin
etmenin bir anlam yoktur. Yapilmasi gereken sey borsay1 izlemek, fiyatlarin
alt ve {ist simrlarim belirlemek ve ondan sonra da fiyatlar bu simrlar1 asana



kadar alim ya da satis yapmamaya karar vermektir. Spekiilatoriin isi borsadan
para kazanmaktir, fiyatlarla inatlasarak mutlaka kendi diisiindiigii yonde
seyretmelerini saglamak degil. Asla fiyatlarla kavga etmeyin ya da fiyatlarin
niye su ya da bu diizeyde oldugunu sorgulamaya calismayin. Borsada
pismanliklarin temettiisii yoktur.

Bundan kisa bir siire 6nce bir grup arkadasimla beraberdim. Bugday
hakkinda konusmaya basladik. Arkadaslarimdan bazilar1 bugdayin deger
kazanacagim, bazilar1 ise kaybedecegini diisiiniiyordu. Sonunda benim
fikrimi sordular. Ben bir siiredir borsay: izliyordum. Benden istatistik bilgi
ya da kosullarin bir analizini istemediklerini cok iyi biliyordum. Dedim ki:
“Eger bugdaydan para kazanmak istiyorsamiz bunun yolunu size
anlatabilirim.”

Hepsi anlatmamu istedi ben de, “Eger bugdaydan para kazanmak
istiyorsaniz onu dikkatle izleyin,” dedim. “Bekleyin. Fiyat 1,20 dolar gectigi
an satin alin, bakin nasil kar ediyorsunuz!”

Arkadaslarimdan biri, “Neden simdi, 1,14 dolarken almayalim?” diye
sordu.

“Ciinkii daha fiyatin yiikselip yiikselmeyeceginden emin degilim.”

“Oyleyse niye 1,20 dolara alalim? Bu fiyat ¢ok yiiksek degil mi?”

“Cok biiyiik kar edecegim diye korii koriine kumar m oynamak istiyorsun,
yoksa aklim kullanarak spekiilasyon yapip daha az, ama kesin bir kazang elde
etmek mi?”

Hepsi, az ama kesin kazanc tercih ettiklerini sdylediler, ben de “Oyleyse
soyledigimi yapin. Eger fiyat 1,20 dolar1 gecerse satin alin,” dedim.

Daha 6nce de sOyledigim gibi, uzun siiredir borsayi izliyordum. Bugdayin
fiyati aylarca 1,10 ile 1,20 dolar arasinda gidip geldi ve bir tiirlii sabit bir
noktada durmadi. Sonunda bir giin 1,19 dolarin iizerinde bir fiyatla kapatti
borsayi. Ben de hazirlandim. Ertesi sabah acilis fiyati 1,20 1/2 dolar olduy,
ben de satin aldim. Sonra 1,21, 1,22, 1,23 ve 1,25’e cikt1, ben de satmadim.

O dénemde bu olayin nedenini sorsamz bilemezdim. Belli simrlar icinde
dalgalanirken bugdayin neden boyle davrandigim aciklayamazdim. Fiyatin
simirlart asarken 1,20 dolarin iizerine mi c¢ikacagini, 1,10 dolarin altina mu
inecegini de onceden kestiremezdim. Gerg¢i icten ice fiyatin yiikselecegini
diistiniiyordum, ciinkii diinyada fiyatlar1 diisirecek kadar bol bir bugday



hasadi yasanmamusti.

Daha sonra anlasildigina gore Avrupa bizden sessiz sedasiz bugday
almaktaymus, bircok borsaci da 1,19 dolar civarinda kisa pozisyona girmis.
Avrupa’dan yapilan alimlar ve diger baz1 nedenler yiiziinden yiiksek miktarda
bugday piyasadan cekilmis ve sonunda beklenen biiyiik hareket baslamus.
Boylece fiyat 1,20 dolar simrim asti. Benim bekledigim isaret buydu. Fiyat
1,20 dolarnn asinca anladim ki, nihayet simirin 6tesine dogru yiikselis
basliyordu. Diger bir deyisle, fiyat 1,20 dolar1 asinca direncin en az oldugu
yon de belirlenmis oluyordu. Béylece borsamn seyri de degisiyordu.

Hi¢ unutmam, bir giin bizim orada tatildi ve biitiin borsalar kapaliydi.
Winnipeg’de bugday, kilesi? alti sente acilis yapti. , Ertesi giin bizim borsa
acildiginda orada da bugdayin kilesi alti sentti. Fiyat, direncin en az oldugu
yone dogru ilerlemisti.

Size anlatigim yontem, benim fiyatlar izleyerek olusturdugum alim satim
yontemidir. Once fiyatlarin ne yone dogru hareket edecegini Ogrenirim.
Birtakim denemeler yaparak kendi hareketlerimi sinar ve en uygun am
belirlemeye calisirim. Bunu, ben basladiktan sonra fiyatin ne yone gittigini
izleyerek yaparim.

Ilginctir, bircok deneyimli borsaci kendilerine hisse senedi alirken yiiksek
fiyattan almaya, satarken diisiik fiyattan satmaya cekinmedigimi, gerekirse hic
satmadigimu sOyleyince sasirir. Herkes fiyatlarin seyrine gore alim ya da
satis yapsa, son diren¢ simir1 kirilana kadar beklese, borsada kaybeden
olmazdi. Iyi bir borsac1 elindeki biitin kozlar1 aym anda oynamaz. Yavas
yavas alir, yavas yavas satar. Once alacagimn beste birini alir. Eger kar
etmemisse almaya devam etmemelidir, bu onun yanlis adim atigim gosterir,
en azindan o an icin yamhiyordur. Belki de satis yapmakta haklidir ama heniiz
satisin zamani gelmemistir.

Ben uzun siire pamukta yaptigim alim satimlarda cok basarili oldum.
Kendime bir teori bulmustum ve bunu verimli bir sekilde uyguluyordum.
Diyelim ki kirk, ellibin balya pamuk iizerine oynamaya karar verdim. Size
soyledigim gibi once fiyatlar1 inceliyor, uygun bir alis ya da satis firsati
kolluyordum. Diyelim ki son diren¢ simri fiyatlarin yiikselecegini gosterdi.
Hemen onbin balya aliyordum. Bunu aldiktan sonra eger borsa benim ilk alig
fiyamin on puan iizerine ¢ikarsa, onbin balya daha satin aliyordum. Yine



ayni seyi bekliyordum. Sonra eger yirmi puan kar edebiliyorsam ya da balya
basina bir dolar kazanabiliyorsam, yirmibin balya daha aliyordum. Boylece
alacaklarimi tamamlamis oluyordum. Ancak eger ilk on ya da yirmibin
balyadan sonra zarar ettigimi anlarsam hemen cekiliyor, yamldigima karar
veriyordum. Yanlis olan hareketim degil de zamanlamam da olabiliyorduy,
yine de zarar zarardir deyip cekilmeyi tercih ediyordum.

Bu sistemi yakindan takip ederek borsadaki her biyiik hareketi
yakalayabiliyordum. Bana gereken miktar1 toplayana kadar denemelerim
sirasinda, elli altrmsbin dolar kaybettigim oluyordu. Bu denemelerin fiyati
size cok yiiksek gelebilir, ama aslinda degildi. Gergek hareket basladiktan
sonra deneme sirasinda kaybettigim paranin kat kat fazlasim kazamyordum.
Dogru zamanda hakli ¢ikmamn 6diilii budur.

Benim borsadaki yiikselis ve diisiisleri belirlerken kullandigim sistem de
budur. Once bir deneme yapar, eger zarar edeceksem az miktarda ederim.
Kar edecegimi anlarsam biitiin kozlarimn oynar, kazancimu toplarim. Bu
sekilde alim satim yapanlar her zaman karli ¢ikarlar.

Profesyonel borsacilarin  kendi deneyimlerinden yola cikarak
olusturduklar1 ve spekiilasyon konusuna bakislarim ya da arzularim yansitan
bir sistemleri vardir. Bir keresinde Palm Beach’te yaslica bir beyle tanismi-
sttm ama simdi adim hatirlamiyorum. Bu adamin uzun yillardir Wall Street’te
calistigin, hatta ic Savas sirasinda bile borsacilik yaptigim biliyordum. Bir
dostum, onun son derece akilli bir ihtiyar kurt oldugunu, yasam boyunca
say1s1z kriz, patlama ve panik yasadigim, o yiizden onu borsada hig¢bir seyin
sasirtamadigini anlatmisti.

Bu yash adam bana bir siirti soru sordu. Benim borsada ¢alisma tarzim
duyunca basim sallayarak, “Evet! Evet! Haklisimz. Sizin kafa yapimz, sizin
kisiliginiz bu sistemi sizin i¢in ¢ok uygun bir sistem haline getiriyor. Sizin
soyledikleriniz lafta kalmuyor, hepsini harfiyen uyguluyorsunuz, ciinkii
yatirdigitmz para umurunuzda bile degil,” demisti. “Pat Hearne’i
hatirhyorum. Adim hi¢ duydunuz mu? Cok tinlti bir kumarbazd: kendisi ve
bizde bir hesabi1 vardi. Cok zeki, cok da cesur bir adamdi. Borsadan ¢ok
para kazanirdi, o ylizden insanlar gidip ona damsirlardi. O ise kimseye 6giit
vermezdi. Aldiklar1 ya da sattiklar hisseler hakkinda fikrini sorduklarinda at
yarigslarinda kullamlan bir deyimle cevap verirdi: ‘Yaris bitene kadar galibi



kimse bilemez!” Islemlerini bizim ofiste yaptirirdi. Aktif bir hisse
senedinden yiiz adet satin alir, biraz bekler, eger hisse yiizde 1 deger
kazanmussa yiiz hisse daha alirdi1 ve bu boyle devam ederdi. Hep bu oyunu
baskalarina para kazandirmak icin oynamadigim sodylerdi ve bu yiizden son
alis fiyatimin yiizde bir altina dur emri koydururdu. Fiyat arttikca dur emrini
de artirirdi. Fiyat yiizde bir diiser diismez hemen hisselerini satardi. Ister
marjindan olsun, ister kagit iizerindeki karindan, asla bir puandan fazla
kaybetmek istemedigini sOylerdi.

Profesyonel bir kumarbaz uzun vadeli yatirim pesinde kosmaz, saglam
kazang ister. Elbette uzun vadeli kar firsatlarim da kacirmazdi. Ama Pat
borsada tiiyo pesinde kosmazdi ya da haftada yirmi puan deger kazanacagi
sOylenen hisselerin arkasindan gitmezdi. Ona gerekli olan sey iyi bir yasam
siirmesini saglayacak saglam paraydi. Wall Street’te tamdigim binlerce insan
arasinda Pat Hearne borsayi rulet gibi bir sans oyunu sayan tek insandi, ama
yine de kendine gore saglam bir yontem de gelistirmisti.

Hearne 6ldiikten sonra onunla birlikte alim satim yapan ve onun sistemini
kullanan miisterilerimizden biri Lackawanna’dan yiizbin dolarin iizerinde
para kazandi. Sonra baska bir hisse senedine yotneldi ve sermayesi yiiksek
oldugu icin artik Pat’in yontemine ihtiyacinin kalmadigim diisiindii. Fiyat yon
degistirdigi zaman kayiplarim simrlandirip hisseleri satacak yerde, elinde
tuttu. Bu arada sahip oldugu son kurusu da kaybetti. Sonunda pes etti, ama bu
arada bize birkac bin dolar borcu birikmisti.

Iki ii¢ y1l bizim ofise gidip geldi. Paras1 ¢oktan tilkenmisti, ama borsadan
vazgecmiyordu. Biz de kibar bir insan oldugu icin onun gelmesine goz
yumduk. Her firsatta Pat Hearne’in sistemine ihanet ettigi i¢in kendi kendine
kiifiirler yagdirirdi. Bir giin heyecanla yamma yaklasip ofisimizden hisse
senedi satmak ve kisa pozisyona girmek igin izin istedi. Iyi bir insand1 ve
zamaninda iyi bir miisteri olmustu, ben de bizzat onun hesabina yiiz hisselik
bir garanti verdigimi séyledim.

Yiiz adet Lake Shore hissesi satti. Y1l 1875’ti ve borsa Bill Travers’in
oyununa gelmisti. Dostum Roberts o Lake Shore hisselerini tam zamamnda
satmisti. Kendini bos umutlara kaptirip yoksul diismeden énce Pat Hearne’in
sistemini kullamirken yaptig1 gibi fiyat iyice diisene kadar satmaya devam etti

Piramit yontemiyle satislarina devam etti. Dordiincii giiniin sonunda



hesabinda onbesbin dolar kar goriiniiyordu. Dur emri vermedigini goriince
onu uyardim, o da bana diisiisiin yeni basladigim, bir puanhik bir artis
yliziinden satistan vazgecmeyecegini soyledi. Bunlar agustos ayinda oluyordu.
Eylil aymmin ortasinda gelip benden doérdiincii ¢ocuguna alacag@ bebek
arabasi icin on dolar borg istedi. Elinde bagarisi kamtlanmis bir sistem
varken onu izlemedi. Onun gibi ¢cok adam var borsada,” diye anlatirken
basim salladi yash kurt.

Hakhiydi. Ben bazen spekiilasyon isinin dogaya aykiri bir is oldugunu
diistiniirtim, ¢iinkii borsada spekiilasyon yaparken insan kendi dogasina karsi
miicadele vermelidir. Insanlarin zaaflar1 borsada onlar1 yer bitirir. Bu zaaflar
onlar1 insan yapan, baskalar1 tarafindan sevilmelerini saglayan ve menkul
degerlere ya da hammadde piyasalar1 disinda hi¢ de tehlikeli olmayan
zaaflardir.

Bir spekiilatoriin en bilyiik diismam kendi i¢indedir. Umut ve korku insan
dogasimin ayrilmaz birer pargasidir. Borsa size karsi islemeye basladiginda,
hep her giiniin son giin oldugunu umar ve bu umudunuz yiiziinden biraz daha
zarar edersiniz. Oysa nice ulus umut sayesine ayakta kalabilmis, devlet
adamlarina elde ettikleri basarilar1 hep umut getirmistir. Borsa sizin lehinize
islemeye baslayinca da korkmaya baslar, ya yarin zarar edersem diye
diistiniirsiiniiz ve zamamndan 6nce satarsiniz elinizdeki hisseleri. Korku, elde
edebileceginiz kazanci sinirlar. Basarili bir borsaci bu iki giiclii duyguyla
savasmali, dogal diirtii dedigimiz bu iki seyi tersine cevirebilmelidir. Umut
etmek yerine korkmali, korkmak yerine umut etmelidir. Zararinin daha da
biliyiimesinden korkmali, karlarinin daha da artmasim ummalidir. Ortalama
insan ise bunun tam tersini yapar ve bu yaklasimla borsada oynamak tehlikeli
bir kumara benzer.

Ben ondoért yasindan beri spekiilasyon isindeyim. Hayatta baska isim
olmadi. O yiizden ne dedigimi cok iyi biliyorum. Borsada ii¢ kurusla baglayip
sonra milyoner olarak gecirdigim yaklasik otuz yilin sonunda sunu
soyleyebilirim: Insan belli bir zamanda bir hisseyi ya da bir hisseler grubunu
altedebilir, ama biitin borsayr asla! Insan pamuk ya da- zahire alarak kar
edebilir, ama kimse pamuk ya da zahire borsasim altedemez. At yariglari
gibi. Insan bir at yarisim kazanabilir, ama biitiin at yarislarim asla!

Bu soylediklerimi size nasil daha iyi anlatabilirim, bilmiyorum. Aksini



soyleyenlere inanmayin. Ben sOylediklerimin dogru oldugunu ve tersini
kimsenin kamtlayamayacagin ¢ok iyi biliyorum.

9 Kile: Eski bir hububat ve tonaj 6l¢ii birimi. Giiniimiizde resmi 6lciiler arasinda yer almayan
kile, hububat 6lciisii olarak Anadolu’da halen kullaniimaktadur. ¢.n.



XI. BOLUM

Simdi Ekim 1907’ye geri doniiyorum. Kendime bir yat satin almis, giiney
sularina acgilmak ilizere New York’tan ayrilmaya hazirdim. Ben tam bir
balikcilik delisiyim ve bu kez kendi yatimdan camm ne zaman isterse, nerede
isterse tutabildigim kadar balik avlayabilecektim. Her sey hazirdi. Hisse
senetlerinden biiyiik para kazanmistim, ama bu kez son anda musir gitmeme
engel oldu.

Bana ilk milyonumu kazandiran para krizinden 6nce, Chicago’da zahire
borsasinda alim satim yapiyordum. On milyon kile bugday ve on milyon kile
de musir satms, kisa pozisyona girmistim. Zahire piyasasim uzun uzun
incelemis ve hisse senetlerinde oldugu gibi bugday ve musirin da fiyatlarinin
diisecegi beklentisine girmistim.

Once hem bugday, hem de musir fiyan diistii, ama bugday diismeye devam
ederken Chicago’daki en {inlii operatorlerden Stratton bir numara cevirdi ve
musir birdenbire dondii. Hisse senetlerinden karimu topladiktan sonra,
yatimla giineye gitmeye hazirlanirken bugdaydan yiiksek kar ettigimi, ama
musir fiyati Stratton sayesinde tirmamisa gectigi icin fena halde zararda
oldugumu 6grendim.

Bu fiyatin tilkedeki musir bollugunda cok yiiksek oldugunun farkindaydim.
Her zamanki gibi arz-talep kurali isliyordu. Ama talep Stratton’dan geliyordu
ve ortada arz yoktu, cilinkii musir hareketinde ani bir ttkanma gorilmiistii.
Gecmesi imkansiz olan yollar1 dondurarak ciftcilerin musir1 pazara
getirmelerini saglayacak bir soguk hava dalgasimn ¢ikmasi icin dua etmeye
basladim, ama sans yiiziime giilmiiyordu.

Biiyiik bir keyifle planladigim balik seyahatim beni beklerken, musirda
ugradigim zarar elimi kolumu baglamisti. Borsa o haldeyken gidemezdim.
Elbette Stratton kisa pozisyonda olanlari sikistirmuisti ve ipleri gevsetmeye
niyeti yoktu. Beni koseye kistirdigimi biliyordu, ben de biliyordum. Ama



dedigim gibi, belki hava sogur da bana yardim eder diye umutlaniyordum. Ne
havamn, ne de bir baska mucizenin bana yardim etmeyecegini anlayinca
icinde bulundugum giicliigii kendi ¢abalarimla asmaya karar verdim.

Iyi bir kirla bugdaydaki kisa pozisyonumu kapatiim. Ancak misir sorununu
c6zmem cok daha zor olacakti. Eger o anki fiyatlardan on milyon kile musir
alabilseydim, zarar etmeme karsin bunu hemen goziimii kirpmadan yapardim.
Ama musir satin almaya baslar baslamaz karsimda fiyatlar1 siirekli artiran
Stratton’u buluyordum. Kendi alimlarim yiiziinden musir fiyatim artirmak
yerine, bir bicak alip kendi bogazim kesmeyi tercih ederim.

Misirin fiyati yiiksekti yiiksek olmasina, ama benim balifa gitme istegim
ondan daha fazlaydi, o yilizden bir an 6énce bir ¢6ziim bulmam gerekiyordu.
Stratejik bir geri ¢ekilme ayarlayacaknm. Once kisa pozisyonda oldugum on
milyon kileyi satin alarak zararim en az diizeyde tutmaya calisacaktim.

O giinlerde Stratton yulaf isine de girmisti ve borsay1 birbirine katiyordu.
Ben biitiin zahire borsalarindan gelen hasat haberlerini, ufak tefek
dedikodular izledigim icin tinlii Armour girketinin Stratton’la arasimn pek
iyi olmadigim biliyordum. Elbette Stratton’un ihtiyactm olan musir1 bana
kendi istedigi fiyata satmaya kararli oldugunun farkindaydim, ama Armour’un
Stratton’a karsi hareket ettigini duyar duymaz Chicago borsasinda yardim
aramaya karar verdim. Bana Stratton’un satmadigi musir1 satarak yardimci
olabilirlerdi. Gerisi tereyagindan kil ceker gibi kolay olacakti.

Once musirin kilesi bir sentin sekizde biri deger kaybettigi zaman
begyiizbin kile muisir satin alma emrini verdim. Bu emirleri gonderdikten
sonra dort ayr1 brokere, aym anda ellibin kile yulaf satma emrini verdim. Bu
sayede yulafin fiyati kisa bir siire icin diisecekti. Borsacilarin aklimin nasil
calisngim biliyordum, herkes Armour’un Stratton’a bir oyun oynadigin
diistinecekti. Yulaf fiyatimn inmeye basladigim goriince, siramn misira
geldigini sanacak ve ellerindeki musiri satmaya baglayacaklardi. Misir fiyati
bir kere diismeye basladiginda gerisi corap sokiigii gibi gelecekti.

Gercekten de Chicago borsacilar1 tam diisiindiigiim seyi yaptilar. Yulafin
tek tiik satislarla deger kaybettigini goriince hemen musira atlayip ellerindeki
musiri satmaya bagladilar. On dakika i¢inde altt milyon kile musir almigtim.
Misir satislarimn azaldigim hissedince geri kalan doértmilyon kileyi de
borsadan aldim. Bu, fiyati tekrar yiikseltti, ama manevramin sonucunda



onmilyon kile musiri, ben alisa basladigim zamanki fiyattan ortalama yarim
sent fazlasina almis oldum. Misir satisim baslatmak icin sattigim ikiyiizbin
kile yulaftan da sadece iicbin dolar zarar ettim. Bu benim igin diisiik bir
bedel oldu. Bugdaydan elde ettigim kar, musir zararlarimuin bilyiik boliimiinii
kapatti ve zahireden toplam olarak yalmzca yirmibesbin dolar zarar etmis
oldum. Daha sonra musirin kilesi yirmibes sent artti. Tamamen Stratten’in
ellerindeydim. Eger fiyata aldirmadan onmilyon kile msir almaya
kalksaydim, kim bilir ne kadar zarar ederdim.

Insan bir iste yillarimi gecirince kendisine gére bazi adetler ediniyor, oysa
acemiler icin durum tiimiiyle farkli. Profesyonellerle amatorler arasindaki
fark da bu iste. Borsada kar mi zarar mn edeceginizi belirleyen sey, olaylara
bakis acimzdir. Halk, kendi c¢abalarim yiizeysel bir bakis acisiyla
degerlendirir. Insamin egosu ilk firsatta araya girer, derinlemesine ve
kapsaml diisiinmeyi engeller. Profesyoneller ise parayr diisiinmeden dogru
seyi yapmakla ilgilidirler, c¢iinkii dogru hareket ettikleri anda paramn
kendiliginden gelecegini bilirler. Bir borsaci, oyunu profesyonel bir
bilardocu gibi oynar, yani dikkatini ilk vurusa yonlendirecek yerde, uzun
vadeli diisiiniir. Bu oyun tarzi bir aliskanlik halini alir.

Anlatmaya calistigim konuyu c¢ok iyi drnekleyen bir olay1 aktarayim size.
Bu olay, Wall Street’ten gelip gecmis en yetenekli borsacilardan biriyle,
Addison Cammack’le ilgili. Bir¢oklarimin sandigi gibi, Cammack siirekli
borsamn diisecegi beklentisi ile hareket eden biri degildi, ama daha ¢ok bu
yonde alim satim yapmayi tercih ediyor, umut ve korku duygularim kendi
yararina kullanmasim biliyordu. En sevdigi laf, “Yesil agac1 kesme,” lafiydi.
Borsanmin yaslilar1 bana Cammack’in en biiyiik karlarim borsa yiikselirken
elde ettigini anlattilar, yani o Onyargilarina goére degil, borsamn genel
kosullarina gore oynayan bir insandi. Son derece becerikli bir borsaci
olduguna kusku yok. Bir keresinde uzun siiredir yiikselmekte olan borsamn
diismeye baslayacagina inanan Cammack hisse senedi satmis ve finans yazari
J. Arthur Joseph bunu biliyormus. Borsa ise 6zel baz1 ¢abalar ve gazetelerde
cikan iyimser haberler sayesinde hala yiikseliyormus. Cammack’in borsanmn
diismesi ile ilgili bilgiye ihtiyac1 oldugunu bilen Joseph bir giin bir miijdeyle
Cammack’1n ofisine dalmus.

“Bay Cammack, St. Paul ofisinde calisan bir arkadasim var, bana cok



ilging bir sey sdyledi. Sizin de bilmek isteyeceginizi diistindtiim.”

“Neymis 0?” demis Cammack yerinden bile kipirdamadan.

“Borsamn diismesini bekliyorsunuz degil mi? Hisse satimiz degil mi?”
diye sormus Joseph. Cammack’in verecegi haberle gercekten ilgilenecegine,
getirdigi bilginin bosa gitmeyecegine emin olmak istiyormus.

“Evet, neymis o ilgin¢ sey?”

“Ben haftada iki ii¢ kez bilgi toplamak icin sirketleri dolasirim, bugiin de
St. Paul’e ugradim. Orada calisan arkadasim bana William Rockefeller’in
hisse satmaya basladigini sdyledi. Ben de ‘Dogru mu sdyliiyorsun Jimmy?’
dedim. O da bana dedi ki: ‘Evet, fiyat iicte sekiz puan yiikseldikce binbesyiiz
hisse satiyor. Bu iki li¢ giindir devam ediyor. ° Ben de hi¢ zaman
kaybetmeden gelip size soylemek istedim.”

Cammack kolay heyecanlanan biri degilmis, ayrica siirekli ofisine deli
gibi kosarak gelip kendisine tiirlii tiirlii haber, dedikodu, soylenti, tiiyo ve
yalan anlatan insanlardan o kadar bikmus ki bu tip seylere kuskuyla yaklasir
olmus. Sadece, “Dogru duyduguna emin misin Joseph?” diye sormakla
yetinmis.

“Emin miyim? Tabii eminim! Beni sagir mi sandimiz?” demis Joseph.

“Adamin dogru soylilyor mu?”

“Kesinlikle!” diye giivence vermis Joseph. “Onu yillardir tamrim. Bana
hi¢ yalan séylemedi. Soéylemez de! Imkdn yok! Ona cok giivenirim ve
soyledigi her seye goziim kapali inamrim. Onu ¢ok iyi taniyorum. Anlasilan
bunca y1l sonra sizin beni tanidigimzdan daha da iyi taniyorum.”

“Demek ona giiveniyorsun...” diyen Cammack bir kez daha Joseph’e
bakmis. Sonra da “Eh, madem 6yle soyliiyorsun... >’ demis. Brokeri W. B.
Wheeler’1 cagirmis. Joseph onun en az ellibin St. Paul hissesi satma emrini
vermesini bekliyormus. William Rockefeller fiyatlarin yiiksek olmasina
giivenerek St. Paul hisselerini elden cikariyormus. Bu hisseleri yatirim
amachh mi, yoksa spekiilasyon icin mi aldigl da o kadar ¢énemli degilmis.
Onemli olan tek sey, borsamn en yaman miisterilerinden birinin, Standart Oil
grubunun bir {yesinin St. Paul hisselerini satmaya karar vermesiymis.
Siradan biri glivenilir bir kaynaktan bu haberi alinca ne yapar? Sormaya bile
gerek yok.

Oysa Cammack, zamamnin en siki borsacilarindan. Borsanin diismesini



beklerken brokerine, “Billy, gidip bana her puamin {icte sekizi yiikseliste
binbegyiiz St. Paul hissesi al,” demis. Hisse senedinin fiyati doksanli pu-
anlarda dolasiyormus.

“Sat demek istiyorsunuz herhalde,” diye atilmis Joseph. Wall Street’in
yabancisi degilmis, ama yine de borsaya gazetecilerin, dolayisiyla da halkin
bakis acisindan yaklasiyormus. Bu satis haberi yayilinca hisse senedinin
fiya mutlaka diiger, diye diisiiniiyormus. Hele hele William Rockefeller’in
sattigl duyulunca fiyat kesin diiser diyormus. Standart Oil hisseleri satsin,
Cammack alsin! Olacak sey mi?

“Hayir,” demis Cammack. “Al demek istiyorum.”

“Bana glivenmiyor musunuz?”

“Gliveniyorum!”

“Size verdigim habere inanmadiniz m?”

“Inandim.”

“Borsanin diisecegi beklentisiyle hareket etmiyor musunuz?”

“Evet.”

“Oyleyse niye boyle davrandimz?”

“Iste bu yiizden satin aliyorum. Simdi beni iyi dinle:

Su giivenilir arkadasinla temasi kesme, satislar durur durmaz da bana
haber ver. Hemen! Anladin mu?”

“Olur,” demis Joseph ve ofisten ayrilmis. Cammack’in neden William
Rockefeller’in sattig1 hisseleri almak istedigini bir tiirlii anlayamiyormus.
Cammack’in borsadaki biitiin hisseleri diisiis beklentisi ile satarak kisa
pozisyona girdigini bilmese, belki de bu harekete bir anlam verebilirmis.
Neyse, Joseph St. Paul’deki arkadasiyla konusmus ve ona Rockefeller satisi
bitirdigi zaman mutlaka kendisine haber vermesini séylemis. Ondan sonra da
giinde iki kez telefon ederek durumu sormus.

Bir giin arkadasi, “Rockefeller satisi durdurdu,” demis. Joseph da ona
tesekkiir etmis ve hemen Cammack’1n ofisine kosarak bu haberi vermis.

Cammack onu dikkatle dinlemis ve sonra da Wheeler’a donerek, “Billy,
ofiste ne kadar St. Paul var?” diye sormus. Wheeler bakmis ve yaklasik
altmigbin hissenin toplandigim sdylemis.

Cammack borsamn diisecegine inandig1 icin St. Paul almaya baslamadan
once baz hisselerde kisa pozisyona girmis. Hemen Wheeler’a ellerindeki o



altrgbin St. Paul hissesini satmasini, ayrica St. Paul’den kisa pozisyona
girmesini soylemis. Elindeki St. Paul’leri hisse fiyatlarim genelde diisiirmek
ve diisiis sirasinda kar etmek icin kullanmus.

St. Paul’iin fiyati kirkdorde kadar diismiis ve Cammack miithis kar etmis.
Elindeki kartlar1 biiyiik bir ustalikla kullanarak biiyiikk kazan¢ elde etmeyi
basarmis. Burada o6nemli olan, borsaya karsi gelistirdigi yaklagim.
Diisiinmesine bile gerek kalmamus. Tek bir hisse senedinden kar etmek
yerine, alimlarim kendisi i¢in daha Onemli olan bir yonde kullanmay:
basarmus; uzun siiredir bekledigi anin geldigini ve iyi bir baslangicla hare-
kete gecebilecegini anlams. St. Paul tiiyosunu alinca hisselerini satmak
yerine almaya karar vermis, ciinkii bu hisseleri borsayr diisiirmek icin
cephane olarak kullanmay1 diigiinmiis.

Tekrar kendime déneyim. Bugday ve musir islemlerimi kapattiktan sonra
yatimla giineye indim. Biiyiik bir keyifle Florida sularina acildim. Bol bol
balik vardi. Her sey cok giizeldi. Hayatta hi¢bir tasam yoktu ve olmasinm da
istemiyordum.

Bir giin Palm Beach’te sahile ciknm. Orada Wall Street’ten tamdigim
arkadaslarla karsilastim. Giiniin en biiyiik haberini konusuyorlar, bir pamuk
spekiilatoriinden bahsediyorlardi. New York’tan gelen bir habere gore, Percy
Thomas biitiin parasim kaybetmisti. Bu ticari bir iflas degildi, diinyaca
tamnmis bu borsacimn pamuk borsasindaki ikinci Waterloo yenilgisiydi
stzkonusu olan.

Ben her zaman Thomas’a biiyiik hayranlik beslemisimdir. Onun adint ilk
kez Thomas pamuk fiyatimi yiiksek tutmaya caligsirken, Sheldon & Thomas
adl1 menkul degerler firmasimn batmasi olayr sirasinda duymustum. Ortagl
kadar ileri gortislii ve cesur olmayan Sheldon son anda korkmus, basarinin
kiyisindan donmiisti. En azindan o donemde Wall Street’te boyle
sOyleniyordu. Her neyse, biiyiikk kar edecek yerde, borsamn en biiyiik fi-
yaskolarindan birini yasadilar. Ka¢ milyon dolar zarar ettiklerini unuttum
simdi. Sirket kapandi ve Thomas tek basina calismaya basladi. Yalnmizca
pamuk alip satiyordu ve ¢ok gecmeden kendini toparladi. Yasalara gére mec-
bur olmamasina karsin, alacaklilarina borg¢larim faizi ile 6dedi ve kendisine
de bir milyon dolar kaldi. Pamuk borsasina doniisii, Baskan S. V. White’1in
menkul degerler borsasina donerek bir yil icinde bir milyon dolarlik islem



yaptig1 yil kadar belleklerde yer etti. Thomas’in zekasina ve cesaretine
hayrandim.

Palm Beach’te herkes Thomas’in mart pamugunda girdigi pozisyonun
cokmesinden bahsediyordu. Biliyorsunuz soylentiler agizdan agiza dolastikga
yayilir, abartilir, bilgiler carpitilir, haberler degistirilir. Benim hakkimda
cikan bir soylenti, yirmidort saat i¢inde soylentiyi ilk cikaran kisiye geri
geldiginde, Oyle sisirilmis, 6yle ayrintilar eklenmis ki o kisi bile bunun ayn
soylenti oldugunu anlamakta giicliik cekmis.

Percy Thomas’in en son talihsizligi ile ilgili haber benim dikkatimi
baliklardan pamuk borsasina cekti. Ekonomi gazetelerini alip son durumu
inceledim. New York’a dondiigiimde kendimi tiimiiyle borsayir incelemeye
verdim. Herkes borsamn diisecegine inamyor, herkes temmuz pamugu
satiyordu. Insanlar béyledir iste. insan baz1 seyleri sirf etrafindakiler yapiyor
diye, bir siirli psikolojisine kapilarak yapar. Bunun aciklamasi ne olursa
olsun, yiizlerce kisi o an yapilacak en akillica, en uygun, tistelik en giivenli
seyin temmuz pamugu satmak oldugunu diisiiniiyordu. Herkes kendisini bir
satis furyasina kaptirmisti. Borsamn yalmzca tek bir yoniine bakiliyor, gozler
edilecek biiyiik kardan baska bir sey géormiiyordu. Fiyatlarin her an diismesi
bekleniyordu.

Ben biitiin bunlarin farkindaydim ve kisa pozisyona girenlerin aciklarim
kapatmak icin fazla zamanlarimn olmadigim gérdiim. Durumu inceledikce bu
fikrim daha da giiclendi ve sonunda temmuz pamugu almaya karar verdim.
Hemen harekete gecerek yiizbin balya satin aldim. Alim islemi ¢ok kolay
oldu, c¢iinkii ¢ok sayida satici vardi. O an bir milyon dolarina bahse
girebilirdim ki borsada temmuz pamugu satmayan tek bir Allah’in kulu yoktu.

Mayisin son giinleriydi. Ben aldikca aldim, onlar sattikca satti. Sonunda
degisken kontratlarin hepsini toplamistim ve elimde yiizyirmibin balya pamuk
vardi. Ben son balyamu aldiktan bir iki giin sonra fiyat cikmaya basladi.
Yiikselis bagladiktan sonra da durmak bilmedi, giinde kirkla elli puan arasi
tirmand.

Ben alimlarima basladiktan on giin kadar sonra, bir cumartesi giinii fiyat
yukari dogru kipirdadi. Satista temmuz pamugu kalip kalmadigim
bilmiyordum. Bunu benim bulmam gerekiyordu, ben de son on dakikay1
bekledim. Genellikle o saatte bircoklar1 kisa pozisyona girer ve borsa



kapamisinda fiyati garanti altina almis olurlardi. Ben de doért farkli brokere
emir vererek borsadan ayni anda beser bin balya pamuk almalarim séyledim.
Bu, fiyati otuz puan artird1 ve kisa pozisyondakiler bir an énce hisse almak
icin ne yapacaklarim sasirdilar. Borsa kapamsinda fiyat en yiiksek diizeye
ulasmisti. Tek yaptigim sey, son yirmibin balyay1 satin almak oldu.

Ertesi giin glinlerden pazardi. Ama pazartesi giinii Liverpool’un New
York’taki artisa basa bas bir diizeyde, yirmi puanlik bir artisla acilmasi
gerekiyordu. Oysa artis, elli puan oldu. Yani bizdeki artis1 yiizde 100’i
gecmisti. O borsadaki artisla benim hicbir ilgim yoktu. Bu da bana
hesaplarimin dogru oldugunu ve dogru yone, yani direncin en az oldugu sinira
dogru hareket ettigimi gosteriyordu. Ama aymi zamanda elimde bir an 6nce
kurtulmam gereken yiiksek miktarda pamuk vardi. Borsa aniden ya da yavas
yavas ylikselse de, belli bir miktarin {izerindeki satislar1 sindiremeyebilir.

Elbette Liverpool’dan gelen telgraflar bizim borsayi cilgina cevirdi. Bir
baktim ki fiyatlar artikca temmuz pamugu daha zor bulunur hale geldi. Ben
inatla elimdekileri satmiyordum. O pazartesi giinii, borsanin diismesini
bekleyenler icin heyecanli, ama aymi zamanda sikintili bir giin oldu. Buna
ragmen ortalikta bir panik goriinmiiyordu, borsa, bir an 6nce hisse alip
kisalarim kapatmaya calisan insanlarla dolup tasmuiyordu. Benim elimdeyse
satmam gereken yiizkirkbin balya pamuk vardi.

Sal1 sabahi ofisime giderken binamn girisinde bir arkadasimla karsilastim.

Glilimseyerek bana, “World’de ¢ikan haber cok etkileyici,” dedi.

“Ne haberi?”

“Ne? Gormedin mi yani?”

“Ben World almam ki,” dedim. “Haber neyle ilgili?” “Neyle olacak,
seninle. Temmuz pamugunun fiyatim bilerek yiiksek tuttugunu yaziyor.”

“Haberi gormedim,” dedim ve yanindan ayrildim. Bana inandi mu
inanmadi mu bilmiyorum. Herhalde benden haberi dogrulamami ya da
yalanlamamu bekliyordu.

Ofisime varinca gazeteden bir tane 1smarladim. Gercekten de haber birinci
sayfadan verilmisti, bashig soyleydi: LARRY LIVINSTON TEMMUZ
PAMUGUNU YUKSELTTI.

Hemen haberde yazanlarin borsayr etkileyecegini diisiindiim. Eger
elimdeki yiizkirkbin balyayr satmak icin 6zel bir plan yapsaydim, bu kadar



iyi bir numara diisiinemezdim. Bu haber benim igin biiyiik bir firsatti. O anda
biitiin tilkede herkes bu haberi ya World gazetesinde ya da haberi World’dan
alan diger gazetelerde okuyordu. Mutlaka haber Avrupa’ya da ulagmusti.
Liverpool’daki fiyatlarin neden bu kadar artug@ anlasiliyordu. Borsa
zivanadan cikmusti. BOyle bir haber karsisinda bunu dogal karsilamak
gerekiyordu.

New York’un ne yapacagim ve benim ne yapmam gerektigini ¢ok iyi
biliyordum. Buradaki borsa saat onda acildi. Saat onu on gece elimde pamuk
kalmamusti. Yiizkirkbin balya pamugu en son kirintisina kadar sattim. Satisin
cogunu da o giiniin en yiiksek fiyatlarindan yaptim. Pamugum icin pazar
kendiliginden olustu. Pamugu satmak icin karsima c¢ikan firsattan
yararlanmasim bilmistim. Bu firsatin iizerine hemen atladim. O anda ya-
pabilecegim tek sey buydu.

Beni ¢ok zorlayacagim disiindiigiim bir sorun, bodylece kendiliginden
hallolmus oldu. Eger World’de o haber c¢ikmasaydi, kagit tiizerindeki
karlarimin énemli bir boliimiinii feda etmeden o pamugu satamazdim. Fiyati
diisiirmeden yiizkirkbin balya temmuz pamugunu satmak beni asan bir seydi.
Ama World’deki haber sayesinde o isten rahatlikla siyrildim.

World’iin bu haberi nicin yayinmladigim hi¢ bilmiyorum. Hicbir zaman da
anlayamadim. Herhalde haberi yazan gazeteci pamuk borsasinda bir
ahbabindan tiiyo almisti ve bunu ¢ok biiyiik bir haber sanip diger gazeteleri
atlatmak icin hemen yayimladi. Ne haberi yazam ne de World’de calisan
diger gazetecileri tamyorum. Haberin ¢ikugim o giin saat dokuzdan sonra
ogrendim ve eger arkadasim bana soylemeseydi asla 6grenemeyecektim.

O haber olmasaydi asla elimdeki pamugu satacak kadar biiyiik bir pazar
olusturamazdim. Biiyiik miktarda alim satim yapmamn bdéyle bir sakincasi
vardir. Satisa gececeginiz zaman bunu kimse sezmeden yapamazsimz.
Istediginiz zaman ya da en uygun an geldiginde satns yapamayabilirsiniz.
Ancak elinizdekileri sindirecek kadar biiyiik bir pazar olustugunda satisa
gecebilirsiniz. Satis firsatim kagirmak size milyonlarca dolara malolabilir.
Tereddiit edemezsiniz. Eger ederseniz kaybedersiniz. Almaya devam ederek
borsamn diisecegi beklentisi ile satis yapanlari da sasirtma sansiniz yokuur,
clinkii o0 zaman kendi pazarimzin kapasitesini azaltmis olursunuz. Ayrica
firsatlar1 tammak da hi¢ kolay degildir. Insan son derece uyamik olmali ve



satis firsatim hissettigi anda hemen uzanip yakalamasim bilmelidir.

Elbette benim pamuk satistmuin talihli bir kaza sonucu gerceklestigini
kimseye anlatmadim. Her yerde oldugu gibi Wall Street’te de biiyiik kazang
saglayan kazalara kuskuyla bakilir. Eger kaza kar yerine zarar getirirse buna
kaza denmez, sizin aptalligimzin ya da dikkatsizliginizin mantikli bir sonucu
olarak degerlendirilir. Ama kar ederseniz, bu kara hemen ganimet denir ve
vurdumduymaz davrananlarin kazandigindan, oysa akhi basinda ve temkinli
davrananlarin kaybettiginden yakimlir.

Kendi aptalliklar yiiziinden kisa pozisyona giren baz1 fesat insanlar, benim
bu oyunu 6zellikle diizenledigimi sOylediler. Sadece onlar degil, baskalar1 da
bu diisiinceyi tasiyordu.

Pamuk borsasimn en biiylik isimlerinden biri olaydan bir iki giin sonra
beni goriince, “Cok iyi bir numara cevirdin Livingston,” dedi. “O elindeki
pamugu satmaya kalkinca ne kadar zarar edecegini gormek icin seni dikkatle
izledim. Zarar etmeden ancak elli ya da altmisbin balya satabilirdin, ondan
sonra mutlaka zarar gelecekti. Bu durumdan nasil siyrilacagim merakla
bekliyordum. Ama bdyle bir dolap c¢evirecegin hi¢ aklima gelmemisti.
Gercekten de cok iyi bir numaraydi.”

Elimden geldigince diiriist bir ifadeyle, “Benim bu olayla hi¢ ilgim yoktu,”
dedim.

Ama o sozlerini tekrarlamakla yetindi: “Iyi numarayd: evladim, cok iyiydi!
Bu kadar alcakgoniillii olma!”

O olaydan sonra bazi gazeteler bana Pamuk Krali adim taktilar. Ama
dedigim gibi, ben bu taci haketmiyordum. Amerika’da hi¢ kimse World’e
para yedirerek ya da o6zel iligkilerini kullanarak bodyle bir haberi yayim-
latamaz. Bu da o dénemde bana hi¢ haketmedigim bir sohret kazandirdi.

Bu olay1 size hakedilmeyen taclar1 tasiyan adamlar: elestirmek icin ya da
firsat nereden ve nasil gelirse gelsin mutlaka degerlendirmesini bilin demek
icin anlatmadim. Tek amacim temmuz pamugu olayindan sonra gazetelerde
hakkimda cikan asilsiz haberlerin arkasinda yatan seyi anlatmakti. Eger
gazeteler olmasaydi, Percy Thomas denen o muhtesem adamla asla tanigsama-
yacaktim.



XII. BOLUM

Temmuz pamugu satislarimi diistindiiglimden ¢ok daha biiyiik bir basariyla
tamamladiktan sonra postayla bir goriisme talebi aldim. Mektup, Percy
Thomas’tan geliyordu. Elbette hemen cevap yazip istedigi zaman kendisiyle
ofisimde goriismekten biiyiik mutluluk duyacagim belirttim. Ertesi giin geldi.

Thomas, uzun siiredir hayranlik besledigim bir insandi. Pamuk yetistiren,
alan, satan herkes onun adim bilirdi. Hem Avrupa’da hem de Amerika’da
pamuk borsasindakiler bana sik sik onun fikirlerini aktarirdi. Bir keresinde,
bir Isvicre sayfiye kasabasinda Misir’da pamuk vyetistirmeyi diisiinen
Kahireli bir bankerle sohbet ediyorduk. Benim New York’lu oldugumu
duyunca hemen Percy Thomas’i sordu ve Thomas’in yazdigi borsa
raporlarim yakin bir ilgiyle izledigini, hi¢ kagirmadigim soyledi.

Ben her zaman Thomas’in islerini bilimsel yontemlerle yiiriittiigiinii
diistiniirdiim. O, gercek bir spekiilatordii, biiyiik diisleri olan, ileri goriislii bir
diistiniir, aym zamanda cesur bir savasciydi. Cok bilgiliydi, pamuk alim
sattminda hem teori hem de uygulamada genis deneyime sahipti. Bagkalariyla
fikirlerini, teorilerini ve analizlerini tartismaylr sever, aym zamanda her
firsatta pamuk borsasim ve pamuk borsasinda alim satim yapanlarin
psikolojisini ne kadar iyi bildigini gosterirdi. Ne de olsa yillarca pamuk
borsasinda calismis, bu arada biiyiik miktarda para kazanmis ve kaybetmisti.

Sheldon & Thomas menkul degerler firmasinin iflasindan sonra tek basina
calismaya baglamusti. iki y1l icinde kaybettigi paray1 son kurusuna kadar geri
kazanmisti. Sun’da okudugum kadariyla, durumu diizelir diizelmez, ilk isi
eski alacaklilarina biitiin borcunu 6demek, sonra da bir milyon dolarlik
sermayesini nasil en iyi sekilde degerlendirebilecegi konusunda kendisine
yardimci olacak bir uzman tutmak oldu. Bu uzman borsadaki hisse senetlerini
inceledi, cesitli sirketlerin raporlarim okudu ve sonunda Delaware &
Hudson hisselerinde karar kild.



Milyonlarca dolar zarar ettikten sonra yeniden milyonlar kazanarak
borsaya doniis yapan Thomas, mart pamugu alim satimlar yiiziinden yine bes
parasiz kalmisti. Gelip benimle goriistiikten sonra hemen harekete gectik. Bir
ittifak olusturmamizi 6nerdi. Eline gecen her tiir bilgiyi halka aciklamadan
once bana verecekti. Ben de borsadaki alim satimlari yiiriitecektim. Bu
konuda kendisinde olmayan 6zel bir yetenegim oldugunu ileri siirtiyordu.

Bu oOneri birka¢ nedenden otiirii pek hosuma gitmedi. Ona acikca ikili
isleri pek beceremedigimi ve Ogrenmeye de istekli olmadigim sdyledim.
Ama o bunun ikimiz icin de en iyi kombinasyon olacaginda 1srar etti, ben de
sonunda bagkalarimin alim satimlarim etkilemek istemedigimi soylemek
zorunda kaldim.

Ona dedim ki: “Eger atigim adim yanlissa bunun acisimt ben c¢eker,
bedelini ben 6derim. Kimseye borcum olmaz ve beklenmedik aksiliklerle
karsilasmam. Ben kendim Oyle istedigim icin yalmz ¢alisiyorum. Ayrica bu
cok daha zekice ve ucuz bir yontem. Ben kendi zekamu diger borsacilarin
zekalariyla —hi¢ gormedigim, hi¢ tammadigim, ne alip ne satmalar1 gerektigi
konusunda hi¢ Oneride bulunmadigim, asla tanismayacagim ve
konusmayacagim insanlarin zekalariyla— yaristirmaktan keyif aliyorum. Kar
ettigim zaman kendi fikirlerim sayesinde ederim. Bu fikirleri satmaya ya da
bagkalarina zorla benimsetmeye calismam. Baska tiirlii kazandigim parayi
para saymam ben. Teklifiniz ilgimi cekmiyor, cilinkii ben bu oyunu kendi
kendime, kendi bildigim gibi oynamak istiyorum.”

Boyle diisiindiigiim icin tiziildiigiinii soyledi ve plamm reddetmekte haksiz
olduguma beni inandirmaya calisti. Ama ben kararimi degistirmedim. Geri
kalan zamanda ise havadan sudan sohbet ettik. Eninde sonunda borsaya “geri
donecegine” inandi@im soyledim ve kendisine mali yardimda bulunmama
izin verirse ¢ok memnun olacagim belirttim. Ama o, benden kredi kabul
edemeyecegini sOyledi. Sonra bana temmuz pamugu isini sordu, ben de
anlattim; bu ise nasil girdigimi, ne kadar pamuk satin aldigimu, fiyati1 ve diger
ayrintilar1 anlattim. Biraz daha sohbet ettik, ondan sonra da gitti.

Biraz ©nce size bir borsacimn en biyiikk diismam kendisidir derken,
aslinda kendi yaptigim hatalar1 kastediyordum. Bir insan ¢ok zeki olabilir,
yasami boyunca baskalarinin fikirlerinden bagimsiz olarak diisiinmeye
alismis olabilir, ama kendini kisiliginden gelen bazi tehlikelere karsi



koruyamaz. Ben tamah, korku, umut gibi, borsada alim satim yapan insanlari
etkileyen duygulardan uzak durmayi basarabiliyorum. Ama sonucta ben de
bir insanim ve bazen ¢ok kolay hata yapabiliyorum.

O donemde oOzellikle savunmaya gecmistim, ciinkii kisa bir siire once,
insanin baskalar1 tarafindan kolayca ikna edilerek kendi kararlari ve hatta
dileklerinin tam tersine hareket edebilecegini gormiistiim. Bu olayr Har-
ding’in ofisinde yasadim. Orada bana ayrilan bir oda vardi ve borsa saatleri
sirasinda kimse benim iznim olmadan odama gelemiyordu. Cok biiyiik
miktarlarda alim satim yapiyordum ve hesabim oldukca karliydi. O yiizden
rahatsiz edilmek istemiyordum ve odama kimse yaklastirilmiyordu.

Bir giin borsa kapamsindan hemen sonra birilerinin, “lyi giinler Bay
Livingston,” diye bana seslendigini duydum.

Doniip arkama baktigimda otuz, otuzbes yaslarinda hi¢ tammadigim bir
adam gordiim. Iceri nasil girdigini bilmiyordum, ama adam karsimda
duruyordu. Herhalde benimle bir isi oldugunu sodylemisti. Hi¢ sesimi
cikarmadim. Adamin yiiziine bakmakla yetindim. Birka¢ saniye sonra,
“Sizinle su Walter Scott isini konusacaktim,” dedi ve anlatmaya basladi.

Kitap saticisiydi. Tavirlar1 ya da konusmasi fazla etkileyici degildi. Dis
gortiniisiinde de fazla bir sey yoktu. Ama ¢ok giiclii bir kisiligi vardi. Siirekli
konusuyordu, ben de onu dinledigimi samyordum. Ama ne dedigini hig
hatirlamiyorum. O anda da anladigim zannetmiyorum. Tiradim bitirdiginde
bana dolma kalemiyle bos bir form uzatti, ben de o kalemle formu imzaladim.
Scott’in bir dizi kitabim begyliz dolara satin almistm bdylece. Formu
imzaladigim anda kendime geldim. Ama artik form imzalanmus, katlanarak
satictmn cebine girmisti. O kitaplar1 istemiyordum. Onlar1 koyacak yerim
yoktu. Onlara hi¢ ihtiyacim yoktu. Onlar1 verecek kimsem yoktu. Yine de o
kitaplar1 besyiiz dolara satin almak iizere bir kontrata imzam atmigtim.

Ben para kazanmaya o kadar alisigim ki hata yaptigimda aklima gelen ilk
sey para kaybetmem olmaz. Ben her zaman oyunun kendisiyle, nedenlerle
ilgilenmisimdir. Oncelikle, kendi simrlamalarim ve aliskanliklarim
sorgulayan bir insamm. Ikinci olarak da aym hataya ikinci kez diismek
istemem. Insan ancak ders alarak kira gevirebildigi hatalar affettirebilir.

Besyiiz dolarlik bir hata isleyip heniiz sorunun ne oldugunu anlayamadigim
icin once karsimdaki adama bir bakip onu tartim. Adam resmen bana



gliliimsiiyordu, yilizinde anlayis dolu, minik bir giiliicik vardi. Aklimdan
gecenleri okuyor gibiydi. Ona hicbir sey aciklamak zorunda olmadigim
anladim; o, ben sdylemeden icimden gecenleri anlamisti. Ben de aciklama ve
giris yapma zahmetine girmeden dogrudan sordum: “Besyliz dolarlik bir
siparis karsilig1 ne kadar komisyon aliyorsunuz?”

Hemen basin sallad1 ve, “Oziir dilerim ama size sdyleyemem,” dedi.

“Ne kadar aliyorsunuz?” diye tisteledim.

“Ucte birini. Ama aslinda sdylememem gerekiyor.” “Besyiiz dolarin icte
biri yiizaltmisalti dolar altmusalti sent eder. Eger bana imzaladigim kontrati
geri verirseniz, size ikiyliz dolar nakit 6derim.” Dogru sdyledigimi
kanitlamak icin parayr cebimden ¢ikardim.

“Yapamam, soyledim size,” dedi.

“Biitiin miisterileriniz size aym teklifte bulunuyor mu?” diye sordum.

“Hayr,” diye yamtlad: beni.

“Oyleyse benim bu teklifi yapacagim nereden bildiniz?”

“Sizin gibi usta isadamlar1 bu tiir teklifler yapar. Siz kaybetmeyi ¢ok iyi
biliyorsunuz, bu da sizi birinci simf bir isadam yapiyor. Size cok tesekkiir
ederim ama teklifinizi kabul edemem.”

“Neden alacaginiz komisyondan daha fazlasim kazanmak istemiyorsunuz?”

“O yiizden degil,” dedi. “Ben bu isi sadece komisyon i¢in yapmiyorum.”

“Ne i¢in yapiyorsunuz o zaman?”

“Hem komisyon i¢in hem de rekoru kirmak i¢in.”

“Hangi rekoru?”

“Kendi rekorumu.”

“Sozii nereye getireceksiniz?”

“Siz yalnizca para i¢cin mi calisiyorsunuz?” diye sordu bana.

“Evet,” dedim.

“Hayir,” diyerek basim salladi. “Hayir, para icin calismiyorsunuz siz.
Yoksa isinizden bu kadar keyif almazdimz. Sadece banka hesabimza birkac
dolar daha ilave etmek i¢in ¢alismiyorsunuz siz, Wall Street’e de kolay para
pesinde oldugunuz icin gelmediniz. Siz isinizin baska yoOnlerinden zevk
aliyorsunuz. Ben de 6yle.”

Ona kars1 cikacak yerde bir soru sordum: “Siz isinizin hangi yoniinden
zevk aliyorsunuz?”



“Aslinda,” diye itirafa bagladi, “hepimizin zayif bir noktasi vardir.”

“Sizinki ne?”

“Gurur,” dedi.

“Nasil olsa formu bana imzalattimz. Simdi iptal etmek istiyorum ve size
on dakikalik is icin ikiyiiz dolar Oneriyorum. Bu sizin gururunuzu tatmin
etmek i¢in yeterli sayllmaz m?

“Hayir,” dedi. “Bakin, diger arkadaglar aylardir Wall Street’te calisiyor,
ama satis yapamadilar. Bunun {iriinden ve bolgeden kaynaklandigim o©ne
siirdiiler. Ofis de beni kusurun kitaplarda ya da yerde degil, onlann satis
tekniginde oldugunu kanitlamak icin buraya gonderdi. Onlarin aldig
komisyon yiizde 25 idi. Ben Cleveland’daydim. Orada iki haftada sekseniki
takim sattim. Buraya gelmemin nedeni yalmzca diger meslektaslarimdan
almayanlara satis yapmak degil, onlann hi¢c goriisemedigi insanlarla
gortismek. O ylizden bana ytizde 33 1/3 komisyon veriyorlar.”

“Bana o takimi nasil sattigimzi anlayamadim.”

Beni teselli etmek istercesine, “Aslinda J. P. Morgan’a da satim,” dedi.

“Yok camim, daha neler,” dedim.

Bana kizmadi. “Yemin ederim sattim, ’> demekle yetindi.

“J. P. Morgan’a bir takim Walter Scott satimz demek. Oysa onun elinde
cok giizel baskilari, hatta belki de orijinal el yazmalan vardir.”

“Iste imzas1 burada,” dedi ve bana J. P. Morgan’in imzasini tasiyan bir
form gosterdi. Belki de bu onun imzasi degildi, ama bir an igin aklima
kugskulanmak gelmedi. Benim kontratim da cebinde degil miydi? Yalmzca
merak ediyordum. Dayanamayip sordum: “Kiitiiphaneciden nasil izin
aldimz?”

“Kiitliphaneciyle goriismedim ki. Ben Morgan’in kendisiyle goriistiim. Hem
de ofisinde.”

“Bu kadar1 da fazla,” dedim. Herkes Bay Morgan’in 6zel ofisine bos elle
girmenin saatli bombayla Beyaz Saray’a girmekten daha zor oldugunu bilirdi.

“Ofisinde goriistiim onunla,” diye yineledi bir kez daha.

“Nasil girdiniz ofisine?”

“Sizinkine nasil girdim?” diye sordu bana.

“Bilmem, nasil girdiniz?”

“Morgan’in ofisine nasil girdiysem sizinkine de Oyle girdim. Kapidaki



giivenlik gorevlisini ikna ettim. Kitaplar1 size nasil sattiysam Morgan’a da
oyle satim. Siz formu imzalarken bir takim kitap aldigimzin bilincinde de-
gildiniz. Size uzatigim dolma kalemi aldimz ve sizden ne istiyorsam onu
yaptiniz. O da aym seyi yapti. Arada hi¢ fark yoktu.”

“Peki bu gercekten Morgan’in imzast mi?” diye kuskuyla sordum. Bu
soruyu sormakta ti¢ dakika kadar ge¢ kalmistim.

“Elbette! Bu kiictikltigiinden beri kullandig imza.” “Bu kadar m?”

“Bu kadar,” diye cevap verdi. “Ben ne yaptigimu ¢ok iyi biliyorum. Tek
sirrim bu. Size cok tesekkiir ederim. Hoscakalin Bay Livingston.” Sonra da
disar1 ¢ikt.

Ben, “Bir dakika bekleyin,” dedim. “Benim {iizerimden ikiyiiz dolar
kazanacaginmza s6z vermistim.” Ve ona otuzbes dolar uzatim.

Basim salladi. Sonra da, “Hayir,” dedi. Bunu yapamam. Ama sunu
yapabilirim!” Cebinden kontrati ¢ikardi, yirtth ve pargalarim bana verdi.

Ikiyiiz dolar saylp uzatim, ama yine basim salladi. “Bunu demek
istememis miydiniz?” dedim.

“Hayir.”

“Oyleyse neden o kontrati yirttimz?”

“Clinkii sikayet etmediniz ve sizin yerinizde olsaydim ben de aym tepkiyi
verir, aym sekilde davramrdim.”

“Ama ben kendim size ikiyiiz dolar verecegimi soylemistim,” dedim.

“Biliyorum, ama para her sey degildir,” dedi. Sesinde dyle bir sey vardi ki
dayanamayip, “Haklisimz, gercekten de para her sey degil,” dedim. “Simdi
sdyleyin bakalim benden ne istiyorsunuz?”

“Goziinlizden hicbir sey kacmuiyor,” dedi. “Gercekten de bana bir iyilik
yapmak ister misiniz?”

“Evet,” dedim. “Isterim. Ama sdyleyeceginiz seye bagl1.”

“Beni Ed Harding’in ofisine gotiiriip ona beni tam iic dakika dinlemesini
soyler misiniz? Sonra da beni onunla yalmz birakacaksiniz;”

Basimu salladim. “O benim iyi bir dostumdur,” dedim.

“Bu adam elli yaginda ve bir broker,” dedi satici.

Soylediginde cok hakliydi, ben de onu Ed’in ofisine gétiirdiim. Bir daha o
kitap saticisindan ses ¢ikmadi. Ama birkac hafta sonra bir aksam ona trende
rastladim. Kibarca sapkasim cikararak beni selamladi, ben de basimla



selamim aldim. Yanima yaklasip, “Nasilsimz Bay Livingston? Bay Harding
nasillar?” diye sordu.

“Cok iyi. Neden sordunuz?” diye sordum. Bana anlatacak bir seyleri
olduguna emindim.

“Beni ona gotiirdiigiiniiz giin kendisine ikibin dolarlik kitap satmistim da.”

“Bana bu konuda tek kelime etmedi,” dedim.

“Hayir, onun gibi insanlar boyle seylerden bahsetmez.”

“Kim bahsetmez?”

“Hata yapmayl sevmedigi icin hata yapmayan insanlar. O tip insan her
zaman ne istedigini bilir ve kimse onun fikrini degistiremez. Ben o insanlarin
sayesinde cocuklarimu okutup karima bakabiliyorum. Bana biiyiik bir iyilik
yaptiniz Sayin Livingston. Bana biiyiik bir nezaketle 6nerdiginiz ikiyiiz dolar1
geri cevirirken boyle olacagim biliyordum.”

“Ya Bay Harding size siparis vermeseydi?”

“Ben vereceginden emindim. Onun ne tiir bir insan oldugunu 6nceden
arastirmistim. O siparis cantada keklikti.”

“Evet, ama ya sizden kitap almasaydi?”

“Size geri gelip bir seyler satardim. Hoscakalin Bay Livingston. Simdi
belediye baskamyla randevum var.” Tren Park Place istasyonuna yaklasirken
ayaga kalkt.

“Ingallah ona on takim satarsimz,” dedim. Baskan eli acik bir adamdu.

“Ben de Cumhuriyetciyim,” dedi ve hi¢ acele etmeden trenden indi. Trenin
o inmeden kalkmayacagina emindi. Gergekten de tren onun inmesini bekledi.

Bu olay1 size biitlin ayrintilariyla aktardim, ¢iinkii o muhtesem adam bana
hi¢ almak istemedigim bir seyi satabilmisti. Hayam boyunca bunu basaran
ilk insand1 o. Boyle bir seyin bir daha asla tekrar etmemesi gerekiyor ama
eminim eder. Diinyada bu tip saticilar var ve insan kendini kisilik
ozelliklerinden her zaman koruyamayabiliyor.

Percy Thomas ofisimden cikinca, yani ben kibar ama kesin bir dille
kendisiyle ortak olmak istemedigimi sdyledikten sonra, yollarimizin bir kez
daha kesisecegi asla aklima gelmezdi. Onu bir daha gorecegimi
sanmiyordum. Ama hemen ertesi giin bana bir mektup yazarak kendisine
yardim teklifim icin tesekkiir etti ve beni davet etti. Ben de olumlu cevap
veren bir mektup yazdim. O da bana cevap yazdi. Ben de onu gormeye gittim.



Boylece Thomas’1 daha yakindan tamma firsattim buldum. Benim icin her
zaman onu dinlemek biiyiikk bir zevk olmustur. Cok bilgili bir insand1 ve
kendini dinletmesini cok iyi biliyordu. Karsisindakini miknatis gibi kendine
cekiyordu.

O giin cok farkli konulardan bahsettik. Cok okuyan, ¢ok farkli konular
hakkinda bilgisi olan ve cok ilgin¢ genellemeler yapabilen bir insandir.
Anlatug seyler gercekten de insam etkiler ve ¢ok inandiric1 seyler soyler.
Bircoklarimn Percy Thomas’1 suglayici seyler sodyledigini, 6zellikle onu
yapmacik bulduklarim biliyorum ama belki de bu kadar inandirici
konusabilmesinin altinda yatan sebep, anlattigl seylere ©nce kendisinin
ylirekten inanmasidir.

Elbette 6énce uzun uzun borsayla ilgili konulardan bahsettik. Ben pamuk
fiyatinda artis beklemiyordum ama o bekliyordu. Artis olmasi icin herhangi
bir neden géremiyordum, o ise goriiyordu. Oniime o kadar cok kamt ve rakam
serdi ki ona inanmam gerekirdi, ama bir tiirli ikna olmadim. Kanitlari
clriitemedim, clinkii gercek olduklarim biliyordum, ama 6te yandan benim
dogru bildigim seyden caymama yetecek kadar giiclii de degildi. Fakat
Thomas, ben ekonomi gazetelerinden ve dergilerinden okudugum haberlerden
kuskulanmaya baglayana kadar aym seyleri séylemeye devam etti. Yani artik
borsay1 kendi gbzlerimden goremez oldum. Insam inandiklarindan
vazgecirmek kolay degildir ama bir belirsizlik ve kararsizlik duygusuna
siiriiklemek kolaydir. Bu da daha kotii bir seydir, c¢iinkii 0 zaman insan
borsada kendine giivenerek, huzur i¢inde oynayamaz.

Kafam tam olarak karismamisti, ama artik dengemi kaybetmistim, daha
dogrusu salim kafayla diisiinemiyordum. Daha sonra bana ¢ok seye malolacak
olan duygulara nasil kapildigim size ayrintili olarak aktaramam. Samrim
Thomas bana gosterdigi ve tamamen kendi hesab1 olan rakamlarin ne kadar
dogru oldugunda 1srar ettikce ve bana benim hesaplamadigim ama
gazetlerden aldigim rakamlarin ne kadar yanlis oldugunu anlattikca
kendimden kuskulanmaya basladim. Giiney bolgelerinde onun igin calisan
onbin muhabirin, gecmiste de kamtlanan giivenilirliginden dem vuruyordu
siirekli. Sonunda ben de durumu onun gibi yorumlamaya basladim, clinkii
ikimiz de aym kitabin aym sayfasim okur olmustuk ama kitabi bana okutan
kisi oydu. Cok mantikli bir insandi. Bana sundugu kamtlarin dogrulugunu



kabul edince, ister istemez onun vardigl sonuc¢lara varmaya basladim.

Bana pamuk durumunu anlatmaya basladiginda, ben borsada diisiis
beklentisi icindeydim ve hatta kisa pozisyona girmistim. Ne var ki onun
gosterdigi kamtlar1 ve sayilar1 kabul edince, eski kararimn yanlis bilgilere
gore aldigimdan korkmaya basladim. Oyle olunca da pozisyon degistirmem
gerektigini hissettim. Thomas kendimden kuskulanmama neden olup da beni
kisa pozisyonda satigim hisseleri satin almak zorunda birakinca bununla da
yetinmedim ve daha fazla hisse senedi aldim. Benim aklim bdyle calisir.
Biitiin yasamum menkul degerler borsasinda ve hammadde piyasalarinda alim
satim yapmakla gecti. Eger borsa diismeyecekse o zaman mutlaka yiikselir
diye diisiinmeye alismisim ben.

Eger borsa yiikselecekse, o zaman da mutlaka hisse senedi almak gerekir.
Palm Beach’teki arkadasimin Pat Hearne’in bir so6ziinii aktardigim
hatirlayacaksimz: “Yaris bitene kadar galibi kimse bilemez,” dermis Hearne.
Ben de borsa konusundaki tahminlerimin dogru oldugunu kanitlamaliyim, ama
bu kamtlar ancak ay sonunda brokerlerimden gelen hesap durumunda
bulunabilir.

Hizla pamuk satin almaya basladim ve kisa siirede her zamanki miktari,
yani altmigbin balyayr almistim. Bu, meslek hayatimin en aptalca adimu oldu.
Kendi gbzlemlerim ve cikarimlarim dogrultusunda basarili ya da basarisiz
olacak yerde, bir bagkasimn fikirlerine gbre hareket etmeye basladim.
Basima gelecekleri fazlasiyla hak etmistim. Borsanin yiikselecegine
gercekten inanmiyordum ama yine de hisse aldim, istelik hisseleri
deneyimlerimin bana Ogrettigi yonteme gore de almadim. Dogru
oynamiyordum. Thomas’1 dinleyerek 6liim fermanimi imzalamistim.

Borsa benim lehime ilerlemiyordu. Ben, tahminimde hakli olduguma
inamyorsam, asla korkmam ya da sabirsiz davranmam. Ama borsa,
Thomas’in soyledigi gibi hareket etmiyordu. Yanlis bir adim attiktan sonra,
ikinci ve hatta {iciincii kez yanlis adim attim ve bu yiizden isler sarpa sardi.
Yol yakinken geri donmek varken, kendi kendimi hisse senetlerimi elden
citkarmamaya ikna ettim. Bu tamamen benim kisiligime, borsa ilkelerime ve
teorilerime aykir1 bir karardi. Cocuklugumda bucket shoplarda calisirken
bile daha mantikli davramrdim. Ama bu kez kendim gibi davranmiyordum.
Bir baskasi olmustum, Thomaslagmistim.



Elimde hem yiiksek miktarda pamuk hem de bugday vardi. Bugday cok iyi
gidiyordu ve bana bol kar saglamisti. Pamuk fiyatim yiikseltme cabalarim
yliziinden elimdeki pamuk, yiizellibin balyaya ¢ikmisti. Artik kendimi o kadar
iyi hissetmiyordum. Bunu kendimi bagislatmak icin bir bahane olarak ileri
siirmiiyorum, gercekten de pek iyi degildim. Biraz dinlenmek icin Bayshore’a
bile gittim.

Bayshore’dayken biraz dinlenme firsati buldum. Fazlasiyla biiyiikk bir
yikkiin altna girdigime karar verdim. Ben borsa konusunda pek cekingen
degilimdir ama, birden endiselendim ve yiikiimii hafifletmeye karar verdim.
Bunu yapmak icin de ya elimdeki pamugu satacaktim ya da bugdayn.

Borsayl benim kadar iyi taniyan ve oniki, 6ndort y1ldir hem hisse senedi
hem de hammadde alip satan biri icin utamlacak sey, ama gidip en yanlis seyi
yaptim. Pamuk zarar ediyordu, ben satmadim. Bugday kar getiriyordu, tuttum
onu sattim. Son derece aptalca bir hareketti, ama sonucta benim degil
Thomas’in akliyd1 bu. Borsada insan ¢ok gaf yapabilir, ancak hatalarin en
bliyiigli gbz gore gore zarar etmektir. Cok gecmeden pamuk sayesinde bu
soziin ne kadar dogru oldugunu anladim. Unutmayin, zararin neresinden
doniilse kardir. Bunu o zaman da ¢ok iyi biliyordum, buna ragmen bugiin bile
nasil oldugunu anlamiyorum, tam tersini yaptim.

Boylece bile bile bugdayim sattim ve oradan kazanacagim kar1 engellemis
oldum. Ben sattiktan sonra fiyat hi¢ durmadan kile basina yirmi sent artti.
Eger satmamus olsaydim, elimdeki bugdaydan sekiz milyon dolar kar
edebilirdim. Diger taraftan o giine kadar aldigim pamuk yetmiyormus gibi,
daha fazla pamuk satin aldim.

Her giin siirekli pamuk, daha fazla pamuk aliyordum. Neden aliyordum
dersiniz bu pamugu? Fiyat diismesin diye! Eger buna acemilik denmezse ne
denir acaba? Pamuga hi¢ durmaksizin para yatirtyordum ve bu parayr ¢ok
yakinda kaybedecektim. Brokerlerim ve yakin dostlarim buna anlam
veremiyordu, hala da veremezler. Elbette eger isler diisiindiigiim gibi
ylriiseydi, bana c¢ok daha farkli bir gozle bakacaklardi. Beni Percy
Thomas’in muhtesem analizlerine karsi uyaran insanlarin sayisi hayli
kabarikti. Bunlara hi¢ aldirmadim ve pamugun fiyati diismesin diye pamuga
para yatirmaya devam ettim. Liverpool borsasinda bile alim yapiyordum.
Aklim basima gelene kadar dortylizkirkbin balya pamuk almistim. Fakat artik



is isten gecmisti. Ben de elimdeki pamugu sattim.

Hisse senetlerinden ve hammaddelerden kazandigim paranin hemen
hepsini pamuk isinde kaybettim. Bes parasiz kalmamigstim, ama siiper zeka
dostum Percy Thomas’la ilk tamstigimda milyonlarla ifade edilen param
artik yilizbinlere diigmiisti. Benim kadar dikkatli birinin deneyimleri ve
gozlemleri sonucu olugturdugu tiim kurallar1 bir ¢irpida c¢igneyebilmesi
gercekten de inamlmaz bir olaydi.

Insamn durup dururken biiyiik hatalar isleyebilecegini gérmek benim icin
unutulmaz bir ders oldu. Bana milyonlara malolan bir diger ders de,
karizmatik bir insanin inandirici konusmalarla herkesi etkileyebilecegini ve
bunun da bir borsacimn en biiyiik diismanlarindan biri oldugunu gérmekti. Ne
yazik ki aym dersi yalmzca bir milyon dolar kaybederek de alabilirdim. Ama
ne yaparsimz ki bazen derslerin bedelini kader belirliyor. Kader insana
dersini verip ondan sonra da faturayi ¢ikariyor, siz de miktari ne olursa olsun
o0demek zorunda kaliyorsunuz. Yeri geldiginde ne kadar aptal olabildigimi
anladiktan sonra ben de hayatimin o sayfasim kapattim. Percy Thomas
yasamimdan ¢ikt.

Sermayemin onda dokuzu havaya karisip u¢gmustu. Milyonerligi ancak bir
yildan az bir siire tadabilmistim. Milyonlarimu zekamin sayesinde, talihin
yardimiyla kazanmistim. Kaybederken de bunun tam tersi oldu. Aldigim iki
yati satttm ve dogal olarak masraflarim iyice kismak zorunda kaldim.

Ama beni bekleyen baska darbeler de vardi. Talih bana karsiydi. Once
hastalandim, sonra da acil olarak ikiyiizbin dolar nakit para bulmam gerekti.
Birka¢ ay 6nce bu para benim i¢in devede kulakti, ama o giinlerde geri kalan
servetimin son kirintilartydi. Bu parayr bulmam gerekiyordu ve sorun
nereden bulacagimdi. Brokerimdeki hesabimdan cekmek istemedim, ciinkii o
durumda alim satim yapmak icin marjim kalmayacakti ve milyonlarim geri
kazanmak i¢in o marja her zamankinden ¢ok ihtiyacim vardi. Geriye tek
alternatif kaliyordu, bu paray1 borsadan kazanmak.

Bir digiiniin! Borsada ka¢ tane araci kurum ve hayatim borsadan
kazanmayr uman ka¢ tane miisteri vardir. Bu umut, Wall Street’in en énemli
gecim kaynaklarindan biridir. Hayatlarim borsadan kazanmaya kararli
olanlarin cogu, yavas yavas ellerindekini avuclarindakini de tiiketirler.

Bir kis Harding’in ofisinde iyice yiiksekten ucan bir avug¢ miisteri tek bir



manto icin otuz, kirkbin dolar harciyordu, ama hicbiri aldigi mantoyu
eskitemedi. O zaman iinii diinyay1 saran bir borsaci bir giin Borsa’ya gel-
diginde, iizerinde astar1 su samurundan bir kirk manto vardi. O giinlerde
kiirkler heniiz bugiinkii kadar degerli degildi ve mantonun fiyati yalmzca
onbin dolardi. Harding’in ofisindeki miisterilerden Bob Keown kendisine
Rus samurundan astar1 olan bir kiirk almaya karar verdi. Gidip fiyatina bakti.
Fiyat hemen hemen ayniydi, o da onbin dolard.

Arkadaslardan biri, “Bu ¢ok para,” dedi.

“Dogru, cok para!” diye cevap verdi Bob Keown tatl tatli. “Bir haftalik
kazancim. Ama tabii, siz ofiste en sevdiginiz arkadasiniza ona olan
duygularimzin bir isareti olarak bu kiirkii hediye etmek isterseniz, o bagka.
Etmez misiniz? Hayir mi? Pekala. O zaman ben de bunun parasim borsadan
cikarmak zorunda kalacagim.”

Ed Harding, “Sen samur kiirkii ne yapacaksin?” diye sordu.

Bob da parmak uclari lizerinde durarak, “Benim boyumda birinin iizerinde
glizel durur,” dedi.

Ofisin en hizli tiiyo avcilarindan Jim Murphy de, “Parayr nereden
bulacagim demistin?” diye sordu.

“Gayet zekice planladigim gecici bir yatirim sayesinde James,” diye
yanitladi Bob. Murphy’nin yalnizca tiiyo pesinde kostugunu biliyordu.

Elbette Jimmy hemen atildi, “Ne hissesi alacaksin?”

“Yine yamldin dostum. $Simdi bir sey almamn zamam degil. Ben besbin
celik satacagim. En az on puan diisecek. Ben net ikibuguk puan diisene kadar
bekleyecegim. Fazla ciiretkar bir plan sayilmaz, degil mi?”

“Ne duydun bu konuda?” diye sordu Murphy heyecanla. Uzun boylu, siyah
sacli, zayif bir adamdi. Hep a¢ goriiniirdii, clinkii banttan gelen fiyatlari
kacirma korkusuyla hi¢ yemege cikmazdi.

“O manto bana ¢ok yakisacak,” diyen Bob Harding’e donerek, “Ed, bana
hemen borsada besbin U. S. Steel satar misin? Hemen simdi hayatim!” dedi.

Bob hizli oynamayr severdi ve sakaci bir insandi. Celik gibi sinirleri
oldugunu herkese bu yolla kamtliyordu. O begbin celik hissesi satar satmaz
fiyat yiikseldi. Goriindiigiinden cok daha zeki bir insan olan Bob zararim
birbucuk puanda kapatti ve ofis halkina New York’un zaten kiirk giymek igin
fazla sicak bir iklimi oldugunu séyledi. Ustelik kiirkler sagliksiz ve fazla



gosterisliydi. Herkes onunla alay etti. Ama c¢ok gecmeden iglerinden biri,
ayni kiirkii almak icin Union Pacific hisselerinden almaya basladi.
Binsekizyiiz dolar kaybettikten sonra samur kiirkiin kadinlara yakistigin,
kendisi gibi alcakgoniillii ve zeki bir erkegin giyecegi mantonun astarina
uygun olmadigim séyledi.

Ondan sonra birkac¢ kisi daha borsayr altederek o mantoya kavusmayi
denedi. Bir giin mantoyu ben alayim da bari ofis iflas etmesin dedim. Bana
bunun muzik¢ilik oldugunu, eger mantoyu kendim satin almak istiyorsam,
mutlaka parasim borsadan ¢ikarmam gerektigini séylediler. Ama Ed Harding
benim Onerimi hararetle destekledi ve ben aym giin mantoyu almak icin kiirk-
cli diikkamna gittim. Chicago’lu bir adamin bir hafta énce mantoyu satin
aldigim 6grendim.

Boyle sayisiz olay yasanmustir. Wall Street’te bir araba, bir bilezik,
motorlu bir tekne ya da bir tablo almak icin borsada oynayip da kaybetmeyen
tek bir insan bile bulamazsimz. Borsamn yatirimcilardan esirgedigi dogum
glinii hediyeleri paralarim toplasak dev bir hastane kurulabilir. Wall Street’te
en ugursuz gelen sey borsayl istediginiz seyleri size getirecek bir masal
perisi gibi gormektir derler.

Ates olmayan yerden duman ¢ikmaz, bu laf da bosuna ¢ikmamustr. Insan
ani bir ihtiya¢ icin borsadan para kazanmaya calisirsa ne yapar? Kendini
umuda kaptirir. Kumar oynar. Bu yiizden zekasim kullanarak spekiilasyon
yaparken atilmayacag risklere atar kendini ve sogukkanlilikla borsanin genel
kosullarim incelemesi gerektigini unutur. Bir kere hemen kar etmek ister.
Bekleyecek zamami yoktur. Borsa hemen yiiziine giilmelidir. Ancak ihtiyaci
oldugu kadar para kazanmak istedigini sdyleyerek oviiniir. Kar ya da zararini
diisiik tutacagini, iki puan dediyse iki puanda ayrilacagim soyler. Kendisini
sansimn yari yarlya oldugu aldatmacasina kaptirir. Birgcoklar1 bu tiir islerde
binlerce dolar kaybetmistir, 6zellikle de borsa yiikselirken aniden ufak bir
diisiisle karsilastilarsa. Borsada boyle kar edilmez.

Bu benim i¢in bardag tagiran son damla oldu. Her seyimi kaybettim.
Pamuk isinden sonra elimde kalan birka¢ kurusu da boylece kaptirdim. Bir
tiirltii durmasim bilmedim, siirekli aldim sattim ve stirekli kaybettim. Nedense
borsamn eninde sonunda bana para kazandiracagina inandirdim kendimi.
Ama yakinda goriinen tek son, benim kaynaklarimin sonuydu. Borca girdim,



hem kendi brokerlerime, hem de benden marj almadan alim sattm yapmama
izin veren baska brokerlere. Borca girdim ve ondan sonra da bu borctan
kurtulamadim bir tiirld.



XIII. BOLUM

Iste yine bes parasiz kalmistim, bu yeterince kotii bir seydi, ama en kétiisii
borsadaki adimlarimn yanlis atmam ve haksiz cikmamdi. Hastaydim,
sinirliydim, iizgiindim ve kafamu toparlayip saglikli bir sekilde diisii-
nemiyordum. Yani hi¢bir borsacimin kendisini kaptirmamasi gereken bir
durumdaydim. Her isim ters gidiyordu. Oran duygumu bile kaybettigimi
diistiniiyordum. Stirekli biiyiik miktarlarda, diyelim ki yiizbin hisse alip
satigim icin artik kiiciik miktarlara alisamayacagimi samyordum. Elimde
yalmzca yiiz hisse varken kar etmek olanaksiz goériiniiyordu. Elimde biiyiik
miktarda hisse senedi olunca zamanlama konusunda basarili olup ne zaman
kar edecegimi biliyordum, ama aym seyi az sayida hisseyle
yapamayacakmigim gibi geliyordu. Kendimi ne kadar savunmasiz hissettigimi
size anlatamam.

Bes parasiz kalmistim ve bu durumdan nasil kurtulacagimi bilemiyordum.
Hem borcum vardi hem de atigim her adim yanlisti. Basariyla dolu yillardan
sonra, beni daha da zenginlestiren hatalar: isledikten sonra, kendimi bucket
shoplarda calistigim giinlerden daha koétii bir durumda buluvermistim. Hisse
senedi spekiilasyonu konusunda c¢ok sey biliyordum, ama insan ruhunun
zaaflar1 konusunda kara cahildim. Insan zekdsi makine gibi, her zaman aym
basariyla isleyen bir mekanizma degildir. Artik ben de talihin sonsuza kadar
yliziime giilmeyecegini anlamistim.

Para kaybetmek beni asla fazla iizmez. Ama beni iizen baska seyler vardir.
O donemde icine diistiigiim felaketi ayrintilariyla inceledim ve nerelerde hata
yaptigimi gormekte gecikmedim. Tam olarak nerede, neyi yanlis yaptigimi
biliyordum. Insan borsada para kazanmak istiyorsa, kendisini cok iyi
tammal1. Benim ne kadar aptal olabilecegimi anlamam benim i¢in ¢cok 6nemli
bir adim oldu. Bazen bedeli ne olursa olsun, insamn gelecekte daha akillica
hareket etmesini saglayacak her ders yararhdir, diye diisiiniiyorum. Bircok



insan gozleri kendi basarilariyla kér oldugu icin biiyiik hatalar isleyebiliyor.
Kendini basarimn biiyiisiine kaptirmak herkes icin her yerde, 6zellikle de
Wall Street’te cok pahali bir hastaliktir.

New York’ta kendimi hi¢ de iyi hissetmiyordum. Borsada alim satim
yapmak istemiyordum, ciinkii yanlis kararlar alacagim biliyordum. Oradan
ayrilip baska bir yerde para bulup yeniden borsaya donmeye karar verdim.
Hava degisikliginin bana iyi gelecegimi diisiindiim. Boylece bir kez daha
borsa yilgim olarak ayrildim New York’tan. Meteliksizdim, iistelik farkli
brokerlere yiizbin dolar borcum vard.

Chicago’ya gittim ve orada para buldum. Para fazla degildi, ama yine
borsaya girebilecektim. Yalmzca eskisi kadar zengin olabilmek biraz daha
fazla zamamm alacakti, o kadar. Ge¢cmiste calisigim bir firma borsacilik
yetenegime giiveniyordu ve bana ofislerinde ufak capta alim satim yapma
olanagim tamdi.

Ise azla basladim. Orada kalsaydim durum ne olurdu bilemiyorum, ama
meslek yasamimun en ilgin¢ olaylarindan biri Chicago’daki giinlerimi kisa
kesmeme yol acti. Bu inamlmasi zor bir hikayedir.

Bir giin Lucius Tucker’dan bir telgraf aldim. Onu arada sirada calistigim
bir menkul degerler firmasimn ofis miidiirii iken tamrdim, ama sonra izini
kaybetmistim.

Telgraf soyleydi:

Hemen New York’a gelin.
L. TUCKER

Benim basima gelenleri ortak tamdiklarimizdan 6grendigini biliyordum,
bu ylizden beni cagirmasi bosuna degildi. Ama aym zamanda New York’a
gereksiz bir seyahat yapmak icin bosa harcayacak param da yoktu, bu yiizden
sOyledigini yapacak yerde ona telefon ettim.

“Telgrafimz1 aldim,” dedim. “Ne oldu?”

“New York’ta ¢ok biiyiik bir banker sizi gérmek istiyor.”

“Kim?” diye sordum. Kim olabilecegine iligkin en ufak fikrim yoktu.

“New York’a gelince sdylerim. Zaten gelmezseniz bir anlam yok.”

“Beni gormek mi istiyor dediniz?”



“Evet.”

“Neyle ilgili?”

“Eger firsat verirseniz, bunu size kendisi sdylemek istiyor,” dedi Lucius.

“Bana mektupla bildiremez misiniz?”

“Olmaz.”

“Oyleyse biraz daha acin konuyu,” dedim.

“Yapamam.”

“Bakin Lucius,” dedim, “Bari su kadarim séyleyin: Bu seyahat bosuna m
olacak?”

“Kesinlikle hayir. Gelmeniz sizin yararimza.”

“Biraz daha ayrinti veremez misiniz?”

“Hayir,” dedi. “Ona haksizlik olur. Ayrica size tam olarak ne saglayacak
onu da bilmiyorum. Ama siz beni dinleyin: Gelin, hemen gelin.”

“Gortigsmek istedigi kisinin ben olduguma emin misiniz?”

“Sizden bagka kimse olmaz. Gelseniz ¢ok iyi olur. Hangi trenle
geleceginizi bana telgrafla bildirin, sizi istasyonda karsilarim.”

“Olur,” dedim ve telefonu kapattim.

Ben gizli kapakli islerden hoslanmam, ama Lucius’un benim iyiligimi
istedigini ve boyle davramyorsa bunun mutlaka iyi bir sebebi oldugunu
biliyordum. Chicago’dan ayrilacagima da fazla tiziilmilyordum dogrusu. Eski
servetime kavusmak icin o hizla daha uzun siire ugrasmam gerekecekti.

Beni neyin beklediginden habersiz New York’a dondim. Dogrusu yolda
bunun bos bir is oldugunu, bilet parasim ve zamamm bosuna harcadigim
diisiiniip durmustum. Hayatimun en tuhaf olayim yasamak iizere oldugumu
bilmiyordum.

Lucius beni istasyonda karsiladi ve hemen benimle gériismek isteyen
kisinin tinlii Williamson & Brown menkul degerler sirketinin sahiplerinden
Daniel Williamson oldugunu sdyledi. Bay Williamson ona, bana bir is tekli-
finde bulunacagim ve bunun cok karli bir is oldugundan benim hic
diisimmeden kabul edecegime inandigim, bu yiizden beni hemen bulmasin
sOylemis. Lucius bu teklifin ne oldugunu bilmedigine yemin etti. Boylesine
saygin bir firmamn benden uygunsuz bir is istemeyecegi belliydi.

Dan Williamson, 1870’lerde Egbert Williamson tarafindan kurulan sirketin
ortaklarindan biriydi. Diger ortak Brown o6leli cok olmustu. Sirket Dan’in



babasinin déneminde borsamn en biiyiik firmalarindan biriymis ve Dan’e
oldukca biiyiik bir servet kalmis. Dan, is disinda pek disar1 ¢cikmazdi. Yiiz
miisteriye bedel bir miisterileri vardi, o da Williamson’un enistesi olan Alvin
Marquand’di. Marquand bir diizine banka ve vakfin yoneticisi olmanin yam
sira, dev Chesapeake ve Atlantic Demiryolu sisteminin de genel miidiiriiydii.
James J. Hill’den sonra demiryolu diinyasimn en renkli kisiliklerinden biriy-
di, ayrica Fort Dawson cetesi olarak bilinen giiclii bankacilik grubunun
sozclsii ve etkin bir tiyesiydi. Kimilerine gore elli, kimilerine gore besyiiz
milyon dolarlik bir servetin sahibiydi. Oldiigiinde ikiyiizelli milyon dolar
oldugu anlasildi. Bu paramn hepsini Wall Street’te kazanmisti. S6ziin kisasi
cok 6nemli bir miigteriydi.

Lucius kisa bir siire énce Williamson & Brown’da calismaya basladigim
ve isinin tam kendisine gore oldugunu anlatti. Firmaya daha fazla miisteri
cekmek icin siirekli seyahat ediyordu. Firma komisyonlardan daha fazla
kazang saglama kararim almisti. Lucius da bu dogrultuda Bay Williamson’u
iki tane sube ag¢maya ikna etmisti. Bunlardan biri New York’taki biiyiik
otellerden biri, digeri ise Chicago’da olacakti. Ben, bana Chicago’daki su-
bede biiyiik bir olasilikla miidiirliik pozisyonunu teklif edecegini diistindiim.
Bu benim kabul edecegim bir is degildi. Lucius’a bir sey séylemedim. Once
teklif yapilsin, ondan sonra reddederim diye diisiindiim.

Lucius beni Bay Williamson’un 6zel ofisine gotiirdii, beni patronuyla
tanistirdi ve odadan aceleyle cikti. Her iki tarafi da tamdigi icin sonradan
tanik olarak cagrilmaktan korkuyormus gibiydi. Kendimi sdylenecekleri
dinlemeye, ondan sonra da hayir demeye hazirladim.

Bay Williamson ¢ok kibar bir adamdi. Gergek bir beyefendiydi, cok nazik
bir tavirla konusuyor ve giiliimsiiyordu. Kolay dost edinen ve onlari
kaybetmeyen birine benziyordu. Neden olmasin ki? Saglikl1 ve bu nedenle de
neseli bir insandi. Cok parasi vardi, o yiizden kimse onu art niyetli olmakla
suclayamazdi. Biitiin bunlara aldig1 egitim ve sosyal nitelikleri eklenince,
yalmzca kibar degil candan, sadece candan degil, yardimsever bir insan
haline gelmisti.

Ben 6nce hi¢ konusmadim. Soyleyecek bir seyim yoktu, hem ayrica ben
konusmadan ©nce karsimdakinin sozlerini bitirmesini beklerim. Birileri
bana, aym zamanda Williamson’un ¢ok yakin dostu olan, National City



Bank’in eski miidiirii James Stillman’in kendisine herhangi bir teklif getiren
herkesi hi¢ konusmadan, ifadesiz bir yiizle dinledigini anlatmst.
Karsisindaki kisi sozlerini bitirdikten sonra, Stillman sanki s6zleri bitmemis
gibi ona bakmaya devam edermis. Boylece karsisindaki, biraz daha
konusmas1 gerektigini hissederek bir seyler daha sodylermis. Sadece
karsisindakini dinleyerek ve ona bakarak Stillman diisiindiigiinden de fazla-
sim alabiliyormus. Bu sekilde bankasi icin ¢ok avantajli anlagmalar yapmus.

Ben, karsimdaki kisinin daha iyi bir teklif getirmesini saglamak icin
susmam. Once her seyi oOgrenmek istedigim icin susarim. Bu sayede
zamandan kazamrim. Hicbir yere varmayacak gereksiz tartismalarin
cikmasim Onlemis olurum. Bana getirilen teklifleri ayrintisiyla tartismama
gerek yoktur, evet ya da hayir diye yamtlamam yeterli olur. Ama teklifi
ayrintilariyla 6grenmeden once evet ya da hayir diyemem.

Dan Williamson konustu, ben dinledim. Bana borsadaki calismalarim
hakkinda ¢ok sey duydugunu ve uzmanhik alammdan ¢ikarak pamuk isine
dalmama ve iflas etmeme cok iiziildiigiinii s6yledi. Yine de benim islerim
kotli gitmeseydi, benimle tamsma sansim elde edemeyecegini de sozlerine
ekledi. Benim asil usta oldugum alanin menkul degerler borsasi oldugunu,
benim borsa icin dogdugumu ve oradan asla ayrilmamam gerektigini
diistiniiyordu.

Sézlerini sevimli bir sekilde, “Iste bu yiizden sizinle calismak istiyoruz
Bay Livingston,” diye bitirdi.

“Nasil calismak?”

“Sizin brokeriniz olmak,” dedi. “Firmamuz sizin hisse senedi konusundaki
emirlerinizi yerine getirmek istiyor.”

“Keske kabul edebilseydim,” dedim, “ama edemem.”

“Neden?”

“Hig¢ param yok,” diye yanitladim.

“Isin o kisoum bana birakin,” dedi dostca bir giilliimsemeyle. “Ben
hallederim.” Cebinden cek defterini ¢ikardi, benim adima yirmibegbin
dolarlik bir ¢ek yazdi ve bana uzatti.

“Bu ceki ne yapacagim?” diye sordum.

“Bankamza yatirin. Kendinize cek defteri alin. Sizin bizim ofisimizde alim
satim yapmanizi istiyorum. Kazanmaniz ya da kaybetmeniz o kadar ¢nemli



degil. Eger bu para biterse size yeni bir cek veririm. O yiizden bunu
kaybedecegim korkusuyla kendinizi simirlamayin. Anladimz m?”

Firmanin ne denli zengin ve biiylik oldugunu, bu yiizden yeni miisterilere
ihtiyac1 olmadigim, hele benim gibi birine bedava marj verecek durumda
olmadigini biliyordum. Ustelik o kadar da kibar davramyordu ki. Bana firma
kredisi acacak yerde ¢ikarip nakit para veriyordu, boylece o paranin nereden
geldigini yalmzca ikimiz bilecektik. Tek kosulu eger borsada alim satim
yaparsam, bunu onun firmasinda yapmamdi. Bir de bu parayr harcarsam,
bana yeniden para verecegini sdylemisti. Yine de biitiin bunlarin bir nedeni
olmaliydi.

“Bunu ni¢in yapiyorsunuz?” diye sordum.

“Yalmzca biiyiik, aktif bir borsaci olarak tamnan bir miisterinin bizim
ofisimizde goriinmesini istiyoruz. Herkes 6zellikle kisa pozisyonda, yiiksek
miktarda acgiga satis yaptugimz biliyor, benim de en ¢ok bu hosuma gitti
zaten. Cesur bir spekiilator olarak tamniyorsunuz.”

“Hala anlamadim,” dedim.

“Sizinle acik konusacagim Bay Livingston. Bizim biiyiik capli hisse alim
satimu ile ugrasan iki, li¢ cok zengin miisterimiz var. Hangi hisseden on ya da
yirmibin adet satacak olsak, Wall Street onlarin ellerindeki hisselerin satisa
gectigini diistiniiyor. Ama sizin de bizim ofisimizle calisngimz bilinirse,
firmamizdan satilan hisselerin onlarin elindeki hisseler mi, yoksa sizin kisa
pozisyonda sattigimz hisseler mi oldugu anlasilmaz.”

Olayr hemen anladim. Enistesinin yaptirdigl islemleri benim borsadaki
sOhretim sayesinde oOrtbas etmek istiyordu. Birbuguk yil 6nce milyoner
oldugumda bunu kisa pozisyonda hisse satarak basarmistim ve elbette Wall
Street dedikoduculari, kulaktan kulaga soylenti yayanlar, fiyatlardaki her
diisiis icin beni suclamaya baslamislardi. Bugiin bile borsa diismeye
baslayinca, bunun benim isim oldugu diistiniiliir.

Diisiinmeme gerek yoku. Bir bakista Dan Williamson’un bana borsaya
geriye donmem, hem de hemen dénebilmem i¢in biiyiik bir firsat 6nerdigini
anladim. Ceki aldim, bozdurdum, firmasinda bir hesap actirdim ve borsaya
yeniden girdim. Borsa oldukca iyi ve aktif bir durumdaydi, bir ya da iki 6zel
hisseyle simirli kalmadan istedigim gibi alim satim yapabiliyordum. Size
daha o©nce de anlati@m gibi ufak capli alim satimlarda basarili



olamayacagimdan korkuyordum. Ama anlasilan korkum bosunayms. Ug
haftada Dan Williamson’un bana verdigi yirmibesbin dolar sayesinde
ylizyirmibin dolar kar etmistim.

Gidip ona, “Size yirmibesbin dolarinizi geri 6demeye geldim,” dedim.

O da sanki kendisini Hint yagi icmeye zorluyormusum gibi eliyle olmaz
isareti yaparak, “Hayr, katiyen!” dedi. “Olmaz evladim. Once hesabin biraz
artsin, ondan sonra. Simdi bu paray: diisiinme. Kazandigin para daha cerez.”

Iste 0 anda Wall Street’teki meslek yasamumin en pisman oldugum hatasim
yaptim. Bu hata benim icin uzun ve sikintili yillarin nedeni oldu. Parayi
almasi icin tstelemem gerekirdi. Ben gecmisteki servetimden cok daha
fazlasim kazanma yolunda hizla ilerliyordum. Ug haftadir ortalama kirim
haftada yiizde 150 idi. O andan sonra alip sattigim hisselerin oram da gittikce
artacakti. Ama kendimi biitiin yiikiimliiliiklerimden kurtaracak yerde onun
soyledigini kabul ettim ve yirmibesbin dolar1 kabul etmesi icin onu
zorlamadim. O bana verdigi yirmibesbin dolar1 geri almayinca, ben de
karim istedigim gibi kullanamadim. Ona miitesekkirdim, ama yapim geregi
kimseye borc¢lu kalmayi, bana karsiliksiz iyilik yapilmasim sevmem. Paray:
geri 6demek miimkiindiir, ama yapilan iyilikler parayla 6denmez ve bazen bu
sorumluluklarin size ¢ok seye maloldugunu goriirsiiniiz. Ayrica bu iyiliklerin
karsiligim 6derken insan nerede duracagini bilemez.

Paraya dokunmadan borsaya geri dondiim. Gayet iyi kazamyordum. Yavas
yavas eski durumuma yaklasiyordum ve kisa bir siire sonra, 1907’deki
hizzma kavugsacaktim. Bunu basardiktan sonra borsanin biraz duraklamasim
bekleyecek, sonra da zararlarimu telafi edip karimn alacakiim. Ama beni
diisiindiiren sey, para kazanmak ya da kazanmamak degildi. Beni sevindiren
sey, siirekli yamlmaktan kurtulup eski benligime kavusmam oldu. Aylarca
siiriinmiistiim ama sonunda dersimi almigtim.

Tam o sirada borsanmin diismeye baslayacagin hissettim ve bazi demiryolu
hisselerinde kisa pozisyona girerek satisa basladim. Bunlarin arasinda
Chesapeake & Atlantic de vardi. O hisseden sekizbin adet kadar satisa
cikardim.

Bir sabah sehre indigimde daha borsa agilmadan Dan Williamson beni
ofisine cagirdi ve bana, “Larry, simdilik Chesapeake & Atlantic’e dokunma.
Sekizbin hisse satmakla iyi etmedin. Ben senin adina bu sabah Londra’da



alim yaptim ve kisalar1 kapattim. Ustiine de hisse aldim,” dedi.

Ben Chesapeake & Atlantic’in fiyatimn diisecegine emindim. Fiyatlar bunu
acikca gosteriyordu, ayrica borsa genelinde bir diisiis bekliyordum. Belki bu
cok biiyiik ya da c¢ilginca bir diisiis olmayacakti, ama benim kisa pozisyona
girmem icin yeterli bir diislisti. Williamson’a, “Bunu neden yaptimz?
Borsadaki biitiin hisselerde kisa pozisyona girdim ben, fiyatlar diisiiyor,”
dedim.

O, basim sallamakla yetinip, “Hisseleri aldim, c¢iinkii Chesapeake &
Atlantic hakkinda senin bilmedigin bir sey biliyorum. Sana tavsiyem, ben
sana sOyleyene kadar o hissede kisa pozisyona girmemen.”

Ne yapabilirdim? Verdigi tiiyo asilsiz degildi. Yonetim kurulu baskam
olan enistesinin verdigi bir haberdi. Dan, Alvin Marquand’in en yakin
dostuydu ve bana karsi da son derece iyi ve comert davranmisti. Bana gii-
vendigini her firsatta gostermisti. O an yapabilecegim tek sey ona tesekkiir
etmekti. Duygularim bir kez daha kararlarimu etkiledi ve ben pes ettim.
Kararlarimi onun istekleri dogrultusunda degistirmek benim sonum oldu.
Akl basinda bir insan, kendisine iyilik yapanlara miitesekkirdir, ama bu
duygunun kendisine ayak bagl olmasina izin vermez. Cok gecmeden biitiin
karimu kaybetmekle kalmamus, ayrica firmaya yiizellibin dolar bor¢lanm-
sitm. Kendimi ¢ok kotii hissediyordum, ama Dan bana endiselenmememi
soyledi.

“Seni bu durumdan kurtaracagim,” diye s6z verdi bana.
“Kurtarabilecegimi biliyorum. Ama bunu ancak bana izin verirsen
basarabilirim. Kendi basina alim satim yapmaktan vazgec. Senin igin
yaptiklarimu bir anda silersen, her sey bosa gitmis olur. Sen simdilik
borsadan uzak dur ve birak ben senin adina para kazanayim. Olmaz m
Larry?”

Yine soruyorum size: Ne yapabilirdim? Bana ne kadar iyi davrandigim
biliyorsunuz, ona karsi cikmak nankorliik olacakti. Adamu tamdikca cok
sevmistim. Cok nazik ve dost canlisi bir adamdi. Beni her zaman tesvik et-
meye calisiyordu. Siirekli bana her seyin yakinda diizelecegi giivencesini
veriyordu. Yaklasik alti ay sonra bir giin giiliimseyerek bana geldi. Elinde
bana verecegi kredi makbuzlar1 vard.

“Seni 0 durumdan kurtaracagimi soylemistim,” dedi. “Iste, sonunda



kurtardim.” Bir baktim ki biitiin bor¢larimu 6demekle kalmamus, ayrica bana
ufak bir kar da saglamsti.

Bu kar1 istedigim gibi artirabilirdim, ciinkii borsada kosullar ¢ok uygundu,
ama o bana, “Sana onbin Southem Atlantic hissesi aldim,” dedi. Bu, enistesi
Alvin Marquand’in yonettigi demiryolu sirketlerinden biriydi ve hissenin
borsadaki gidisati da onun kontrolii alindayd:.

Bu kararim hi¢ onaylamasam da Dan Williamson kadar iyiligini gérdigiim
bir insana tesekkiir etmekten baska ne sdyleyebilirdim? O hisseyi almak
istemiyordum, ama Pat Heame’in dedigi gibi, “Yaris bitene kadar galibi
kimse bilemez.” Dan Williamson da bu yarista benim adima bahse girmisti,
hem de kendi parasiyla.

Southern Atlantic fiyati diistii, ben de Dan elimdeki onbin hisseyi satana
kadar zarar ettim. Simdi bu zararin ne kadar oldugunu hatirlamiyorum. Ama
ona borcum her zamankinden fazlaydi. Ote yandan hayatmda onun kadar
kibar ve diisiinceli bir alacakli da gormemistim. Agzim agip borcum
hakkinda tek laf etmiyor, bunun yerine siirekli bana kendimi {izmememi
soyleyerek tesvik ediyordu. Sonunda zararim yine ¢ok comert, ama bir o
kadar da esrarengiz bir yolla kapandi.

Williamson bana hic¢bir bilgi vermedi. Hesaplarin hepsi numaraliydi. Dan
Williamson bana, “Southern Atlantic zararimi su Obiir isten ettigin karla
kapattik,” dedi. Sonra da bana baska bir hisseden yedibinbesyiiz tane
satigimi ve kar ettigini soyledi. Acikcasi bana borcumun silindigini
soyleyene kadar o hissenin alindigindan haberim bile yoktu.

Bu olay birkag kez tekrarlandiktan sonra beni bir diisiince ald1 ve her seye
farkli bir acidan bakmaya basladim. Birdenbire her seyi anladim. Dan
Williamson’un beni kullandigr giin gibi apacikti. Bu beni kizdiriyordu, ama
daha ©Once anlamamam daha da ¢ok kizdiriyordu. Her seyi kafamda
acikladiktan sonra Dan Williamson’a gittim ve firmadan ayrildigim
soyledim. Bir daha da Williamson & Brown ofisine ugramadim. Ne onunla,
ne de diger ortaklariyla konusacak hicbir seyim yoktu. Bunun bana ne yarari
olacak? Ama cok sinirlendigimi sOyleyeyim, Williamson & Brown’a
oldugu kadar kendime de sinirlenmigtim.

Zarar etmek beni ilizmedi. Ben ne zaman borsada para kaybetsem
karsiliginda bir ders aldigimu diisiiniirim. Zarar ettiysem karsiliginda



deneyim kazanmisimdir, yani kaybettigim parayr aslinda okul {icreti gibi
kullanmusimdir. Insan siirekli deneyim kazamir ve bunun karsiligim édemek
zorundadir. Ancak Dan Williamson’un firmasinda yasadigim deneyim beni
rahatsiz etmisti, ¢iinkii cok 6nemli bir firsati kaybetmistim. Kaybedilen para
onemli degildir, yerine konabilir. Ama orada benim elime gecen firsata
benzer firsatlar1 yeniden bulmak pek kolay degildir.

Borsa alim sattima cok uygun durumdaydi. Ben borsadaki gostergeleri
dogru okuyordum. Milyonlar kazanmak miimkiindii. Ama ben duydugum
siikran hissinin kararlarim etkilemesine izin vermistim. Kendi elimi kolumu
kendim baglamistim. Dan Williamson’un biitiin nezaketiyle bana yaptirdig
seyleri yapmak zorundaydim. Bu, insamn akrabasiyla is yapmasindan bile
daha kotii bir seydi. Aptalca bir hareketti!

Ustelik bununla da bitmiyordu. O dénemden sonra borsada para kazanmak
icin firsat bulamadim. Borsa duruldu. Kosullar kétiiye gitti. Elimdekileri
kaybetmekle kalmadim, yine borca girdim, hem de eskisinden de fazla. 1911,
1912, 1913 ve 1914 benim icin uzun ve sikintili yillardi. Borsa para
getirmiyordu. Ortalikta hicbir firsat yoktu ve durumum her zamankinden
kotitydii.

Insan zarar ettifi zaman o zararin kaynagini, ondan kacmak icin neler
yapabilecegini de 6grenmek ister. Ben de stirekli bu konuyu diistiniiyordum ve
bu da beni biisbiitiin kizdiriyordu. Bir borsacimn simirsiz zaafi oldugunu
ogrenmistim. Benim Dan Williamson’a karsi tutumum, bir beyefendiye
yakisan bir davramsti, ama kendi kararlarinin tersine hareket etmek, gercek
bir borsaciya hi¢ yakismuyordu. Borsada zorunlu nezakete yer yoktur, ¢iinkii
fiyatlar soylu davramsglar: degil, isabetli kararlar1 édiillendirir. Yine de ben
farkli davranamayacagimu biliyordum. Sadece borsaya girecegim diye ka-
rsimdakini ezip gecemezdim. Ama is istir ve benim de spekiilatér olarak isim
her zaman kendi kararlarima baghdir.

Bu benim i¢in ¢ok ilging bir deneyim oldu. Bence olaylar sdyle gelisti.
Dan Williamson benimle ilk goristiigiinde soylediklerinde samimiydi.
Firmas1 ne zaman bir hisseden birkac bin adet satsa borsa, bunun arkasinda
Alvin Marquand’1n oldugunu diisiiniiyordu. Ofisin en biiyiik miisterisi oydu ve
Wall Street’in o giine kadar gordiigii en {inlii ve basarili isimlerden biriydi.
Ben ise Marquand’in satislarim gizlemek icin paravan olarak



kullanilacaktim.

Ben firmayla calismaya basladiktan kisa bir siire sonra Alvin Marquand
hastalandi. Hastaligimn tedavisi yoktu ve Dan Williamson bunu
Marquand’dan 6nce 6grenmisti. Bu yilizden benim Chesapeake & Atlantic
hissesi satmamu engelledi. Enistesinin o hisse de dahil olmak iizere bir dizi
diger hissesini yavas yavas satmaya bagliyordu.

Marquand 61diigii zaman mirasc¢ilar1 hisselerini satmak istedi, o donemde
borsa iyice diismiistii. Beni engellemekle Williamson, mirascilara yardimci
olmaya calisiyordu. Biiyiik miktarda alim satim yaparim ve borsa ile ilgili
kararlarimda genellikle hakli cikarim diyerek kendimi ¢vmek istemiyorum,
ama Williamson benim 1907 yilinda borsa diiserken elde ettigim basarilari
hatirliyordu ve bu kez onun yolunu tikamamu istemiyordu. Eger ben dogru
bildigim yolda ilerleyebilseydim, o kadar cok para kazanacaktim ki o Alvin
Marquand’dan kalan hisseleri temizlerken, yiizbinlerce hisse alip satar
konuma gelecektim. Borsa diiserken biyik capli satis yaparsam
Marquand’dan mirascilarina kalacak parayr azaltabilirdim. Alvin zaten
onlara hepsi hepsi ikiylizmilyon dolarcik para birakmisti.

Firma icin ikide bir bana bor¢ verip ondan sonra benim adima alim satim
yapmak, benim baska bir ofiste kisa pozisyondan satis yapmamdan cok daha
iyi ve ucuz bir ¢Oziimdi. Dan Williamson’a vefa borcum olmasaydi,
kesinlikle yapacagim sey bu olurdu.

Bu, benim borsada yasadigim en ilging ve en talihsiz deneyim oldu.
Aldigim ders karsiliginda fazlasiyla biiyiik bir para 6demek zorunda kaldim.
Benim tekrar toparlamp ayaga kalkmam birkag yil geciktirdi. Elimden kacan
milyonlarin geri doniisiinii sabirla bekleyecek kadar genctim. Ama yoksul
gecen bes y1l uzun bir siiredir. Ister genc olsun, ister yasli, herkes icin zor bir
seydir bu. Yatlarim olmadan da yasayabilirdim, ama borsadan uzak kalmaya
dayanamiyordum. Yasamimin en biiyiik firsati, goziimiin oniine kaybettigim
paralar1 uzatiyordu, ama ben elimi uzatip onlar1 yakalayamiyordum. Ah o
kurnaz adam, Dan Williamson, isini bilir, ileri gortislii, zeki ve cesur, hepsi
onun basinin altindan cikti. Derinlemesine diigtinmesini bilir, hayal giicii
kuvvetlidir, insanin zayif noktasim hemen farkeder ve serinkanlilikla onu o
noktadan vurmak icin harekete gecer. Once beni bir tartti, ondan sonra da
beni borsada tamamen etkisiz hale getirebilmek icin nasil davranmasi



gerektigini buldu. Bana zarar da ettirmedi. Tam tersine, bana karsi cok
comert davrandi. Kiz kardesini, yani Bayan Marquand’1 ¢cok severdi ve ona
kars1 sorumlulugunu yerine getirmesini bildi.



XIV. BOLUM

Hep, ben Williamson & Brown’dan ayrilir ayrilmaz borsamn bozulmasina
yanarim. Bitmek bilmeyen, paramn iyice dar oldugu, dort sikinti dolu yil
yasadik. Ortalikta tek kurus yoktu. Billy Henriquez’in de bir zamanlar soy-
ledigi gibi bu borsada, “Kokarca bile koku ¢ikaramazdi.”

Kader bana oyun oynuyor gibiydi. Belki de Tanr1 beni cezalandiriyorduy,
ama bu kadar biiyiik bir cezayr haketmemistim. Bir borsacinin isleyebilecegi
giinahlardan hicbirini islememistim. Acemi davrandig@im soylenemezdi.
Yaptigim, daha dogrusu yapmadigim sey, borsamn disinda takdirle
karsilanacak bir davramsti. Wall Street’te ise sa¢cma ve pahal1 bir tutumdu.
Ama bu isin en kétii tarafi, insamn borsada duygularini bir kenara birakmasi
icin onu zorlamasiydi.

Williamson’un firmasindan ayrildiktan sonra baska brokerleri denedim.
Her birinde para kaybettim. Bunu haketmistim, ciinkii borsadan bana vermek
istemedigi bir seyi, yani kar etme firsatini zorla almaya calisiyordum. Kredi
bulmam sorun olmadi, ¢iinkii beni tamyanlar bana giiveniyordu. Bu giivenin
ne kadar saglam oldugunu anlatmak icin borsadan cekilmeye Kkarar
verdigimde toplam borcumun bir milyon dolar1 asugim sdylemem yeter
sanirim.

Sorun, benim artik borsada oynama yetenegimi kaybetmem degildi, o dort
sefil y11 boyunca borsa kimseye metelik kazandirmadi. Yine de vazgecmiyor,
kendime sermaye olusturmaya calisiyordum, ama sonucta borglarim
artirmaktan baska bir sey yapmadim. Kendi adima alim satim yapmaktan
vazgectikten sonra, borsa durgunken bile onlara para kazandiracagima inanan
insanlarin hesaplarim idare ederek borsada kaldim. Verdigim hizmet
karsiligl, eger kar olursa, karin yiizde birini aliyordum. Yagsamimu bdyle
siirdiirdiim. Daha dogrusu siirdiirmeye calistim.

Elbette her zaman kaybetmiyordum ama borc¢larimn kapatacak kadar da



kazanmiyordum. Sonunda her sey daha da kotiiye gidince, yasammmda ilk kez
umutsuzluga kapilmaya basladim.

Her sey ters gidiyordu. Milyonlarimin ve yatlarimin oldugu giinleri
ozlemiyor, borg¢ icinde, basit bir hayat siirmek zorunda kaldigim icin sikayet
etmiyordum. Bu durum fazla hosuma gitmiyordu, ama kendi kendime acimaya
da kalkmmyordum. Zamanin ve Tanri’'mn dertlerime care bulmasin
beklemeye de niyetim yoktu. O yiizden oturup sorunun nerede oldugunu
anlamaya calistm. Sorunu ¢6zmenin tek yolunun para kazanmak oldugu as-
ikardi. Para kazanabilmek icin dogru hisseleri alip satmam gerekiyordu.
Gecmiste bunu basarmistim, tekrar basaramamam icin bir neden yoktu.
Birkac kez sifirdan baslayip kisa zamanda yiizbinlerce dolar kazanmigtim.
Eninde sonunda borsa bana aradigim firsati verecekti.

Kendi kendime sorunun borsada degil, kendimde olduguna karar verdim.
Bendeki sorun neydi acaba? Bu soruyu da borsayla ilgili her konuyu
inceledigim gibi ele aldim. Sakin kafayla diisiindiim ve sorunun borclarim
icin endiselenmemden kaynaklandigim gordiim. Bu sorun siirekli aklimin bir
kiyisinda duruyor ve beni rahatsiz ediyordu. Bu sadece borclu olmanin
verdigi vicdan azabi1 degildi. Her isadamm meslek yasamu sirasinda borg
almak zorunda kalabilir. Benim bor¢larimin ¢ogu da gecici bor¢lardi. Benim
aleyhime gelisen bazi kosullar yiiziinden ortaya cikmisti ve herhangi bir
tliccarin, diyelim ki hava kosullar1 yiiziinden kotii bir hasat yasamasindan
kaynaklanan borclar: gibiydi.

Ne var ki zaman uzadikca ve ben borglarim bir tiirlii 6deyemedikge
telaglanmaya basladim. Soyle anlatayim: Hepsini menkul degerler
borsasinda kaybettigim bir milyon dolardan fazla borcum vardi.
Alacaklilarimin ¢ogu cok kibar insanlardi ve bana tek kelime etmiyorlardi,
ama alacaklilarimdan iki tanesi beni c¢ildirtiyordu. Siirekli pesimdeydiler. Ne
zaman biraz para kazanacak olsam, ikisi de hemen yammda bitiyor, ne kadar
kazandigim soruyor, onlara hemen 6deme yapmam i¢in beni sikistiriyorlardi.
Sekizyiiz dolar bor¢ vereni beni mahkemeye verecegini, evime haciz
getirecegini sOyliiyor, benzer tehditler savuruyordu. Paralarimu ondan
sakladigim diisiiniiyordu, bunun nedeni kilik kiyafetime dikkat edisim olsa
gerekti.

Sorunu enine boyuna diisiiniince anladim ki asil ¢6ziimlemem gereken sey



fiyatlar degil, bendim. Kaygilandigim siirece hicbir seyi basaramayacagim
biliyordum, ama etrafa borcum oldugu siirece kaygilanmamak elimde degildi.
Alacaklilarim beni sikistirarak paralarim isteyecek, yeniden kendimi
toparlayacak kadar parayr bir araya getirmemi engelleyeceklerdi. Bunun tek
bir c¢oziimii vardi, o da iflasiou ilan etmemdi. Baska tiirlii rahat
edemeyecektim.

Bu ilk bakista hem ¢ok kolay hem de mantikli bir sey gibi goriiniiyor. Ama
gercekte cok tatsiz bir deneyim. Gergekten o giinleri nefretle aniyorum simdi.
Insanlarin beni yanlis anlamasindan ya da yanlhis degerlendirmesinden
korkuyordum. Ben hi¢bir zaman paraya fazla 6nem veren biri olmadim. Asla
para icin yalan sOylemek aklima gelmedi. Elbette durumum diizelir diizelmez
herkese borcumu geri Odeyecektim, borcum bor¢tu. Ancak eskisi gibi
borsada alim satim yapamadigim siirece, o bir milyon dolar1 bir araya
getirmem miimkiin degildi.

Cesaretimi toplayip alacaklilarimla goriismeye gittim. Bu benim igin hig
de kolay olmad, clinkii alacaklilarimin ¢ogu dost ya da tanidigimdi.

Onlara durumu acik acik anlatim. “iflasimu ilan etmemin sebebi size olan
borclarimdan kacmak degil, tam tersine, borclarimn 6deyebilmek icin
yeniden para kazanabilmek. Bu careyi son iki yildir diigiiniiyorum, ama bu
giine kadar gelip de size soOyleyecek cesareti bulamadim. Kegke
bulabilseydim. Soyle séyleyeyim: Sirtimda bu borclar varken eskisi gibi
calisamuyorum. Simdi yaptigim seyi bir y1l 6nce yapmis olmaliydim. Ve bunu
yapmamin tek nedeni de size biraz 6nce anlatigim sey.”

Ik konustugum kisinin soyledikleri asag yukari hepsinden duydugum
sozler oldu. By, firmasi adina konusan bir tanidigimdi.

“Livingston,” dedi. “Seni anliyoruz. Durumunu c¢ok iyi biliyoruz. En iyisi
seni borcundan ibra edelim. Avukatin istedigi belgeyi hazirlasin, biz
imzalariz.”

Biiyiik alacaklilarimin hepsi hemen hemen aym sey sdyledi. Bu da Wall
Street’in pek bilinmeyen bir tarafidir. Bu ibrayr bana kibarlik ya da iyilik
olsun diye vermediler. Kendileri i¢in kazanch bir karardi bu. Onlarin bu
denli iyi niyetli ve akillica davranmalari beni ¢ok sevindirdi.

Bu alacakhilar benim bir milyon dolar1 asan borcumu ibra ettiler. Ama
buna yanasmayan iki kiiciik alacakli vardi. Bunlardan biri su 800 dolarlik



adamdi. Ayrica iflas ettigi icin el degistiren bir brokerlik firmasina altibin
dolar borcum vardi. Firma sahipleri beni hi¢ tammyordu ve borcumu
odemem icin gece giindiiz pesimde dolasiyorlardi. Ayrica biiyiik
alacaklilarim gibi borcumu ibra etmeleri miimkiin degildi, biiyiik bir
olasilikla mahkeme buna izin vermezdi. Her neyse, iflas sonucu ¢demem
gereken para yalmzca yiizbin dolar oldu, oysa daha 6nce de sdyledigim gibi
bor¢larim bir milyonu asiyordu.

Gazetelerde iflasimla ilgili ¢ikan haberleri okumak ¢ok ac1 oldu. Ben her
zaman borcuna sadik bir insandim ve bu olay beni fazlasiyla tizmiistii. Eger
hayatta kalirsam bir giin mutlaka borclarimn 6deyecegimi biliyordum, ama
haberi okuyan herkesin bunu bilmesine olanak yoktu. Gazeteleri gordiikten
sonra disar1 ¢ikmaya utamr olmustum. Bu duygum fazla siirmedi ve artik bor-
sada para kazanmaya calisan bir insamn aklim tiimiiyle hisse senetlerine
vermesi gerektigini anlamayan insanlar tarafindan rahatsiz edilmeyecegimi
bilmek beni miithis rahatlatt.

Arttk huzura kavusmustum. Borsada basarili olma sansim artmis,
lizerimden borclarin yiikii kalkmisti. Sira kendime sermaye olusturmaya
geliyordu. Menkul Degerler Borsasi 1914°(in 31 Temmuz’undan Aralik
ayimin ortasina kadar kapali kaldi ve Wall Street en perisan giinlerini
yasiyordu. Uzun siiredir bir canlanma gorilmemisti. Biitlin arkadaglarima
borcum vardi. Onlardan tekrar yardim isteyemezdim, ciinkii kimsenin
kimseye yardim edemeyecek bir durumda oldugu zamanlarda, onlar bana
kars1 cok iyi ve dostca davranmuglardi.

Borsaya yatiracak para bulmak cok zor bir isti. Borsa kapali oldugu i¢in
brokerlerden bir sey isteyemiyordum. Bir iki yeri denedim, hi¢ yarari
olmad.

Sonunda Dan Williamson’u gérmeye gittim. 1915 yilimin Subat ay1ydi. Ona
kendimi bor¢ kabusundan kurtardigimi ve eskisi gibi alim satim yapmaya
hazir oldugumu séyledim. Hatirlayacaksimz, kendisinin ihtiyac1 oldugunda,
ben istemeden bana yirmibegbin dolar vermisti.

Oysa simdi benim ona ihtiyacim vardi, bana, “Begendigin bir sey goriirsen
ve begyiiz hisse almak istersen bizden al, para istemeyiz,” demekle yetindi.

Ona tesekkiir ederek yamndan ayrildim. Zamamnda benim biiyiik kar
etmemi engellemisti, ayrica firma benim {izerimden ¢ok komisyon kazanmuisti.



Yine de Williamson & Brown’un bana karsi cimri davrandigim sOylemek
dogru olmaz. Baslangicta biraz muhafazakar davranmay: diisiiniiyordum. ise
besyliz hisseden daha fazla hisse ile baslayabilseydim, durumumun diizelmesi
daha kolay olacakti. Yine de ne olursa olsun, bu benim icin 6nemli bir sansti.

Dan Williamson’un ofisinden ayrildim, genel kosullar1 ve kendi sorunumu
derinlemesine diisiindiim. Borsa yiikselmeye bashyordu. Bunu hem ben hem
de benim gibi borsadan para kazanmaya calisan ikibin miisteri ¢ok iyi
biliyordu. Biitiin sermayem Williamson’un bana verecegi besyiiz hisseden
ibaretti. Elim kolum bagliydi, yapabilecegim pek bir sey yoktu. En ufak bir
piiriiz bile elimdekini silip siipiirebilirdi. Hemen ilk islemden baslayarak
sermayemi artirmam gerekiyordu. O alacagim ilk besyiiz hisse bana kar
getirmeliydi. Para kazanmaliydim. Elimde yeterince sermaye olmayinca,
dogru karar vermem de zorlasacakti. Gerektigi kadar soguk kanli, tarafsiz
davranamayacaktim ciinkii tek kurus kaybetmeyi goze alamazdim, bu da
benim borsay1 denemek icin dnce kiiciik capli alim satim yapma yontemimi
olanaksiz kiliyordu.

Simdi diistiniiyorum da, bu benim borsa yasamumin en kritik dénemiydi.
Eger basarisiz olursam, bir daha ne zaman, kimden para bulurdum
bilemiyorum. Zamanlama konusunda ¢ok dikkatli olmam gerektigi acikti.

Williamson & Brown’a bir siire gitmedim. Alti uzun hafta boyunca siirekli
fiyatlar1 izledim ve bilerek firmamn ofisinden uzak durdum. Oraya gidersem
begyliz hisse almaya hakkim oldugunu bildigim i¢in yanlis zamanda yanlis
hisseye yatirinm yapmaktan korkuyordum. Bir borsaci borsamn genel
kosullarimi incelemenin, hisselerin gecmisteki performanslarim akilda
tutmamn, halkin psikolojisini ve brokerlerinin simrlamalarim gbézetmenin
yani sira kendini ¢ok iyi tammal1 ve kendi zaaflarina karsi koymasim bilmeli.
Insan oldugunuz icin kendinize kizmamz gerekmez. Sadece hisse fiyatlarim
nasil inceliyorsamz, kendinizi de Oyle incelemeniz gerekir. Ben belli
diirtilere verdigim tepkileri, borsa aktifken kacimlmaz olarak kendimi
kaptirdigim alim isteklerini, aynen hasat durumunu inceler ya da kazang
raporlarin okur gibi degerlendirmeyi 6grendim.

Boylece giinler gecti, bes parasizdim ve borsaya donmek icin can
atiyordum. Buna karsin tek bir hisse bile alip satamayacagim bir diger
brokerin ofisinde, fiyat tahtasimin karsisinda oturup duruyor, banttan gelen



biitiin islemleri piir dikkat inceliyor, ne zaman tam yol ileri gidebilecegimi
diisiinerek dogru am kolluyordum.

Biitiin diinyamn bildigi nedenlerden otiirii 1915’in ilk ve zor aylarinda
Bethlehem Steel celik hisselerinin fiyatimn yiikselmesini bekliyordum.
Fiyatin yiikseleceginden kesinlikle emindim, ama yine de kendimi giivenceye
almak ve ilk oyunu kazanabilmek icin hisse fiyati yuvarlak degeri gecene
kadar beklemeye karar verdim.

Size daha Once de anlatmustim. GOzlemlerime gore bir hisse senedinin
fiyat1 ilk kez 100, 200 ya da 300 simrim asiyorsa, fiyat genellikle 30 ya da
50 puan daha yiikselir. Eger fiyat 300°{i asmussa bu artis 100 ya da 200’ as-
t1g1 zamanlardakinden daha hizli olur. Bunun en iyi 6rnegi Anaconda olmustu.
Hisseyi 200 simirim asinca almusg, ertesi giin 260’a satmistim. Fiyati yiizlii
puanlar1 gecen hisseleri satin alma ilkem, bucket-shop giinlerime dayanir.
Eski bir borsa kuralidir bu.

Eskisi gibi biiyiik capli alim satimlar yapmak icin sabirsizlamyordum.
Oyle ki baska hicbir sey diisimemiyor, kendimi zorla kontrol altina
aliyordum. Bethlehem Steel’in tahmin ettigim gibi her giin biraz daha
yiikseldigini goriiyor, yine de Williamson & Brown ofisine kosup begyiiz
hisse alma istegimi bastirmaya calisiyordum. Yapacagim ilk alimin miimkiin
oldugu kadar saglam olmasi gerektiginin farkindaydim.

Hisse fiyatimin her bir puanlik yiikselisinde géz gore gore besyiiz dolar
kacirmis oluyordum. ilk on puanlik artis bana piramit kuralina gére alim
yapabilecegimi, belki de o anda besyiiz yerine bin hisse alip her puan
karsiligl bin dolar kazanabilecegimi gosterdi. Ama ben yerimden bile
kipirdamadim ve icimde kipirdayan umutlar:1 ya da bas bas bagiran korkulari
dinlemek yerine, deneyimlerimin ve sagduyumun sesine kulak verdim. Biraz
sermaye toparlayinca kendimi daha fazla riske atabilirdim. Ama heniiz
elimde sermaye yokken riske atilmak, bu risk ¢ok ufak bile olsa liikstii. Alt
hafta sabirla bekledim ve bu sirada sagduyum acgozIiiliigiimii ve umutlarim
yenmesini bildi!

Hisse fiyat1 90’a gelince tir tir titremeye ve ter dokmeye basladim. Fiyatin
yiikselecegine emin olmama ragmen hisseyi almamis ve onca parayi kaybet-
mistim. Sonra hisse 98’e dayandi1 ve ben de kendi kendime, “Bethlehem 100
puani gececek ve sonra da onu kimse tutamayacak,” diye diisiindiim. Banttan



gelen bilgiler de bunu acikca gosteriyordu. Hatta megafonla ilan ediyordu.
Ticker fiyatin 98 oldugunu yaziyordu, ama benim goziime goriinen 100’dii.
Bunun bos bir umut ya da dilek olmadigini, fiyatlar1 dogru okumamin bana
verdigi bir i¢giidii oldugunu biliyordum. Ben de kendi kendime, “100’i
gecene kadar bekleyemeyecegim. Bu hisseyi simdi almaliyim. Artik 100’
gecmis sayilir,” dedim.

Williamson & Brown’a gittim ve begyliz adet Bethlehem Steel hissesi icin
alim emri verdim. Fiyat o sirada 98°di. 98’le 99 arasinda degisen fiyatlarla
besyiiz hisse aldim. Ondan sonra da fiyat ok gibi firladi ve borsa ka-
panisinda, samyorum 114 ya da 115 oldu. Ben de besyiiz hisse daha satin
aldim.

Ertesi giin Bethlehem Steel 145’e cikti ve artik istedigim sermaye
cebimdeydi: Ama onu bilegimin hakkiyla kazanmistim. Dogru am bekleyerek
gecirdigim o alt1 hafta yasamimin en uzun ve sikintili alti haftas1 oldu. Ancak
karsiligimi almisim ve artik istedigim gibi yiiksek miktarlarda alim satim
yapabilecektim. Sadece besyiiz hisseyle hicbir yere varamazdim.

Hangi is olursa olsun, bir is nasil basladiysa Oyle gider, benim de
Bethlehem olayindan sonra talih yiiziime giildii, hatta o kadar giildii ki kisa bir
sire once bes parasiz dolasan insan olduguma inanamazdiniz. Aslinda
gercekten de artik o insan degildim, ¢iinkii bir zamanlar kendimi rahatsiz ve
basarisiz hissederken, simdi kendimi gayet rahat ve basarili goriiyordum.
Pesimde beni sikistiran alacaklilar yoktu, parasizhiktan kurtulmus, dene-
yimlerimin bana gosterdigi yolda rahatca ilerleyebiliyordum. Bu nedenle de
kazanmaya baglamistim.

Derken birden bire, ben her gecen giin servete biraz daha yaklasirken
Lusitania olay1 yasandi ve fiyatlar diistii. Arada sirada boyle olaylar insam
kendine getirmek icin iyidir. Kimse borsamn tam olarak ne getirecegini
bilemez, her zaman bir kaza payr birakmak gerekir. Bazilar1 Lusitania’nin
torpillenmesi olayinin profesyonel borsacilar1 fazla sarsmadigini, haberi
zaten Wall Street’e yayilmadan cok 6nce duyduklarim sdylerler. Ben ise ha-
beri 6nceden duyup elimdekileri satacak kadar izl davranamadim. Ama su
kadarim soyleyeyim, Lusitania olayinda kaybettiklerim ve boyle bir iki
beklenmedik olay yiiziinden ettigim zararlar1 saymazsak, 1915’in sonunda
brokerlerimdeki hesabim yiizkirkbin dolar kadardi. Yilin biiyiik bir kisminda



borsamn seyrini dogru tahmin etmistim ama ancak bu kadar kazanabilmistim.

Ertesi y1l cok daha fazla kazandim. Sans yiiziime giilmiistii. Fiyatlar stirekli
yiikselirken ben de devamli hisse satin aliyordum. Her sey benim lehime
isliyordu, kar etmek icin fazla ugrasmaya gerek yoktu. Bu bana Standard Oil
Company’den H. H. Rogers’in sOyledigi bir seyi hatirlatti, bazen para
kazanmamak insanin elinde degildir, yagmurda semsiyesiz cikip kuru
kalmamn miimkiin olmadig gibi. Borsa tarihinin en hizli yiikselisleri yasa-
nmiyordu. Herkes Miittefiklerin bircok malzemeyi Amerika’dan satin almasinin
bu tilkeyi diinyanin en zengin yeri haline getirdigini biliyordu. Hicbir yerde
bulunmayan seyler Amerika’da satiliyordu ve diinyadaki biitiin nakit para
buraya yagiyordu. Diinyadaki biitiin altinlar su gibi Amerika’ya dogru
akiyordu. Enflasyon kagimlmazdi, bu da her seyin fiyatimn artmasi anlamina
geliyordu.

Biitiin bunlar ilk basindan beri 6ylesine acikti ki, borsamn yiikselmesi icin
hi¢cbir manipiilasyona gerek yoktu. Bu yiizden yatirim yapmadan 6nce Gyle
fazla diisiinmiiyorduk. Savasin getirdigi bu canlanma digerlerinden cok daha
genis capli oldu ve halkin geneline goriilmemis bir kar sagladi. 1915
siiresince borsamn kazandirdig1 para halkin ¢ok genis bir kismina yayilmisti
ve bu Wall Street tarihinde ilk kez goriiniiyordu. Halkin kagit tizerindeki
karlarim hemen nakde cevirmemesi ve elde ettigi kar1 tekrar borsaya
yatirmasi tarihin kendini tekrarlamasindan baska bir sey degildi. Wall Street
de tarihin sirekli olarak kendini tekrarladigi bir yerdir. Borsadaki
canlanmalar ya da paniklerle ilgili haberleri okurken, insan spekiilasyon
olayimn ya da borsacilarin diinden bugiine ne kadar az degistigini gorerek
sasiriyor. Ne borsa oyunu ne de insan dogasi fazla degismez.

1916 yilindaki yiikselis beni de zengin etti. Kisa vadede borsamn
yiikselmeye devam edecegini diisiiniiyordum, ama diger taraftan gozlerimi
acik tutmaya calisiyordum. Herkes gibi ben de bu isin bir sonu olacagim
biliyor, uyar1 sinyallerini kagirmamaya bakiyordum. Bu sinyalin nereden
gelecegini kestiremedigim icin dikkatimi tek bir noktaya yonlendirmemigstim.
Ben asla borsamn tek bir yoniine takilip kalmam. Borsa yiikselirken para
kazandiysam ya da diiserken cok kar ettiysem farketmez, alarm zilleri
calmaya bagslar baslamaz arkama bakmaz, kacarim. Insan ille de hep fiyatlar
artacak ya da diisecek beklentisiyle hareket etmemeli. Ister yiikselis olsun



ister diisiis, 6nemli olan isabetli tahminlerde bulunabilmektir.

Unutulmamasi gereken bir sey daha var, o da borsamn hicbir zaman biiyiik
bir yangin gibi parlamadig gercegi. Tipki aniden sebepsiz inise gecmemesi
gibi. Borsadaki genel diisiis fiyatlar diismeye baslamadan ©nce tahmin
edilebilir. O giinlerde benim beklemekte oldugum uyari, uzun siiredir basi
ceken baz hisselerin aylardir ilk kez birka¢ puan asagl kaymasi ve tekrar
yiikselmemesiyle geldi. Artik soluklar1 tiikenmisti ve benim de taktik
degistirme zamamm gelmisti.

Bunu yapmak pek zor olmadi. Borsada genel bir yiikselis yasamrken biitiin
fiyatlar stirekli tirmamr. O nedenle bir hisse senedi genel trendin tersine
giderse, bunun o hisse senedine 6zgli bir olumsuzluktan kaynaklandig
diistiniilir. Deneyimli bir borsaci bir seylerin ters gittigini hemen anlar.
Fiyatlarin gidisine gbre cikarimlar yapar ve borsa alarm zilleri calmadan
once uyariyi alip elindeki hisseleri satar.

Daha once de soyledigim gibi, kisa bir siire 6énce borsadaki yiikselisin
basim ceken hisselerin fiyati diismeye basliyordu. Beser altisar puan diiserek
o diizeyde kaldilar. O sirada borsa bayrag teslim alan baska hisselerin
onderliginde yiikselisine devam ediyordu. Hisselerin ait oldugu sirketlerin
durumu gayet iyiydi, demek ki sorunun kaynagim baska yerde aramak gere-
kiyordu. O hisseler aylar boyunca genel akintiya gore hareket etmisti.
Artislar1 durdugunda borsa genel yiikselisine devam etse de, artik o
hisselerin yiikkselmeyecegi belliydi. Borsadaki diger hisseler ise heniiz yolun
sonuna gelmemislerdi.

O an hisseleri satmaya gerek yoktu, ¢linkii borsada genel bir diisiis baslama
olasiligr azdi. Ben de hisse satmaya baslamadim, banttan gelen bilgiler heniiz
bunun zamamnin gelmedigini haber veriyordu. Yiikselis heniiz sona
ermemisti ama sona oldukca yaklasmisti. Bu arada hala para kazanma
firsatlar1 vardi. Ben de yiikselisi sona eren hisseleri satiim, ama borsamn
biraz daha yiikselecegine inandigim icin satin almay1 da kesmedim.

Artisa eskiden onderlik edip de sonradan diisen hisseleri satmaya
basladim. Bu hisselerin her birinde beger bin hisse kisa pozisyona girdim,
yeni Onderlerden de hisse aldim. Satagim hisseler yerinden kipirdamadi,
satin aldiklarimsa artmaya devam etti. Bunlar da yiikselislerini tamamlayip
sabit bir diizeye oturunca, elimdekileri sattim ve yine beser bin hisse kisa



pozisyona girdim. Artik borsamn diisecegi beklentisiyle hareket ediyordum
ve bundan sonraki karlar1 fiyatlar diiserken elde edecegime inamyordum.
Yine de heniiz toplu satisa ge¢cmek icin erkendi. Kraldan ¢ok kralci olmaya
gerek yoktu, hele daha bu kadar vakit varken. Fiyatlar yalmzca distis
kokularimn geldigini gosteriyordu. Hazirlik yapmak gerekiyordu.

Stirekli alim satim yapmaya devam ettim, bir ayin sonunda elimde
altmigbin hisselik bir kisa pozisyon vardi ve bu pozisyon birka¢ ay énce fiyat
artisinda bas1 cektikleri icin yatirimcilarin gézdesi haline gelmis olan his-
selerden olusuyordu. Belki bu cok yiiksek bir miktar degildi, ama
unutmayalim ki heniiz borsa asil diisiise gecmemisti.

Derken bir giin borsa cok zayifladi ve biitiin hisse fiyatlar1 diismeye
basladi. Kisa pozisyona girerek sattigim oniki hissenin her biri bana en az
dort puan kar saglayinca hakli oldugumu anladim. Borsa bana daha fazla
diisecegini haber veriyordu, ben de satislarim ikiye katladim.

Kendime iyi bir pozisyon olusturmustum. Diisme beklentisi olan bir
borsada kisa pozisyonda satis yapmistim. Hicbir seyi fazla zorlamaya gerek
yoktu. Borsa nasil olsa benim istedigim gibi hareket ediyordu ve bunu
bildigim icin bir siire beklemeye karar verdim. Satigim hisselerin sayisim
ikiye cikardiktan sonra uzun siire baska alim saim yapmadim. Yedi hafta
kadar sonra aciklarimn kapattim. O giinlerde tinlii “haber sizdirma” olay:
yasandi ve hisse fiyatlar1 ani bir diisiis gosterdi. Washington’dan borsaya
Baskan Wilson’un Avrupa’ya acilen baris getirecek bir mesaj yayinlayacagi
haberi sizmisti. Savas nasil borsayr canlandirdiysa baris da olumsuz etki
yapti. Borsamn en zeki miisterilerinden biri haber sizdirarak hisse satmakla
suclaninca, haber falan almadigini, artik borsadaki yiikselisin vadesini
doldurdugunu diisiindiigii icin satis yaptigim sdylemisti. Ben ise sattiklarimu
yedi hafta 6nce ikiye katlamistim.

Bu haber duyulur duyulmaz borsa hizla diistii ve dogal olarak da ben hisse
alarak aciklarimn kapattim. Yapilabilecek tek sey buydu. Plan yaparken
hesaba katmadigimz beklenmedik seyler bazen sizin igin karli olabiliyor.
Oncelikle bu tip bir diisiis sonucunda satnci bulmak kolaydir, hisseleri
istediginiz yerden alabilir ve kagit {zerindeki karlarimzi nakde
cevirebilirsiniz. Borsa ne kadar diisiik olursa olsun ylizyirmibin adet hisse
alirken insan fiyatta belli 6lciide artisa neden olabiliyor. O yiizden uygun am



beklemesi ve hisseleri kendisine en az zarar verecek sekilde satin almak igin
firsat kollamas1 gerekir.

Acikcasi ben, tam o giinlerde, ¢ylesi bir nedenle borsada bu kadar biiyiik
bir diistis gerceklesmesini beklemiyordum. Ama daha 6nce de sodyledigim
gibi, borsada gecirdigim otuz y1l bana gosterdi ki, bu tip beklenmedik kazalar
borsada zaten var olan egilimleri gliclendirir, ben de genellikle bu egilimin
icinde yer alirnm. Unutulmamasi gereken bir diger sey ise sudur: Asla hisseyi
fiyati en yiiksek diizeydeyken satmaya calismayin. Bu akillica bir hareket
degildir. Hissenin birkac puan gerilemesini bekledikten sonra satin.

1916 yilinda borsa yiikselirken hisse satarak, borsa diiserken de hisse
alarak ti¢ milyon dolar kadar kazandim. Dedigim gibi, insan ille de borsamn
her zaman yiikselmesini ya da diismesini beklememeli, gerektigi gibi yon
degistirmesini bilmelidir.

O ks her tatilde oldugu gibi yine giineye, Palm Beach’e gittim, ¢iinkii balik
tutmay1 cok severim. Hisse senetleri ve bugdayda kisa pozisyondaydim ve
her iki borsada da kar ediyordum. Beni rahatsiz edecek hicbir sey yoktu,
keyfime bakiyordum. Elbette eger Avrupa’ya gitmemissem, menkul degerler
borsasindan ya da hammadde piyasalarindan tamamen uzak durmam miimkiin
olmaz. Ornegin Adirondacks’teki evimle brokerimin ofisi arasinda dogrudan
telgraf baglantisi var.

Palm Beach’de diizenli olarak brokerimin subesine gidiyordum. O sirada
elimde bulunmayan pamugun giiclii bir konumda oldugunu ve degerinin
sirekli artigim goérdiim. O sirada, yani 1917°de, Baskan Wilson’un savasa
son vermek istemesiyle ilgili cesitli sdylentiler dolasiyordu. Bu soylentiler
hem Washington’da ¢ikan gazetlerde yayimlamyor, hem de yiiksek yerlerden
Palm Beach’teki dostlarimun kulagina fisildamyordu. O yiizden bir giin
borsalarin durumunun Baskan Wilson’a duyulan giliveni yansittigin
diisiinmeye basladim. Barisin bu kadar yakin oldugu séyleniyorsa, hisse
senetlerinin ve bugdayin diismesi, pamugun da yiikselmesi gerekiyordu. Hisse
senetleri ve bugday konusunda hazirlikliydim, ama uzun bir siiredir pamuk
alim satimina girmemistim.

O giin saat 14.20°’de elimde tek bir balya yoktu, ama barisin yakin
olduguna olan inancim, saat 14.25’te baslangi¢ olarak onbesbin balya pamuk
satin almama neden oldu. Eski sistemimi, yani size daha once anlatigim



toplu alim yapma yontemimi izlemeye karar vermistim.

O giin borsa kapandiktan sonra Almanya’nin Amerika’ya savas actig
haberi geldi. Ertesi giin borsamn agilmasini beklemekten bagka yapilabilecek
hicbir sey yoktu. Hi¢ unutmam, o aksam Gridley’de iilkenin en biiyiik
sanayicilerinden biri, isteyen herkese elindeki United States Steel celik
hisselerini kapams fiyatinin bes puan altinda satacagim ilan etmisti. Cevrede
Pittsburgh’lu milyonerler vardi, ama kimse teklifi kabul etmedi. Borsa agilir
acilmaz fiyatlarin alagagi olacagim biliyorlardi.

Tahmin edebileceginiz gibi, gercekten de ertesi sabah menkul degerler ve
emtia borsalar1 altiist oldu. Baz1 hisse senetleri bir onceki giinkii kapams
fiyatlarimn sekiz puan altinda acilis yaptilar. Bu benim biitiin agiklarim karli
bir sekilde kapatmam igin bulunmaz bir firsatti. Daha 6nce de sdyledigim
gibi, borsa diismeye basladiginda halkin morali de tiimiiyle bozulursa, bir an
once hisseleri alip aciklan kapatmak en iyi stratejidir. Eger yiiksek miktarda
kisa pozisyona girdiyseniz kagit lizerindeki karlarimzi hzli ve karli bir
bi¢imde nakde ¢evirmenin tek yolu budur. Ornegin ben sadece United States
Steel hisselerinde onbesbin adet satarak kisa pozisyona girmistim. Kisa
pozisyonda oldugum baska hisseler de wvardi, karli bir sekilde alim
yapabilecegimi anlar anlamaz aciklarim kapatim. Toplam birbucuk milyon
dolar kar ettim. Bu benim i¢in gercekten biiyiik bir sansti.

Elimde bir giin 6nce borsa kapanmadan onceki son yarim saatte aldigim
onbesbin balya pamuk vardi ve pamuk fiyati borsa acilisinda besyiiz puan
dismiistii. Ne diislis ama! Bir gecede ligyiizyetmisbesbin dolar zarar etmis
oldum. Hisse senetlerini ve bugdayr bir an 6nce satin alip kisa pozisyondan
cikmam gerektigini cok iyi biliyordum, ama pamuk konusunda ne yapacagim
sasirmistim. GOz oniinde buldurmam gereken cesitli faktérler vardi ve ben
genellikle yanildigimi anladigim anda, zararin neresinden donsem kardir diye
diistiniir ve elimdekilerden kurtulurum. Pamukta ise o sabah zarar edip satis
yapmak istemiyordum. Sonra oturup pamuk borsasimn durumunu izleyecek
yerde, giineye tatile gittigim ve zamammu balik tutarak gecirdigim aklima
geldi. Ustelik hisse senetlerinden ve bugdaydan o kadar ¢ok kir etmistim ki
pamugu zararina satmaya karar verdim. Boylece karim birbuguk milyon dolar
yerine bir milyonun biraz tizerinde olacakti. Olayr bir muhasebe sorunu
olarak algilamaya kendimi kosullandirdim.



Eger bir giin 6nce borsa kapanmadan o pamugu almasaydim dortyiizbin
dolar cebimde kalacaku. Iste insan ortalama miktarlarda alim satim
yaptiginda bile oldukca biiyiik paralar kaybedebiliyor. Aslinda benimsedigim
pozisyon dogruydu. Hisse senetleri ve bugdaydaki pozisyonumu olusturmama
yardimc1 olan diisiincenin tam tersi gerceklestigi icin rastlantisal olarak kar
etmistim. Yine gelen felaket haberi borsadaki egilimi giiclendirmisti.
Beklenmedik savas haberine karsin fiyatlar tam diisiindiigiim gibi seyretti.
Eger her sey diisiindiigiim gibi olsaydi her ii¢ cephede de ben kazanacaktim,
clinkii baris zamamn hisselerin ve bugdayin fiyati yine diisecekti, pamugun
fiyati lmzla yiikselecekti. Béylece ben her iiciinden de kar etmis olacaktim.
Ister savas olsun, ister baris, menkul degerler borsasindaki ve bugdaydaki
tahminlerimde hakliydim, o yiizden de beklenmedik savas haberi benim isime
yaradi. Pamuktaki tahminim ise borsamn disinda bir seye, yani Baskan
Wilson’un baris gortismelerindeki basarisina bagliydi. Pamukta zarar etmeme
neden olanlar, Alman komutanlardi.

1917 y1ili basinda New York’a dondiigiimde bir milyonu asan borglarim
o0dedim. Bor¢larimn 6demek benim icin biiyiik bir zevkti. Bu paray: birkag ay
once de geri 6deyebilirdim, ama cok basit bir nedenden o6tiirti 6dememistim.
Cok aktif ve basarili bir sekilde alim satim yapiyordum ve elimdeki
sermayeyi azaltmak istemiyordum. 1915 ve 1916 yillarindaki canlanmadan
en iyi sekilde yararlanmak benim kendime olan borcumdu. Cok para
kazanacagim biliyordum ve alacaklilarim zaten umudu kestikleri bir parayi
odemek icin birka¢ ay daha bekletmemin bir sakincas1 olmadigim diisiin-
miistiim. Borglarimi azar azar ya da farkli alacaklilara farkli zamanlarda
o0demek istemiyordum, hepsini birden 6demekti amacim. Borsa benim lehime
isledigi siirece, kaynaklarimin izin verdigi kadar biiyiikk capli alim satim
yapmaya caligtim,

Borclarim faiziyle 6demek istedim, ama beni ibra eden alacaklilarim
bunu kesinlikle kabul etmediler. Borcumu en son ddedigim kisi sekizyiiz
dolar bor¢ veren ve bana hayat zehir edip calisamayacak hale getiren
adamdi. Onu herkese borcumu 6dedigimi 6grenene kadar beklettim. Ondan
sonra parasini verdim. Ona bir dahaki sefere birilerine birkag yiiz dolar borg
verdiginde nasil davranmasi gerektigi konusunda bir ders vermek istedim.

Iste borsaya doniisiim bdyle oldu.



Borglarimin hepsini ¢dedikten sonra paramuin yiikliice bir kismum bana
diizenli gelir saglayacak hisselere yatirdim. Bir daha asla parasiz
kalmamaya, hicbir giivencem ve sermayem olmadan yasamamaya kararliy-
dim. Elbette evlendikten sonra karim icin bir fon olusturdum. Oglumuz
dogduktan sonra aym seyi onun icin de yaptim.

Bunu yapmamin nedeni parami borsaya kaptirma korkusu degil, insamn
elindeki avcundaki biitiin parayr goziinii hi¢ kirpmadan harcayabilecegini
bilmemdi. Bu fonlar1 olusturarak esimi ve cocugumu kendimden korumus
oldum.

Tamdiklarimdan bazilar1 aym seyi yaptilar, ama daha sonra paraya
ihtiyaclar1 oldugunda karilarim ikna edip fondaki parayr cekmeleri icin
onlara imza verdirdiler ve sonra da bu paray1 kaybettiler. Ben ise dyle bir
diizenleme yaptirdim ki ben ya da karim ne kadar istersek isteyelim bu fonu
bozamiyoruz. Ikimizin de saldirilarindan korunmus halde bu para. Borsada
ne kadar paraya ihtiyacim olursa olsun, karim bana olan sevgisinden bu
parayl cekmeye kalkissa bile paraya dokunamiyoruz. Bir daha kendimi riske
atmamaya kararliyim.



XV. BOLUM

Borsada spekiilasyon yapmanin en tehlikeli yanlarindan biri beklenmedik bir
seyle karsilasmakur. Bir siiriingen olarak yasamaya devam etmek
istemiyorsa, en temkinli adamin bile goze almasi gereken baz hakli riskler
vardir. Is diinyasimn tehlikeleri insamn evinden sokaga cikug ya da trene
bindigi zaman goze aldig: risklerden daha biiyiik degildir. Kimsenin énceden
tahmin etmedigi bir nedenden o6tiirii zarar ettigimde, bunu dert edinmem ve
kendimi beklenmedik bir firtinaya yakalanmis sayarim. Yasam, besikten
mezara bir kumardir ve altinci hissim olmadig) icin basima gelen seyleri
kabullenmem gerektigini bilirim. Yine de borsa yasamim sirasinda isabetli
kararlar alip dikkatli adimlar atmama karsin, diiriist davranmayan bazi
rakiplerimin yaptig1 haksizliklar yiiziinden zarar ettigim oldu.

Cevik ve uzak goriislii bir isadamu kendini sahtekarlardan, korkaklardan ve
kalabaliktan nasil koruyacagim bilir. Bu giine kadar ben hi¢ acik acik
dolandirilmadim. Bir iki bucket shopta yasadigim olaylar harig, oralarda bile
genellikle diiriistlik en iyi politika olarak kabul edilir. Asil kazang
tickagitcilarin degil, namusuyla oynayanlarin cebine gider. Ben siirekli
kargimdaki memur hile yapiyor mu diye goziimii agik tutmam gereken yer-
lerde oynamamay1 tercih ederim. Fakat bazi sahtekarlara karsi diiriist
insanlarin yapabilecegi hicbir sey yoktur. Verdigim sézde durdugum ya da
centilmenlik anlagsmalarim cignemek istemedigim i¢in basimdan gecen bir
siri olay anlatabilirim, ama anlatmayacagim, ciinkii bunun bir ise
yarayacagini diistinmilyorum.

Roman yazarlari, rahipler ve kadinlar borsa salonunu kanli bir savas
alamna, Wall Street’in giinliik isleyisini ise savasa benzetmeyi pek severler.
Bu benzetme carpici, ama aym zamanda da yanlistir. Ben borsay1 savas ya da
miicadele olarak gérmiiyorum. Ben ne insanlar ne de gruplarla savasirim.
Yalnizca fikirlerim degisik olabilir, yani borsanin genel kosullarim herkesten



farkli degerlendirebilirim. Oyun yazarlarimn ticari savas dedikleri sey,
insanlar arasinda yasanan bir savas degildir, farkli goriisler arasinda yasanan
bir savastir. Ben sadece ve sadece gerceklere bakarim ve hareketlerimi ona
gore planlarim. Berbard M. Baruch da zenginligin recetesini boyle vermistir.
Bazen gercekleri, biitiin gercekleri oldugu gibi ya da zamaninda gérmek zor
olabilir ve bu yiizden dogru disiinemeyebilirim. Boyle zamanlarda da
genellikle zarar ederim. Haksiz c¢ikarim. Ve benim icin haksiz cikmamn
bedeli hep yiiksek olur.

Akl basinda bir insan hatalarinin bedelini 6demesi gerektigini bilir.
Kimse kendini bazi kacimlmaz hatalardan kurtaramaz. Ama ben hakli
oldugumda zarar etmeye dayanamam. Oyunun kurallarinda ani bir degisiklik
oldugu icin zarar ettigim durumlardan da sézetmiyorum. insamn bazen kar
ettigini samip da bankadan bos elle ¢iktig1 durumlardan sézediyorum.

Avrupa’da Biiyiik Savas ciktiktan sonra hammadde fiyatlarinda beklenen
baz1 artislar gerceklesti. Hem savasin getirecegi enflasyonu hem de bunu
tahmin etmek zor degildi. Savas uzadikca fiyatlardaki genel artis devam etti.
Hatirlayacagimz gibi ben 1915 yilinda borsaya doniisiimii gerceklestirmeye
calisiyordum. Menkul degerler borsasi canlanmaya baslamisti ve bundan
yararlanmak da benim gorevimdi. Benim i¢in en kolay, en giivenli ve en hizli
kar menkul degerler borsasindaydi ve bildiginiz gibi orada sans yiiziime
giildii.

Temmuz 1917’ye geldigimizde artik biitiin borclarimu 6demis, ayrica iyi
bir sermaye olusturmustum. Yani artik hisse senetlerinin yam sira hammadde
alim satimina da baglamak icin yeterince zamanim, param ve hevesim vardi.
Yillar boyu her tiirlii borsay takip etmeyi kendime is edinmistim. Hammadde
fiyatlar1 savas oncesi diizeylerine gore ylizde 100’le yiizde 400 arasi artis
gostermisti. Buna tek bir istisna vardi, o da kahveydi. Elbette bunun da belli
bir nedeni vardi.

Savasin cikmasi Avrupa pazarlarimin kapanmasi anlamina geliyordu ve
Amerika diinyada kahvenin en biiyiik pazar1 haline gelmisti. Zaman icinde
lilkede bir kahve fazlasi olustu ve bu da fiyatin yiikselmesini engelledi. Ben
kahveye para yatirmayr ilk diisiindiigiimde, kahve fiyati savastan ©Onceki
fiyatinin da altina diismiistii. Bunun nedeni acikti, ayrica Alman ve Avusturya
denizaltillarinin engellemesi yiiziinden ticari gemilerin sayisinda azalma



oldugu da biliniyordu. Zamanla kahve ithalinde azalma olacag belliydi.
Tiiketim azalmayacagina gore, lilkeye giren kahve miktar1 azalinca, kahve
fiyati da diger mallarin fiyatlar1 gibi artmaya baslayacaku.

Durumu gérmek i¢in Sherlock Holmes olmaya gerek yoktu. Neden herkesin
kahve almadigim anlayamiyordum. Ben kahve almaya karar verdigimde buna
spekiilasyon goziiyle bakmadim. Benim icin daha c¢ok bir yatirnmdi. Bu
yatirimi paraya ¢evirmenin zaman alacagim biliyordum, ama ¢ok iyi kar
getireceginin de farkindaydim. Bu da kahveyi muhafazakar bir yatirim haline
getiriyordu. Bu bir kumarbazdan ¢ok bir bankacimn yapacag tirden bir
yatirimdi.

Alimlarima 1917 kisinda basladim. Oldukca yiiksek miktarda kahve aldim.
Ancak piyasada bir degisiklik olmadi. Eskisi gibi durgundu, fiyatlar da
benim bekledigim artis1 gostermedi. Sonucta aldigim kahve hicbir degisiklik
gostermeden dokuz ay elimde kaldi. Kontratlarimin siiresi doldu ve ben de
biitlin opsiyonlarimi® satim. Kahve isinden biiyiik zarar ettim, yine de
tahminimin dogru c¢ikacagina emindim. Zaman agisindan yamlmistim, ama
eninde sonunda kahvenin de diger hammaddeler gibi degerlenecegine
inamyordum. O yiizden elimdekileri satar satmaz yeniden almaya basladim.
O dokuz sikic1 ay boyunca elimde tuttugum ve beni zarara sokan kahveyi iic
kez satip tekrar geri aldim.

Artik pek de haksiz olmadigimn gérmeye basliyordum. Ben {iciincii kez
alim yaptiktan sonra fiyatlar artmaya basladi. Herkes aniden kahve
piyasasinda olacaklari anlamus gibiydi. Yatirimum bana yiiksek bir kazang
saglayacaga benziyordu.

Aldigim kontratlar1 bana satanlarin ¢ogu Alman adi tasiyan ya da Almanya
ile baglantis1 olan kisilerdi. Kahveyi gizli olarak Brezilya’dan alip
kavuruyor, sonra da Amerika’ya getiriyorlardi. Ancak bu kahveyi tasiyacak
gemi yoktu ve orada dag gibi kahveleri olmasina ragmen bana saglayacaklari
kahveleri getiremiyorlardi.

Unutmayin ki ben o©nce kahve fiyamn artacagi beklentisiyle yola
cikmistim. O donemde fiyat savastan 6nceki diizeyine inmisti ve ben kahve
satin alip bir yila yakin elimde tuttuktan sonra bile fiyat artmadig icin zarar
edip elimdekileri satmak zorunda kalmistim. Haksiz ¢cikmanin cezasi zarar
etmektir. Oysa ben hakliydim ve elimde bol miktarda kahve vardi, dogal



olarak biiyiik para kazanmayr umuyordum. Birka¢ yiizbin cuval almistim, bu
ylizden kar edebilmem icin fiyatta ufak bir artis yeterliydi. Ben yaptigim
islemlerin miktarlarindan s6zetmeyi sevmem, ciinkii cok biiyiik miktarda alim
sattim yaptigim icin baskalar1 oviindiigiimii diigiinebiliyorlar. Aslinda ben her
zaman ayagimi yorgamma gore uzatir ve kendime giivenli bir simir birakirim.
Kahve olayinda da muhafazakar bir tarzda hareket ediyordum. Bu kadar fazla
opsiyon almamin nedeni bu iste mutlaka kazanacagima emin olmamdi.
Kosullar benim lehimeydi. Bir y1l beklemek zorunda kalmistim, ama artik
hem beklemenin hem de hakli cikmamn 6diiliinii alacakim. Cok yakinda
biiyiilk kar edecegimi biliyordum. Bunu gormek icin falci olmak
gerekmiyordu. Ben de kor degildim.

Milyonlarca dolarlik kar hizla ve kacimilmaz bir sekilde bana dogru
geliyordu, ama bana hi¢ ulasamadi. Hayir, genel durumda herhangi bir
degisiklik olmadi. Piyasa birdenbire yon degistirmedi. Ulkeye aniden kahve
yagmadi. O zaman ne olmugtu? En beklenmedik sey! Kimsenin o giine kadar
yasamadigl, benim aklimdan bile gecmeyen bir sey. Bunu da hi¢ 6niimden
ayirmadigim beklenmedik riskler listesine ekledim. Bana kisa pozisyona
girerek kahve satan adamlar kendilerini neyin bekledigini biliyorlardi ve
diistiikleri durumdan kurtulabilmek icin bir tickagit diisiindiiler. Washington’a
kosup yardim istediler ve aldilar.

Belki hatirlarsimz, hiikiimet ihtiya¢ mallarindan kar edilmesini engellemek
icin cesitli diizenlemeler getirmisti. Bu diizenlemelerin nasil isledigini
hepimiz biliyoruz. Bu kahveciler, Savas Sanayileri Kurulu’nun Fiyat Be-
lirleme Komitesi’ne bagvurdular ve Amerikalilarin kahvaltida en cok ictigi
icecegi vatansiperane bir sekilde korumaya karar verdiler. Profesyonel bir
spekiilatér olan Lawrence Livingston’un kahve fiyatim sabitledigini ya da
sabitlemek tizere oldugunu bildirdiler. Eger bu kisinin spekiilasyon planlar1
engellenmezse, savas kosullarindan istifade edecek ve yiizmilyon Amerikali
her giin ictikleri kahve icin akil almaz fiyatlar 6demek zorunda kalacaku.
Bana gemi bulamadiklan icin bir tiirlii getiremedikleri kahveleri bir giizel
satan vatansever kahveciler, boylece beni vicdansiz bir spekiilatér yerine
koydular. Kendilerini kahve kumarbazi degil, kahve tiiccar1 olarak
tanimlayan bu kisiler, hiikiimete kahve {iizerinden fahis kar edilmesini
engellemek icin ellerinden gelecek yardim yapacaklarini bildirdiler.



Simdi boOyle sinsi insanlardan o6diim kopuyor. Fiyat Belirleme
Komitesi’nin yolsuzluklar1 ya da fahis kar1 engelleme konusunda elinden
geleni yaptigina eminim. Ancak yine de komitenin kahve piyasasim fazla
derinlemesine incelemedigini séylemem gerekiyor. Komite ham kahve icin
belli bir fiyat belirledi ve mevcut biitiin kontratlarin kapatilmasi icin bir
zaman simr1 getirdi. Bu karar yiiziinden Kahve Borsas: kapanmak zorunda
kaldi. Yapabilecegim tek sey elimdeki kontratlar1 satmakt. Cantada keklik
goziiyle baktigim o milyonlarca dolarlik kar aniden buhar olup uctu. Ben de
ihtiya¢ mallarinda kar edilmesine herkes kadar karsiyim, ama Fiyat Belir-
leme Komitesi bu karari aldigi dénemde, biitiin diger hammaddeler savas
oncesi fiyatlarimn yiizde 250 ile 400 fazlasi fiyatlardan satiliyordu, kahve ise
savastan birka¢c y1l Once bulundugu diizeydeydi. Kahvenin kimin elinde
bulundugu 6nemli degildi. Fiyat er ya da gec artacakti, bunun nedeni de
vicdansiz spekiilatorler degil, azalan ithalat ve kahve stoku olacakti. Bunun
tek sorumlusu diinyadaki biitiin gemileri havaya ucurmayi kendilerine is
edinmis olan Alman denizaltilariydi. Komite kahve fiyatlarinin artmasina izin
vermedi ve frenlere asildi.

O donemde Kahve Borsasi’mn kapanmaya zorlanmasi tam bir politik hata
oldu. Eger komite kahveyi kendi kaderine biraksaydi, fiyat yukarida
belirttigim nedenlerden otiirti artacakti, bunun da benim fiyat sabitledigim
soylentileriyle ilgisi yoktu. Ancak fiyatin fazla degil de; biraz yiikselmesi
tedarikcileri bu piyasaya cekmek icin yeterli olacakt. Berbard M.
Baruch’un, Savas Sanayileri Kurulu fiyatlar1 belirlerken, bu faktori, yani
tedarigin saglanmasi konusunu goz oniinde bulundurdugunu, bu nedenle baz
mallara getirilen yiiksek sinirdan sikayet edenlerin haksiz oldugunu séyledigi
anlatilir. Kahve Borsasi daha sonra yeniden acildiginda, kahve yirmiii¢ sente
satiliyordu. Amerikalilar bu fiyai 6demek zorundaydi, ciinkii kahve
bulunmuyordu. Kahve bulunmuyordu, c¢iinkii belirlenen fiyat kahve
tliccarlarinin Onerisi yiiziinden cok diisiiktii. Bu yilizden yiiksek navlunu
O0demeleri ve ithalata devam etmeleri miimkiin olmadi.

Hammadde piyasalarinda yaptigim alim satimlar icinde kahve en iyisiydi.
Bu benim i¢in spekiilasyondan ¢ok bir yatirimdi. Bir yildan uzun bir siire
kahve alip sattim. Eger ortada bir kumar déndiiyse, isimleri ve atalar1 Alman
olan o kahve tiiccarlarimn isiydi bu. Brezilya’daki kahvelerini New York’ta



bana satiyorlardi. Fiyat Belirleme Komitesi de fiyati artmayan tek malin
fiyatimi sabit tutmaya karar verdi. Halki kahve iizerinden edilecek kardan
korumaya calistilar, ama daha sonraki fiyat artisina karsi koruyamadilar.
Sadece o degil, c¢ig kahvenin onsu dokuz sent civarindayken, kavrulmus
kahvenin fiyati diger biitlin mallarla birlikte arti. Bundan yarar goren tek
kesim kahveciler oldu. Eger cig kahvenin fiyati ons basina iki ya da {i¢ sent
artmis olsaydi, bu benim i¢in birka¢ milyon dolar anlamina gelecekti.

Borsada pismanliklara yer yoktur. Pisman olarak hicbir yere varamazsiniz.
Ancak bu olay benim i¢in iyi bir ders oldu. Girdigim isler arasinda en kolay
goriineniydi. Fiyatin artacagindan emindim ve bile bile goziimiin 6niindeki
milyonlar1 kacirmak istemedim. Ama paralar aniden ugup gitti.

Iki olayda daha borsa kurullarimn herhangi bir uyar1 yapmadan islem
kurallarim degistirmesi yliziinden zarar ettim. Fakat o olaylarda pozisyonum
teknik olarak dogru olsa da, ticari acidan kahve isinde oldugu kadar saglam
degildi. Spekiilasyon yaparken hicbir seyden kesin olarak emin olamazsimz.
Size anlatigim olay, gercekten de beklenmedik tehlikeler listesine bir
numaradan girecek nitelikteydi.

Kahve hikayesinden sonra, diger hammaddelerde ve menkul degerler
borsasinda girdigim kisa pozisyonlarda o kadar basarili oldum ki, hakkimda
tuhaf soylentiler cikti. Wall Street’teki profesyonel borsacilar ve gazeteciler,
borsadaki kacimlmaz fiyat diisiislerinin arkasinda benim oldugumu ©6ne
sirmeye bagladilar. Kimi zaman ger¢ekten satis yapayim ya da yapmayayim,
yaptigim samlan satislar vatan hainligi olarak nitelendirildi. Benim yaptigim
islemlerin boyutlarinin ve etkisinin abartilmasimn nedeni, halkin her fiyat
hareketi icin bir sebep talep eden, doymak bilmez achigimi gidermekti
sanirim.

Daha 6nce bin kez séyledigim gibi, hicbir manipiilasyon, hisse fiyatlarim
diistiriip diisiik kalmalarimi saglayamaz. Bunu anlamak hi¢ de zor degildir.
Yarim dakika bu konu iizerinde diisiinmeye zahmet eden herkes nedeni
kavrayabilir. Diyelim ki bir borsaci bir hisse senedinin fiyatim gercek
degerinin altina diisiirdii, bundan sonra ne olacakur? Oncelikle bu kisi
hisseyi satin almak isteyenlerin ekmegine yag siirecektir. Hisse senedinin
degerini bilenler, mutlaka diisiik fiyattan satiliyorken o hisseyi almak
isteyecektir. Eger hisseyi alan ¢ikmiyorsa, demek ki borsamn genel kosullari



olumsuzdur ve borsada genel bir diisiis beklentisi vardir. Fiyatin 6zellikle
diisiik tutulmasi borsada hos goriilmeyen bir tutumdur, buna neredeyse bir suc
goziiyle bakilir. Ama bir hisse senedini gercek degerinin cok altinda bir
fiyattan satmak tehlikeli bir istir. Eger fiyati 6zellikle diisiik tutulan, yani
haksiz bir bicimde kisa pozisyona girilen bir hissenin fiyati yiikselmiyorsa,
alic1 bulamiyor demektir; alic1 ¢iktiginda fiyat hemen yiikselir. Su kadarim
soyleyeyim, fiyatlarin haksiz yollardan diisiik tutuldugu 6ne siiriilen olaylarin
ylizde doksandokuzunda diisiis dogal yollardan gerceklesmistir. Profesyonel
bir borsacimn islemleri bu diisiisii hizlandirmis olabilir, ama elinde ne kadar
fazla hisse olursa olsun, diisiisiin asil nedeni olamaz.

Ani diistislerin ya da deger kayiplarimn bazi borsacilarin isi oldugu
teorisi, yalmzca borsayr kumar zanneden ve kendi akillari ile hareket edecek
yerde soylenen her seye inanan spekiilatdrlere gerekce olarak uydurulmustur.
Talihsiz miisteriler, ugradiklar zararlar1 aciklamak isteyen brokerlerinden bu
gerekceyi sik sik duyarlar, ama aslinda bu zararl bir tiiyodur. Zararli ve
yararh tiiyolar arasindaki fark surada yatar: Borsamn diisecegi tiiyosu kisa
pozisyona girip hisse senedi satilmasini 6neren olumlu bir tavsiyedir. Zararli
tliyo ise yalnmizca bir bahanedir ve gerektigi yerde kisa pozisyona girilmesini
engeller. Bir hisse senedi ani bir diisiis gosterdiginde, genel egilim onu
satmak yoniindedir. Bu diisiisiin mutlaka bir nedeni olmali, belki bu neden su
anda bilinmiyor ama mutlaka gecerli bir nedendir, o yiizden hisseler
satilmali, diye diisiiniilir. Ote yandan, eger diisiis bir borsacimin isi ise
hisseleri satmamak gerekir. Ciinkii bu borsaci hissenin pesini biraktig1 an
fiyat yeniden firlayacaktir. Ah su yanlis tiiyolar!

10 Opsiyon; onu elinde bulunduran kisiye belli bir finansal varhgy, belli bir fiyattan alma veya
satma hakkm veren bir aractir. ¢.n.



XVI. BOLUM

Tiiyolar! Insanlar tiiyo icin deli olur. Sadece tiiyo almak degil, vermek icin de
yanar tutusur borsamin miidavimleri. Tiiyolar insanlardaki tamah ve gurur
duygularim su yiiziine ¢ikarir. Gergekte cok zeki olan insanlarin tiiyo pesinde
ne hale geldigini gormek eglenceli olabiliyor bazen. Tiiyo dogru olmasa da
olur, tiiyocu dogru tiiyonun degil, her tiiyonun pesindedir. Eger tiiyo dogru ¢i-
karsa ne ala. Yok eger asilsiz cikarsa olsun, 6nemli degil, bir dahaki sefere
dogru cikar. Ortalama arac1 kurumlarla calisan ortalama borsa miisterisinden
sozediyorum. Bir de siirekli tiiyo ile ugrasan bir borsaci tiirii vardir. Bu
borsaci i¢in iyi bir tiiyo akis1 reklam gibi bir seydir, diinyamn en iyi haber
aracidir. Ciinkii tiiyo avcilari, ayni zamanda tliyo yayicilar: ve yayincilaridir.
Bu tiiyo uzmam nefes alan hicbir insan evladimin iyi bir tiiyoyu geriye
cevirmeyecegi kanisini tasir. Bu tiiyolar1 gayet artistik bir bicimde dagitmak
konusunda 6zel bir yetenek gelistirmistir.

Ben cesit cesit insandan her giin yiizlerce tiiyo alirim. Size Borneo Tin
hakkinda bir hikaye anlatayim. Hissenin borsaya ilk kez siiriildiigii zamani
hatirliyor musunuz? Borsa en canli donemini yasiyordu. Hisseyi borsaya sii-
recek olan kisiler kendi aralarinda bir grup olusturmuslar, deneyimli bir
bankaciya damismuslar ve bu yeni hisseyi taahhiitlii aracilik firmasi1 yoluyla
borsaya verecek yerde, dogrudan halka sunmaya karar vermislerdi. Bu
yerinde bir karardi, ama uygulamada deneyimsizlik nedeniyle aksamalar
ciki.  Asirt  canlibk donemlerinde borsamn neler yapabilecegini
bilmiyorlardi ve yeterince liberal davranmadilar. Hisseyi satabilmek icin bir
fiyat belirlediler, ancak bu fiyat islemciler ve borsamn 6nciileri tarafindan
kuskuyla karsilandi.

Hisseyi borsaya siiren grup, ilk belirledigi fiyatta kalmaliydi, ama grubun
tiyeleri fiyatlarin ok gibi firladig1 o giinlerde fazlasiyla ag¢g6zlii davranma
hatasina diistiiler. Halk, uygun tiiyo aldig1 her seyi deli gibi satin aliyordu.



Yatirim istenmiyordu. Herkes kolay para pesindeydi; borsayr kumarhaneye
cevirmislerdi. Savas malzemeleri alimun nedeniyle iilkeye su gibi altin
akiyordu. Bir soylentiye gbre, Borneo hisselerini borsaya siiren grup, ilk
islem gerceklesene kadar fiyat: {i¢ kez artirmsti.

Ben de bu gruba katilmak igin teklifler almistim ve bu teklifleri g6zden
gecirmistim, ama sonucta kabul etmedim. Borsada yapilacak manevra varsa,
bunu yalmz yapmayr tercih ederim. Ben kendi topladigim bilgilere gore
hareket ederim ve kendi yontemlerimi izlerim. Borneo Tin borsada satisa
sunuldugunda grubun kaynaklarinin ve planlarinin neler oldugunu, ayrica
halkin neler yapabilecegini bildigim icin ilk giiniin ilk saatinde onbin adet
hisse aldim. Hissenin borsaya girisi oldukca bagarili oldu. Hatta talep o
kadar yiiksekti ki, grubun iiyeleri bir anda bu kadar cok hissenin satilmasim
engellemeye calisti. Benim onbin hisse satin aldigim 6grendikleri sirada,
fiyati yirmibes ya da otuz puan arttirsalar bile ellerindeki her hisseyi
satabileceklerini anlamiglardi. Benim aldigim onbin hisseden elde edecegim
kar, onlarin simdiden bankada bildikleri milyonlarin énemli bir kismim alip
gotiirecekti. Boylece hisse fiyatim artirmamaya karar verdiler ve beni
yildirmaya calistilar. Ben ise hic istifimi bozmadan bekledim. Sonunda beni
gozden cikardilar ve borsamn geri kalan miisterilerini kacirmak istemedikleri
icin fazla hisse kaybetmeden fiyati artirmaya bagladilar.

Diger hisse fiyatlarimn ulastigl akil almaz diizeyleri gordiiler ve bu isten
milyarlar kazanacaklarim hayal etmeye bagsladilar. Borneo Tin 120 puana
ciktiginda elimdeki onbin hisseyi sattim. Bu satis fiyati duraklath ve grup
yoneticileri tekrar fiyati arirmaya basladilar. Diger fiyatlar genel bir artig
gosterince Borneo Tin icin de aktif bir pazar yaratilmaya calisildi, ama
hissenin fiyati fazla yiiksekti. Sonunda hisse fiyatim 150’ye c¢ikardilar. Ama
bu arada borsadaki canlanma sona ermisti ve hisseyi diisiik fiyattan satmak
zorunda kaldilar. Miisterileri, genellikle fiyatlar diisiise gectiginde alim
yapan, eskiden 150’ye satan bir hisse senedi 130’a satiliyorsa bu ¢ok iyi bir
fiyattr, hele 120’ye gidiyorsa buna kelepir denir diye diisiinen insanlardi. Bu
tllyo Oonce gecici piyasa yaratabilen salon islemcilerine, daha sonra da araci
firmalara iletildi. Bilinen her numaraya basvuruldu, ama bunlar fazla ise
yaramadi. Artik halk, fiyati sisirilmis hisselere doymustu. Acemiler baska
oltalara takilmisti. Borneo grubu ise gercekleri gormemekte inat ediyordu.



Ben egimle birlikte Palm Beach’teydim. Bir giin Gridley’s’te biraz para
kazandim ve eve gidince Bayan Livingston’a bu paranmin icinden besyiiz
dolarlik bir banknot verdim. Ilging bir tesadiif, esim aym gece bir yemekte
Borneo Tin sirketinin genel miidiirii olan Wisenstein diye bir adamla tanisti.
Bu adam aym zamanda borsadaki grubun da basindaydi. Olaydan bir siire
sonra Wisenstein’in 6zellikle manevra yaparak karimin yamna oturdugunu
ogrendik.

Bu bey karimla pek ilgilendi, onu eglendirecek seyler anlatt. Sonunda da
ona gizli gizli, “Bayan Livingston, simdi daha 6énce hi¢ yapmadigim bir sey
yapacagim. Bunu biiyiikk bir keyifle yapiyorum, ciinkii siz kiymetini bi-
leceksiniz,” demis. Sonra da durup kaygiyla karimin yiiziine bakmis, olay
bagkalarina anlatmayacagina emin olmak istiyormus. Karim adamin yiiziinden
her seyi anlamis, ama yalnizca, “Evet,” demekle yetinmis.

“Evet, Bayan Livingston. Sizinle ve esinizle tanismak benim i¢in biiyiik bir
zevk. Bunu ictenlikle sdyledigimi de kanmitlamak istiyorum. Ctinkii ileride de
gorilisecegimizi umuyorum. Herhalde anlamussimzdir, size simdi verecegim
bilgi ¢ok cok gizli!” Sonra da kulagina fisildamis: “Eger Borneo Tin hissesi
satin alirsaniz, cok para kazanirsiniz.”

“Oyle mi?” demis karim.

“Ben otelden ayrilmadan hemen once, telgrafla halkin en az birka¢ giin
duymayacagl oOnemli bir haber geldi. Ben de alabildigim kadar hisse
alacagim. Eger yarin acilista alirsaniz, benimle aym zamanda ve aym fiyata
almis olursunuz. Borneo Tin’in yiikselecegi konusunda size giivence veririm.
Bunu bir tek size sdyledim. Sadece size!”

Karim adama tesekkiir ettikten sonra, kendisinin borsa hakkinda hicbir sey
bilmedigini sOylemis. Wisenstein da ona soylediginden bagka bir sey
bilmesine gerek olmadigim belirtmis. Kendisini dogru duyduguna emin
olmak icin de tavsiyesini bir kez daha tekrarlamis:

“Yapmamz gereken tek sey, istediginiz miktarda Borneo Tin satin almak.
Size yemin ederim ki eger alirsamz, tek bir sent bile kaybetmezsiniz. Ben
hayatimda hicbir kadina ya da erkege bir hisseyi almalar1 konusunda
tavsiyede bulunmadim. Ama hissenin 200’e varmadan durmayacagina o
kadar eminim ki, sizin de bundan kar etmenizi isterim. Biitiin hisseleri ben
alamam, benden baska kar edecek biri olacaksa, onun da bir yabanci degil,



siz olmasim isterim. Biitin bunlar1 size anlattim, c¢ilinkii kimseye
soylemeyeceginizi biliyorum. Bana giivenin Bayan Livingston ve Borneo Tin
alin!”

Bu konuda cok icten goriiniiyormus ve karim oylesine kandirmus ki
kendisine o giin verdigim besyiiz dolar1 bu ise yatirmaya karar vermis. Bu
para bana da havadan gelmisti ve ona verdigim harclhigin disinda, fazladan
bir tutardi. Yani eger sans yiiziine giilmezse, kaybettigi icin iizilmeyecegi bir
paraydi. Ama Wisenstein, mutlaka kazanacagim soylemisti. O da kendi
kendine borsada oynamaya, bana da sonradan anlatmaya karar vermis.

Ertesi sabah borsa acilmadan 6énce Harding’in ofisine gitmis ve miidiire,
“Bay Haley,” demis. “Biraz hisse senedi almak istiyorum, ama her zamanki
hesabima yatirmayin. Ben kar edene kadar esimin bilmesini istemiyorum.
Yapabilir misiniz?”

Miidiir Haley, “Tabii yaparim. Sizin icin 6zel bir hesap acariz. Hangi
hisseden ve ne kadar alacaksimz?”

Karim ona besyliz dolar uzatmis ve demis ki: “Bakin, bu paradan fazlasim
kaybetmek istemiyorum. Size borcum olmasin, bir de liitfen sakin Bay
Livingston’a bu konuda bir sey sdylemeyin. Acilista bana bu parayla alabil-
diginiz kadar Borneo Tin alin.”

Haley parayr almis ve karima kimseye bir sey sdylemeyecegine soz
vermis. Borsa acilisinda da onun i¢in, samyorum 108 puandan yiiz hisse satin
almis. O giin borsa ¢ok aktifti, hisse de giinii {i¢ puan artisla kapadi. Bayan
Livingston bu basarisina 0Oyle sevinmis ki bana anlatmak igin
sabirsizlanmaya baglams.

Ben ise borsada genel bir diisiis bekliyordum. Borneo Tin’deki
beklenmedik canlanma dikkatimi cekti. O an hicbir hissenin, hele Borneo
Tin’in yiikkselmesini beklemiyordum. O giin kisa pozisyondan hisse satmaya
bagslamay1 planliyordum ve ise onbin Borneo hissesi satarak basladim. Eger
satmasaydim hissenin degeri ii¢ yerine bes ya da alti puan artardi herhalde.

Hemen ertesi giin borsa acilisinda ikibin hisse daha satim, kapamstan
once de ikibin hisse satim ve hisse fiyat1 102’ye indi.

Harding Brothers’in Palm Beach subesinin miidiirii Haley {iciincii sabah
Bayan Livingston’un yolunu gozliiyormus. Karim genellikle saat onbir civari
ugrayip islerimin nasil gittigine bakardi.



Haley onu kenara cekerek, “Bayan Livingston, o yiiz Borneo Tin hissesini
elinizde tutmak istiyorsamz, marjimzi artirmak zorundasinmz,” demis.

Karim da, “Ama benim baska param yok,” diye yamtlams.

“Hisseyi normal hesabimza aktarabilirim.”

“Olmaz,” diye karsi ¢cikmis karim, “O zaman kocam 6grenir.”

Haley, “Ama hesabinizda zarar...” diye s6ze baglamus.

Karimsa, “Ama size ozellikle begyiliz dolardan fazla kaybetmek
istemedigimi sOylemistim. Hatta o begyliz dolar1 da kaybetmek
istemiyordum,” demis.

“Biliyorum Bayan Livingston, ama size damsmadan satmak istemedim.
Simdi de bana daha fazla marj (teminat) vermezseniz, hisseleri satmak
zorunda kalacagim.”

“Ama ilk aldigim giin ne giizel yiikselmisti fiyati,” demis karim. “Boyle
hemen diisecegini beklemiyordum. Siz bekliyor muydunuz?”

Haley, “Hayir, ben de beklemiyordum,” demis. Brokerlerin diplomatik
davranmasi gerekir ne de olsa.

“Niye boyle oldu Bay Haley?”

Haley hissenin niye diistiigiinii cok iyi biliyordu, ama beni ele vermeden
karima aciklama yapamazdi, miisterilerin islemlerini gizli tutmak ilkesiyle
hareket ediyordu. O yiizden, “Bu hisse hakkinda ne iyi ne koétii bir sey
duymadim ben. Aa, yine diistii! Iyice deger kaybetti artik,” diyerek fiyat
tahtasim gostermis.

Bayan Livingston hizla diismekte olan fiyata bakip haykirmis: “Bay Haley,
ben besyiiz dolarim kaybetmek istemiyorum. Ne yapabilirim?”

“Bilmiyorum Bayan Livingston. Ben sizin yerinizde olsaydim Bay
Livingston’dan isterdim.”

“Hayir, olmaz! O benim kendi basima spekiilasyon yapmam istemiyor.
Bana kag defa sdyledi. Istersem benim adima hisse alip satar, ama daha énce
hi¢c ondan habersiz is yapmamistim. Ona séyleyemem.”

Haley onu teselli etmek i¢in, “Korkmayin Bayan Livingston. O ¢ok iyi bir
borsaci ve bu durumda ne yapilacagim bilir.” Karimin basim olumsuz bir
sekilde salladigim goriince bu kez seytanca bir tavirla ilave etmis: “Yoksa
Borneo’lar i¢in bin ya da ikibin dolar koymaniz gerekecek.”

Bu ona yetti. O giin uzun siire ofiste oyalandi, ama borsa diistikkce benim



yamima gelerek fiyat tahtasim izlemeye basladi ve sonra da benimle
konusmak istedigini sOyledi. Miidiiriin odasina girdik, orada bana biitiin olay
anlatti. Ben de ona, “Seni aptal kiiciik kiz, artik o hisseye dokunma” dedim.

O da dokunmayacagina s6z verdi, ona besyiiz dolar verdim ve mutlu bir
sekilde ofisten ayrildi. Artik Borneo 100 puana diismiistii.

Hemen neler dondiigiinii anladim. Wisenstein kurnaz bir adamdi. Bayan
Livingston’a sOyledigi seyin benim kulagima gelecegini ve benim de hisseyi
almak isteyecegimi diisiindii. Benim aktif hisseleri sevdigimi ve her zaman
yiiksek miktarda hisse ile hareket ettigimi biliyordu. Benim on ya da yirmibin
hisse alacagimi umuyordu.

Bu benim aldigim en planh ve ince diisiiniilmiis tiiyolardan biriydi. Ama
tutmadi. Tutmayacagi belliydi. Bir defa karim o giin havadan begyiiz dolar
almistt ve her zamankinden daha girisimci bir ruh hali igindeydi. Kendi
basina para kazanmak istiyordu ve kadinhk dirtileriyle durumu kendi
goziinde dramatize ederek cekici hale getirdi. Borsay: iyi bilmeyen birinin
hisse alip satmamas1 gerektigini diisiindiiglimii biliyordu, bu ylizden konuyu
bana a¢maya cesaret edemedi. Wisenstein karimin psikolojisini
anlayamamisti.

Ayrica Wisenstein benim de nasil bir borsaci oldugumu bilmiyordu. Ben
tiyolara kulak asmam. Ayrica o donemde borsada genel bir diisiis
bekliyordum. Beni Borneo almaya ikna etmek icin kullandig taktikler —his-
senin aniden canlanmasi, i¢ puan yiikselmesi— benim tlizerimde ters etki
yapmis ve satislarima Borneo’dan baglamama neden olmustu.

Bayan Livingston’un anlatiklarim duyunca Borneo hissesi satmaya her
zamankinden daha kararli hale geldim. Her sabah acilista ve her aksam
kapanistan hemen 6nce bu hisseden bir miktar sattim, ta ki aciklarim iyi bir
karla kapatana kadar.

Bana tiiyolara gore hareket etmek cok sacma geliyor. Ben tiiyo avcisi
olarak yaratilmamisim. Bazen tiiyo avcilarimin sarhoslar gibi oldugunu
distiniiyorum. Bazilar ickiye dayanamaz ve ickiyi mutlu olmalari icin sart
samirlar. Tiiyo almasi1 da ¢ok kolaydir, kulaklarimzi agik tutmamz yeter.
Insamn mutlu olabilmek icin ne yapmasi gerektigini dgrenmesi de mutlu
olmak kadar giizel bir seydir, ama aslinda insam mutluluktan uzaklastirir.
Tliyo avcilar1 gozlerini para biiriimiis, acg6zlii insanlar degildir, diisiince



tembeli olan ve bir umuttan digerine kosan zavallilardir.

Bu tiiyo avcilar1 yalmzca halk arasindan cikmaz. New York Menkul
Degerler Borsasi salonunda islem yapan profesyonel borsacilar arasinda da
vardir bu tiir insanlar. Bunlar asla tiiyo vermedigim icin benden nefret
ederler. Eger siradan bir insana, “Hemen besbin celik hissesi sat,” desen
satar. Ama borsada genel bir diisiis bekledigimi soyleyip nedenlerini
ayrintilari ile anlatirsam, 6nce beni dinlerken sikilir, sonra da borsamn genel
kosulllar1 hakkinda ahkam kesip degerli zamamm harcadigim ve Wall
Street’te es dost, yabanci demeden herkesin cebine milyonlar doldurmaya
hazir, diger tiiyocular gibi isine yarayacak, somut bir tiiyo vermedigim icin
bana kizar.

Mucizelere inanmak kendini fazlasiyla umuda kaptirmaktir. Diizenli
araliklarla kendilerini bir umut furyasina kaptiran insanlar vardir, kimileri bu
umutkoliklere iyimser adim verir. Iste tiiyo avcilar: bunlardir.

Benim New York Menkul Degerler Borsasi’nda ¢alisan bir tamdigim var.
Asla tiiyo vermedigim ve arkadaslarima akil vermekten hoslanmadigim igin
benim bencil ve soguk biri oldugumu diisiiniir. Bundan birkac y1l 6nce bir giin
bir gazeteciyle konusuyormus. Gazeteci laf arasinda iyi bir kaynaktan G. O.
H.’nin deger kazanacagini duydugunu séylemis. Broker arkadasim da gitmis,
hemen bin adet hisse almis, ama hisse fiyati gz acip kapayana kadar diismiis
ve arkadasim zararin licbinbesyiiz dolarla zor simrlamus. Bir iki giin sonra
tekrar gazeteciyi gbrmiis, ona karsi hi¢ de iyi duygular beslemiyormus.

“Amma tiiyo verdin bana,” diye sikayet etmis. Konusmayi hatirlamayan
gazeteci, “Ne tiiyosu?” diye sormus.

“Su G. O. H. Hem de iyi bir kaynaktan duydugunu sdylemistin.”

“Oyleydi zaten. Finans kurulunun iiyesi olan miidiirlerden biri sdylemisti.”

“Hangisi?” diye sormus bizimki ac1 aci.

“Ashini ararsan senin kayinpederin, Bay Westlake’di,” demis gazeteci de.

“Niye bastan soylemedin?” diye bagirmaya baslamis brokerimiz. “Bu is
bana tlicbinbegyliz dolara maloldu!” Aile icinden gelen tiiyolara inanmazd.
Kaynak ne kadar uzak olursa, tiiyo o kadar saglamdir diye diistintirdii.

Westlake zengin ve basarili bir bankerdi ve bircok hissenin borsaya
siiriilmesine 6nayak olmustu. Bir giin yolda John W. Gates’i gormiis. Gates
ona o aralar iyi bir seyler duyup duymadigim sormus. Westlake, “Eger



kullanacaksan sana bir tilyo vereyim. Kullanmayacaksan beni hi¢ bosuna
yorma,” diye homurdanmus.

Gates de neseyle, “Tabii kullamrim,” diye s6z vermis.

“Reading hisselerini sat! Kesin yirmibes puan diisecek, belki daha da ¢ok
diiser. Ama yirmibes puan kesinlikle diisecek,” demis Westlake iizerine basa
basa.

“Cok tesekkiir ederim,” diyen milyonluk Gates, Westlake’in elini hararetle
sikmis ve brokerinin yolunu tutmus.

Westlake, Reading konusunda uzmanlasmusti. Sirketin tim girdi ciktisim
biliyor, yoneticilerle icli dish oldugu icin hisseyi yakindan tamyordu, biitiin
borsa da bunu bilmekteydi. Simdi de tarihin en hizli borsacisina hisseden
kisa pozisyona girmesini 6giitliiyordu.

Reading siirekli yiikselmeye devam etti. Birka¢ hafta icinde yiiz puana
yakin artig gosterdi. Bir siire sonra Westlake yine Wall Street’te John W.
Gates’i gormiis ama gérmemis gibi yapip yiiriimesine devam etmis. John W.
Gates ise ona yetisip agz1 kulaklarina vararak elini uzatms. Westlake
saskinlikla sikmus elini.

“Size Reading tiiyosu icin tesekkiir etmek istiyorum,” demis Gates.

“Ben sana tiiyo falan vermedim,” demis Westlake ters ters.

“Verdiniz ya. Hem de cok esash bir tilyoydu. Sayenizde altmisbin dolar
kazandim.”

“Altmsbin dolar mu kazandin?”

“Evet! Hatirlamnyor musunuz? Bana Reading satmam sOylemistiniz, ben
de satin aldim. Ben her zaman verdiginiz tiiyolarin tam tersini yaparim ve bu
giine kadar bu sayede cok para kazandim Bay Westlake,” demis Gates
neseyle.

Westlake Gates’e bakmus, sonra da hayranlikla sunlar1 s6ylemis: “Gates,
eger senin zekan bende olsaydi, ¢ok zengin olurdum.”

Gecenlerde brokerlerin Wall Street Kkarikatiirlerine bayildiklar1 {inlii
karikatiirist W. A. Rogers’le tamstim. Onun yillardir New York Herald
gazetesinde cikan karikatiirleri her giin binlerce insam giildiirir. Bana bir
hikdye anlatti. Biz Ispanya’yla savasa girmeden az dnceymis. Bir aksam bir
broker arkadasinin evine gitmis. Oradan ayrilirken kendisinin sandigi bir
sapkayr askidan almis ve takmus. Bu sapka kendisininkiyle aym modelmis ve



basina tipatip uymus.

Wall Street’in o giinlerde konustugu tek konu ispanya savasiyms. Savas
cikacak mui ¢cikmayacak mui? Savas cikacaksa borsa diisecek, bunun nedeni de
bizim kendi satislarimuiz degil, bizden menkul deger alan Avrupalilarin
baskilar1 olacak diye diisiiniiliiyormus. Eger savas cikmazsa yapilacak en iyi
sey, hisse senedi satin almak olacakmus, ciinkii hisse fiyatlar1 savas
sOylentileri yiiziinden zaten oldukca diisiikmiis. Bay Rogers bana hikayenin
geri kalan kismum soyle anlatti:

“Bir gece once gittigim broker arkadasim ertesi giin borsanin ortasinda
durmus fiyatlarin ne yone gidecegini tahmin etmeye calisiyor, bundan sonraki
adiminin ne olacagim kara kara diisiiniiyormus. Eksileri ve artilar1 kafasinda
tartiyor, neyin gercek neyin soylenti oldugunu anlamaya calisiyormus. Ama
bunu yapmak da pek kolay degilmis. Ona yol gosterecek giivenilir bir haber
yokmus. Bazen savasin kacimlmaz oldugunu disiiniiyor, bir sonraki an
kesinlikle savas ¢ikmayacag kamsina kapiliyormus. Icine diistiigii bu sikino
yiiziinden atesi ¢ikmus olacak ki sapkasim ¢ikararak almm silmis. Hisseleri
alsin m satsin mu bilemiyormus.

Nedense gozii sapkamn astarina takilmuis. Sapkamn icinde altin harflerle
benim adimin bas harfleri olan WAR! yaziyormus. Istedigi haber boylece
kendisine ulagmis. Tanri’mn benim sapkam yoluyla ona bir isaret
gonderdigine inanmus. Boylece yiiksek sayida hisse senedi satti, o arada
savas Cikti, aciklarim hemen kapatti ve inanilmaz para kazandi. Sapkam da
bir daha bana geri vermedi.”

Fakat benim duydugum hikayeler icinde en iyisi New York Menkul
Degerler Borsasi’mn en gozde tiyelerinden biri, J. T. Hood hakkinda
olanmidir. Bir giin bir baska islemci Bert Walker, kendisine Atlantic & Sout-
hern’in bir miidiirtine bir iyilik yaptigim, karsiliginda da miidiiriin kendisine
alabildigi kadar A. & S. hisse almasi icin tilyo verdigini sOylemis. Sirketin
yoneticileri cok yakinda hisse fiyatini en az yirmibes puan artiracak bir sey
yapacaklarmus. Isin icinde biitin miidiirler yokmus, ama cogu kendilerinden
istendigi gibi oy kullanacakmus.

Bert Walker temettii oranimn artirtlacagim diisiiniiyormus. Bunu Hood’a
soylemis, boylece iki kafadar ikiser bin A. & S. hissesi satin almis. Hisse
fiyati cok diisikmiis. Hood da bunun Bert’in arkadasimn da aralarinda



bulundugu grup tarafindan alimlar1 artirmak icin diizenlendigini diisiinmis.

Ertesi persembe giinii borsa kapandiktan sonra Atlantic & Southern
miidiirleri toplanarak temettii oramm belirlemis. Hisse fiyati persembe giinii,
borsanin ilk alti dakikasinda alti puan diismiis.

Bert Walker kiiplere binmis. Kendisine tiiyo veren miidiirii arams. Miidiir
cok mahcupmus, nasil 6ziir dileyecegini bilemiyormus. Walker’a hisse satin
almasim soyledigini unutmus. O yilizden onu arayip yonetim kurulunda
alinacak kararin degistigini belirtmek aklina gelmemis. Adamcagiz o kadar
iziilmiis ki kendini affettirmek icin Bert’e bagka bir tiiyo vermis. Diger
miidiirlerden bazilar1 ucuza hisse kapatmak istediklerinden onun onayi
olmadan baz isler ¢evirmisler. O da onlarin oyunu kazanabilmek icin ses
cikarmamis. Ama simdi kendilerine gerektigi kadar hisse aldiklar icin hisse
fiyaim artirmaya baglayacaklarmus. Bundan sonra A. & S. almamn tam
zamaniymis.

Bert onu affetmekle kalmamus, bu yiiksek diizey yoneticinin elini sikarak
ona tesekkiir etmis. Elbette hemen arkadasi ve kurbam Hood’a kosmus,
miijjdeyi vermis. Birlikte korkun¢ kar edeceklermis. Daha 6nce hisse fiyatinin
yiikselecegi tiiyosunu duyunca hisseyi almislar. Oysa simdi hisse fiyati onbes
puan daha diisiikmiis. Yani daha ¢ok hisse alabileceklermis. Onlar da ortakla-
sa begbin hisse almiglar.

Sanki onlar1 bekliyormus gibi hisseleri alir almaz bir de bakmuslar ki
hisse fiyati diisiiyor. Sirket yoneticilerinin satis yapmaya basladigi belliymis.
Iki ortak hata yaptklarim anlamislar. Hood ellerindeki besbin adet hisseyi
satmis. Elinde hic¢ hisse kalmayinca Bert Walker ona, “Eger o algak evvelsi
giin Florida’ya gitmis olmasaydi boyunun 6l¢iisiinii alirdim. Hem de ne bi¢cim
alirdim. Ama simdi sen gel benimle,” demis.

Hood, “Nereye gidiyoruz?” diye sormus.

“Postahaneye. O {ckagitciya Omiir boyu unutmayacagl bir telgraf
cekecegim. Gel gidelim.”

Hood onunla gitmis. Bert postaneye gitmis. Orada duygularimn etkisiyle,
besbin hisse yiiziinden ettikleri zarar onu epeyce duygulandirmis ne de olsa,
agir bir teessiif telgrafi dosenmis. Telgrafi Hood’a okumus ve bitirdikten
sonra da “Boylece onun hakkinda neler diistindiigiimii anlar,” demis.

Telgrafi tam gorevli memura uzatacakmus ki Hood, “Dur biraz Bert,”



demis.

“Ne oldu?”

“Ben olsam gondermem,” demis Hood dobra dobra. “Niye?” diye sert sert
sormus Bert.

“Okuyunca ¢ok kizacak.”

Bert saskinlikla Hood’a bakarak, “Biz de bunu istemiyor muyuz?”

Hood basim olumsuz anlamda sallayarak tiim ciddiyetiyle, “O telgrafi
gonderirsen bir daha asla ondan tiiyo alamayiz,” demis.

Diisiiniin, profesyonel bir borsacimn agzindan boyle bir sey cikabiliyor.
Kim bilir acemi tiiyo avcilari neler yapiyordur. Insanlar tiiyolara aptal
olduklar icin degil, kendilerini umuda kaptirdiklari icin inamirlar. Baron
Rothschild’in borsada kar etmesine yardimci olan bir sirr1 varmus. Birileri
ona borsada para kazanmarmn zor olup olmadigim sormus, o da ¢ok kolay
oldugunu séylemis.

Soruyu soran kisi, “Size kolay geliyor, ciinkii zaten ¢ok zenginsiniz,”
demis.

“Hi¢ de degil. Ben isin kolayim buldum ve ondan sasmiyorum. Bu yolla
para kazanmamak imkansiz. Isterseniz size sirrimi séyleyeyim. Sirrim su:
Ben asla fiyat en diisiik diizeydeyken hisse almam ve her zaman erken
satarim.”

Yatirimcilar farkli tiirde insanlardir. Cogu envanterleri ve istatistikleri
inceler, matematiksel verilerin icine dalar ve bunlari kesin dogrular samir.
Insan unsuru genellikle en aza indirgenir. Genellikle tek basina calismayl
sevmezler. Benim tamidigim en zeki yatirimci ise, ise Pennsylvania’da
baslayip daha sonra Wall Street’e gelerek basari basamaklarim tirmanan
biriydi.

Son derece usta bir arastirmaci, yorulmak bilmez bir insandi. Hep kendi
sorularim sormak ve her seyi kendi gozleriyle gormek isterdi. Olaylari
baskasinin gozliikleriyle gérmeye gereksinim duymazdi. Bu yillar énceydi.
Elinde az miktarda Atchinson vardi. Derken sirketle ve yoOnetimiyle ilgili
tatsiz haberler duymaya basladi. Sirketin yonetim kurulu bagkam Bay
Reinhart goriindiigii kadar iyi bir yonetici degildi, sirketini felakete dogru
siiriikleyen miisrif ve sorumsuz bir insandi. Cok yakinda hesap vermek
zorunda kalacakt.



Bu, bizim Pennsylvania’linin araylp da bulamadig tiirden bir haberdi.
Hemen Boston’a giderek Bay Reinhart’la goriistii ve kendisine birka¢ soru
sordu. Bu sorularda duydugu suclamalar1 yineledi. Atchinson, Topeka &
Santa Fe Demiryollar1’mn genel miidiiriine bunlarin dogru olup olmadigim
sordu.

Bay Reinhart bu soylentileri yalanlamakla kalmadi, bu sOylentileri
cikaranlari fesat birer yalanci olmakla sugladi. Pennsylvania’li ondan kesin
bilgi istedi ve genel miidiir de ona istedigi bilgileri vererek sirketin durumu-
nu, mali hesaplarim kurusu kurusuna agikladi.

Pennsylvania’li Reinhart’a tesekkiir ederek New York’a déndii ve hemen
elindeki biitiin Atchinson hisselerini satt. Bir hafta kadar sonra elindeki
parayl yiiksek miktarda Delaware, Lackawanna & Western hissesi almakta
kulland.

Yillarca sonra bize kar getiren islemlerden bahsediyorduk, o da bana bu
olayr anlati. Onu hisseleri satmaya iten seyin ne oldugunu da acikladi.

“Reinhart bana sirketin durumunu anlatirken sayilar1 yazmak icin ¢alisma
masasinin ¢ekmecesinden mektup kagidi ¢ikardi. Kullandig: kagit son derece
kaliteli, iki renk kabartmali antetli bir kagitt. Bu kagit cok, hem de cok
pahaliydi. Kagidin {izerine birkag¢ say1 yazarak sirketin bazi1 boliimlerinin ne
kadar kar ettigini, harcamalar1 ve isletme masraflarim nasil azalttiklarim
anlatti. Ondan sonra da o giizelim kagid1 burusturarak cop sepetine atti.
Birazdan yeni uyguladiklar1 bir yontemi anlatmak icin iki renkli antetli yeni
bir sayfa cekip aldi. Birkac say1 yazdiktan sonra, o kagit da ¢6p sepetini
boyladi. Bir an diisiinmeden bosa harcanan bu kadar para. Eger genel miidiir
boyleyse, yaninda calisanlar kim bilir nasildir diye diisiindiim. O yiizden
genel miidiire inanacak yerde, bana onun ne kadar miisrif oldugunu anla-
tanlara inanmaya karar verdim ve elimdeki biitiin Atchinson’lar1 satim.

Bir rastlanti sonucu birkag giin sonra Delaware, Lackawanna & Western’in
ofisine gitmem gerekti. O giinlerde genel miidiir Sam Sloan’di. Ofisi girisin
hemen yamndaki odaydi ve kapisi da ardina dek acgikti. Onun kapisi her
zaman acikti. D. L. & W.’nin merkez ofisine giren herkes sirketin genel
miidiiriinii masasinda otururken gorebilirdi. Isteyen herkes gidip isini
dogrudan onunla gorebilirdi. Ekonomi muhabirleri Sam Sloan’la dogrudan
konusup lafi hi¢ dolandirmadan kendisine soru sorabildiklerini ve borsada



durum ne olursa olsun kendisinden acgik bir evet ya da hayir cevabi
alabildiklerini anlatirlar.

Sloan’in odasina girince onun mesgul oldugunu gérdiim. Once mektuplarim
actigim sandim, ama sonra masasina yaklasinca ne yaptigim farkettim.
Sonradan bunun giinliik aliskanlig1 oldugunu 6grendim. Ofise gelen mektuplar
ayirilip acildiktan sonra bos zarflar atilacak yerde Sloan’in odasina
getirilirmis. O da bos dakikalarinda zarfin kenarlarimi yirtarmis. Boylece bir
yiizli bos iki parca kagit elde edermis. Bu kagitlar biriktirir, ondan sonra da
ofisteki elemanlara dagitir, Reinhart’in benim igin kullandig1 antetli kagidin
yerine, not kagidi olarak kullanmalarini saglarmus. Ne bos zarflar, ne de mii-
diiriin zamam bosa harcanmirmis. Her sey icin bir kullamm alam bulunurmus
anlayacagimz.

Eger D. L. & W. ’nin genel miidiirii bdyleyse, sirketin her boélimii de
iktisatli bir sekilde yonetiliyordur mutlaka, Sloan bunun bdyle olmasim
sagliyordur, diye disiindiim. Elbette sirketin diizenli temettii 6dedigini ve bol
gayrimenkulii oldugunu biliyordum. Alabildigim kadar D. L. & W. hisse
senedi aldim. O zamandan bu yana hissenin degeri 6nce ikiye, sonra da dorde
katlandi. Simdi neredeyse ilk yatirdigim para kadar yillik temettii aliyorum.
Bugiin hala D. L. & W.’lerimi elimde tutuyorum. Atchinson firmasi ise genel
miidiirii bana miisrif olmadigim kamtlamak icin sayfa sayfa antetli kagitlari
cOp sepetine attiktan kisa bir siire sonra el degistirdi.”

Bu gercek bir olaydir ve D. L. & W. hisseleri o Pennsyilvania’linin borsa
yasami boyunca yaptig1 en iyi yatirumdir.

11 ingilizce, “savas”.



XVIL. BOLUM

En yakin arkadaglarimdan biri benim kapildigim su sezgiler hakkinda binbir
hikaye anlatir. Stirekli benim anlasilmayan giiclere sahip oldugumu séyler
durur. Benim korii koriine baz1 gizemli iggiidiileri izledigimi ve bu yiizden
borsada zamanlamamin hep dogru oldugunu séyler. En sevdigi hikaye de
benimle siyah bir kedi arasinda gecen bir konusmadir. Giiya bir giin onun
evinde, kahvalti sofrasinda bir kara kedi bana elimdeki bir hisse senedini
satmami soylemis, ben de satana kadar rahat etmemisim. Bu satis1 en yiiksek
fiyatlardan yaptigim i¢in miithis kar etmisim. Duyan da bu masala inanir!

Oysa gercekte, o siralar Washington’da bazi parlamenterlerle gorisiiyor,
onlar1 borsaya uygulanan vergilerin indirilmesi konusunda ikna etmeye
calisiyordum. Dikkatim borsamin tizerinde degildi. Elimdeki hisseleri satma
fikri aniden dogdu, arkadasim da bu hikayeyi uydurdu iste.

Gercekten de arada sirada borsada olmayacak seyleri yapmak icin tuhaf
bir istege kapildigim olur. Ister kisa ister uzun pozisyonda olayim, hig
farketmez. Hemen borsadan kurtulmam gerektigini hissederim. Kurtulana
kadar da icim rahat etmez. Samyorum cevremde baz1 uyar1 isaretleri gérmeye
bagliyorum. Belki bu isaretlerden tek bir tanesi yapmak istedigim seyi yap-
mam i¢in yeterli bir neden olamuyor. Belki de James R. Keene ve ondan 6nce
gelen bazi borsacilarin sahip oldugu sdylenen altinci his bu. Itiraf edeyim ki
bu uyar1 genellikle hem dogru hem de tam zamamndadir. Ama bu olayda
sezgiye falan kapilmadim. Isin kara kediyle ilgisi yokt. Arkadasim benim o
sabah cok aksi davrandigimi soyliiyor. Bu, hayal kirikligina ugramis
olmamdan kaynaklamyordu. Konustugum parlamenterleri ikna edemedigimi
ve kurulan komitenin Wall Street’ten vergi alma konusunda benimle aym
gorlisgti paylasmadigim c¢ok iyi biliyordum. Borsa islemlerinde vergi
indirimine gidilmesine ya da vergi kacirilmasina g6z yumulmasini
onermiyordum ben. Yalmzca uygulanan vergi oranlarimn borsacilar



acisindan pek adil ve mantikli olmadigim anlatmaya calisiyordum. Sam
Amca’mn kaz gelecek yerden tavuk esirgememesini istiyordum. Bu konuda
basarisiz olunca hem sinirlendim, hem de haksiz vergi 6demek zorunda kalan
bir sektoriin gelecegi hakkinda kotiimser duygulara kapildim. Size ne olup
bittigini anlatayim.

Borsada fiyatlar yiikselmeye basladiginda, hem Wall Street’te hem de
bakir piyasasinda islerin iyi gidecegini diisiiniiyordum, bu yiizden bu iki tiir
hisse senedinden de bol miktarda aldim. Once 5 bin Utah Copper aldim, ama
daha fazla almaktan vazgectim, ciinkii hisse gerektigi gibi hareket etmiyordu.
Yani o hisseyi aldigima memnun olmama yetecek kadar artis gostermedi.
Samyorum fiyat 114 civarindaydi. Hemen hemen aym fiyata United States
Steel de satin almaya basladim. Ik giin hisse diisiindiigiim gibi hareket ettigi
icin 20 bin adet aldim. Size daha 6nce anlatigim yontemi izliyordum.

Steel hisseleri diisiindiiglim gibi artmaya devam etti ve ben de toplam 72
bin hisse toplayana kadar alimlarimn siirdirdim. Fakat Utah Copper
hisselerimi artirmadim. Hala elimde 5 bin hisse vardi. Daha fazla almak igin
bir neden goéremiyordum.

O sirada olanlar1 herkes biliyor. Borsada miithis bir canlanma gortildii.
Fiyatlarin artacagi belliydi. Genel kosullar elverisliydi. Hisse senetleri
biiyiik capta deger kazandiktan ve kagit lizerindeki karim hatir1 sayilir bir
miktara ulastiktan sonra bile, heniiz satis zamanimn gelmedigini biliyordum.
Washington’a geldigimde hala bu goriisii tasiyordum. Borsanin biraz daha
yiikselecegini diistiniiyordum, ama elbette o saatten sonra yeni hisse almak
amacinda degildim. Borsa tamamen diisiindiigiim yonde gidiyordu. Biitiin giin
fiyat tahtasinin karsisinda oturup hisseleri satacak am kollamama da gerek
yoktu. Satma zamam gelmeden 6nce, cok biiyiik bir felaket olmadig siirece,
borsa mutlaka duraklayacak ya da bana durumumu tam tersine ¢evirmem icin
bir isaret verecekti. O yiizden ben de icim rahat bir sekilde parlamenterlerle
goriismeye gittim.

Bu arada fiyatlar artiyordu ve bu da pek yakinda artisin duracagi anlamina
geliyordu. Bunun i¢in belli bir tarih verilmesi gerekmiyordu. Borsamn ne
zaman disiise gececegini tahmin etmek benim giiciimii asiyordu. Yine de bir
goziim borsadaydi. Zaten benim bir g6ziim her zaman borsadadir. Bu benim
icin bir aliskanlik haline gelmistir.



Emin degilim ama, samyorum hisselerimi satmadan onceki giin yiiksek
fiyatlar1 goriince aklima kagit iizerindeki karimin ne kadar yiiksek oldugu,
elimde ne kadar ¢ok hisse senedi tuttugum ve bir tiirlii devlet adamlarimzi
Wall Street’e kars1 daha mantikli ve adil davranmaya ikna edemedigim geldi.
Boylece icime bir kusku tohumu atildi. Bilincaltim biitiin gece fazla mesai
yapti. Sabah borsay1 ve o giin nasil hareket edecegini diisimmeye basladim.
Sonra da ofise gidince fiyatlarin hala yiikselmekte oldugunu ve benim de kar
ettigimi diisiinmeyip, hisselerimi simdi satarsam rahatlikla alici bulacagim
farkettim. Borsa bu durumdayken istedigim kadar hisse satabilirdim. Insan
elinde bu kadar cok hisse varken, kagit tizerindeki karlarimi nakde cevirme
firsaim buldu mu elinden kacirmamalidir. Islem sirasinda kirdan fazla
kaybetmemek icin caba harcamak gerekir. Deneyimlerim bana her zaman
karlarimn nakde cevirmek icin firsat bulabilecegimi ve bu firsatin da
genellikle borsa disiise hazirlamrken karsima ciktigim gosterir. Bunun
sezgilerimle ilgisi yoktur.

Elbette o sabah elimdeki hisse senetleri icin alic1 bulunca hemen sattim.
Satis yaparken elli hisseyle de baslayabilirsiniz, ellibin hisseyle de. Ama
elli hisse satarsaniz, bunu fiyati en diisiik diizeyde bile oynatmadan ya-
pabilirsiniz, ellibin hisse satmaksa daha farkli olacaktir. Benim elimde
yetmisikibin adet U. S. Steel hissesi vardi. Bu size cok yiiksek bir miktar gibi
goriinmeyebilir, ama satis yaparken mutlaka kagit iizerinde onca yiiksek go-
riinen karin bir miktarim silip siipiirecektir ve bu kayip, sizi bankadaki nakit
paranizi kaybetmis kadar tizecektir.

Toplam karim 1 milyon 500 bin dolar civarindaydi ve elime firsat
gecmisken bunu hemen nakde cevirdim. Ancak satmakla dogru seyi yaptigimi
diisiinmemin nedeni, kar etmem ve elime firsat gecmesi degildi. Satma
zamanimin geldigini borsadaki bazi isaretlerden anladim ve beni asil mutlu
eden sey bu oldu. Elimdeki 72 bin U. S. Steel hisse senedini giiniin en yiiksek
fiyatinin sadece bir puan altinda bir degere satmay1 basardim. Ama aym giin,
ayni saatte 5 bin Utah Copper’imi satmaya calisinca, fiyat bes puan diistii.
Hatirlayacaksiniz, her iki hisse senedini de aym zamanda satin almaya
baslamistim ve gayet akillica davranarak elimdeki U. S. Steel’in sayisim
yirmibin hisseden yetmisikibin hisseye c¢ikarmus, Utah hisselerimi ise 5 bin
hisse ile simrlandirmistim. Utah Copper’lar1 daha 6nce satmamamun nedeni,



genelde bakir fiyatlarimn artacagim diisiinmemdi. Nasil olsa hisse
senetlerinden iyi kazamyordum, Utah’ta biiyiik kar etmesem bile elimdeki
hisseleri satmamak bana fazla bir zarar getirmeyecekti. Ama isin i¢inde sezgi
falan yoktu.

Bir borsacinin yetismesi tip egitimine benzer. Doktor adayimn uzun yillar
boyunca calisarak anatomi, fizyoloji, farmakoloji gibi bir¢ok konuyu
ogrenmesi gerekir. Once isin teorisini kavrar, ondan sonra da hayatim isin
uygulamasina adar. Her tir patolojik olguyu gozlemleyerek bunlari
simflandirir. Tami koymasim 6grenir. Eger tamlar1 dogru cikarsa —bu da
gozlemlerinin eksiksiz olmasi ile miimkiin olur ancak— tedavide de basarili
olacaktir. Ancak her zaman insanin yamlabilecegini ve beklenmedik bazi
olaylarin bunu etkileyebilecegini aklinda tutmak zorundadir. Sonra yavas
yavas deneyim edinir, yalmzca dogru seyleri yapmasim degil, bunlar
zamaninda yapmasini da ogrenir, 0yle ki doktor olmayan insanlar onun bazi
icgldiilerini izleyerek hareket ettigine inanmaya baslar. Oysa doktor bunu
otomatik olarak yapmaz. Uzun yillar boyunca aym hastalikla defalarca
karsilastigi ve tami koydugu icin deneyimlerine dayanarak en uygun tedavi
bicimi neyse onu secer. Bilgilerinizi, yani kitaplardan 6grendiginiz seyleri
bagkalarina aktarabilirsiniz ama deneyiminizi aktaramazsimz. Bir yatirimci
ne yapmasi gerektigini cok iyi bilebilir, ama bu bildigini zamaninda
uygulamadi@ siirece zarar etmekten kurtulamayacaktir.

Gozlem, deneyim, bellek ve matematik, bunlar basarili bir borsacinin
yararlanmasi gereken seylerdir. Dogru gozlem yapmakla kalmamali, gordiigi
seyleri her zaman aklinda tutmalidir. Olagandisi ya da beklenmedik
seylerden yola cikarak hareket edemez, beklenmedik seylerle cok sik
karsilagsa bile... Her zaman olasiliklardan hareketle yola ¢ikmalidir, yani
hep gerceklesmesi olasi seyleri hesaba katmalidir. Borsada gecen yillar, siki
calisma ve iyi bir hafiza sayesinde, borsaci hem bekledigi hem de
beklemedigi seylere karsi nasil davranacagim bilecektir.

Insamin matematige biiyilkk yetenegi ve korkun¢ bir gdzlem kabiliyeti
olabilir, ama eger deneyim ve hafizas1 yoksa borsada basarisiz olabilir.
Ayrica bilimsel yenilikleri izleyen bir doktor gibi borsacimn da stirekli ola-
rak borsadaki yeni gelismeleri ve genel kosullar etkileyebilecek her tiirlii
hareketi izlemesi gerekir. Zamanla bu bir aliskanlik haline gelir. Artik biitiin



bunlar1 otomatik olarak yapar. Paha bicilmez bir &6zellik olan profesyonel
davranma becerisine kavusur ve bu da onun basarili olmasini saglar, ama her
zaman degil! Profesyonel ve amator ya da gecici borsaci arasindaki bu fark,
cok ¢ok énemlidir. Ornegin hafizamin ve matematigin benim igin ¢ok biiyiik
onem tasidigim belirtmeliyim. Wall Street’te para matematiksel olarak
kazanilir. Yani borsa baz1 gerceklere ve sayilara dayali olarak yiirtir.

Borsaci c¢evresinde olanlar1 dakikasi dakikasina izlemeli ve tiim
piyasalara ve gelismelere karsi profesyonel bir tavir benimsemeli derken,
basarida sezgilerin ve altinci hissin abartildigi kadar biiyiik bir rolii
olmadigim sdylemek istiyorum. Elbette, bazen deneyimli bir borsaci o kadar
hizl1 hareket eder ki neyi neden ve nasil yaptigim aciklayacak zamam
bulamaz. Yine de bunlar mutlaka iyi ve yeterli nedenlerdir. Ciinkii borsadaki
gelismeleri profesyonel bir acidan goriip degerlendirerek edindigi birikimin
bir sonucudur. Profesyonel bir yaklasim demekle neyi kastettigimi size
aciklayayim.

Ben her zaman hammadde piyasalarim yakindan izlerim. Bu, yillarin bana
verdigi bir aliskanliktir. O y1l hiikiimet kis hasadinin bir 6énceki yilla hemen
hemen aym, bahar hasadinin ise 1921’den daha iyi olacagim bildirmisti.
Kosullar cok daha iyiydi ve hasat da her zamankinden erken olacaga
benziyordu. Kosullarla ilgili sayilar1 alip hasadin ne kadar olacagim
hesaplayinca —matematik— aklima hemen kémiir madencilerinin ve demiryolu
iscilerinin grevi geldi. Bu olaylarn diisiinmeden edemedim. Ciinkii benim
aklim siirekli piyasalar etkileyecek gelismelerle mesguldiir. Hemen farkettim
ki kargolarin tasinmasim olumsuz yonde etkileyen grev, mutlaka fiyatlar1 da
olumsuz yonde etkileyecekti. Soyle diisiindiim: Grev yiizinden aksayan
ulasim nedeniyle, kis bugdayimn piyasaya gelmesi gecikecek, grevin
bitmesiyle de bahar hasadi tamamlanmis olacakti. Yani trenler bugday
tasimaya basladiklarinda her iki hasadi da, geciken kis bugdayim ve erken
bicilen bahar bugdayim birlikte tasiyacaklar, boylece piyasa aniden biiyiik
bir bugday yiginimin altinda kalacakti. Durum bdyle olunca, yani olasiliklar
bdyle gosterince, benim gibi diisiinen borsacilar bir siire bugday fiyatinda
artis beklemeyeceklerdi. Bugdayin fiyati diisiip bugday alimim iyi bir yatirim
haline getirene kadar bugdaya dokunmayacaklardi. Piyasada alica
bulunmayinca bugdayin fiyati diisecekti. Ben boyle diisiiniiyordum, ama



diisiindiiklerimde hakli olup olmadigimi 6grenmek icin yanip tutusuyordum.
Pat Heame’in her zaman soyledigi gibi, “Yaris bitene kadar galibi kimse
bilemez.” Fiyatlarin diisecegini disiindiigiime gore, bir an Once kisa
pozisyondan satisa baslamam gerekiyordu.

Deneyimlerim bana en iyi kilavuzun borsanin kendisi oldugunu gosterdi.
Aynen bir hastamn ategine bakmak, nabzim tutmak, gézkapaklarimn rengine
bakmak ya da dilinin durumunu kontrol etmek gibi.

Genellikle bir milyon kile bugday1 1/4 sentlik bir fiyat simr1 iginde almak
ya da satmak miimkiindiir. Ben o giin deneme olarak 250 bin kile bugday
sattigimda fiyat 1/4 sent diistii. Bu hareket benim icin yeterince iyi bir kamt
olmadig icin ben 250 bin kile bugday daha satim. Sattigim bugdayin gidim
gidim alindiginm farkettim. Yani alimlar benim bekledigim gibi iki ya da i
islemde degil, on, onbesbin kilelik alimlar halinde yapiliyordu. Azar azar
gerceklesen bu alimlardan sonra fiyat 1 1/4 sent diistii. Piyasada bugdayin
alims sekli ve bu satis sonucu fiyatin bu kadar diismesi, bana acik¢a fazla
alim giicii olmadifim gosteriyordu. Oyleyse ne yapacakim? Elbette daha
fazla satacaknm. Insamn gecmis deneyimlerine kulak vermesi arada sirada
yanilmasina da yol acabiliyor. Ama vermemesi kesinlikle onu rezil ediyor.
Neyse, ikibin kile bugday daha satim ve fiyat biraz daha diistii. Birkag giin
sonra borsanin hareketi beni resmen ikibin kile bugday daha satmaya zorladi
ve fiyat daha da diistii. Birkac giin sonra bugdayin fiyati biiyiik 6lciide diistii
ve kile basina 6 sent deger kaybetti. Orada da kalmadi, diisiise devam etti. O
zamandan beri ufak tefek gecici artislara karsin bugday fiyati diisiisiinii
siirdiirtiyor.

Ben 6zel bir sezginin pesine diismedim. Hi¢ kimse bana tiiyo vermedi.
Hammadde piyasasina karsi benimsedigim ve yillarin deneyiminden
kaynaklanan profesyonel yaklasim sayesinde kar ettim. Ben piyasalar1 ince-
lerim, ciinkii isim borsada islem yapmaktir. Fiyatlar bana dogru yolda
oldugumu haber verir vermez, satigim hisselerin sayisim artirmak benim
gorevim haline geldi. Bu gorevi yerine getirdim. Hepsi bu.

Deneyim borsada insana en fazla temettii getiren seydir ve gozlem en iyi
tiyodur. Bazen gereken tek bilgi, belli bir hisse fiyatimn izledigi yondiir.
Bunu gézlemlemek gerekir. Sonra da deneyiminiz normal olandan, yani olasi
olandan saparak, nasil para kazanabileceginizi gosterecektir. Ornegin



hepimiz hisse senetlerinin hep birlikte hareket etmediklerini biliyoruz, ama
borsada genel bir yiikselis ya da diisiis varsa, belli hisse gruplar1 o yonde
hareket edecektir. Borsada bu sik rastlamlan bir durumdur. Araci kurumlar
bu durumu c¢ok iyi bilirler ve her firsatta miisterilerine bunu tiiyo diye
sunarlar. Yani belli bir gruptaki hisselerden biri digerlerinin arkasinda
kaldiysa bunu almalarim ya da satmalarim o6giitlerler. Boylece eger U. S.
Steel’in fiyati yukar1 ciktiysa, mantiksal olarak Crucible, Republic ya da
Bethlehem gibi celik hisselerinin de artis gosterecegini diisiiniirler. Belli
hisse senedi gruplarimn kaderlerinin ortak oldugu, artis ve diisiislerde
birlikte hareket edecegi varsayilir. Pratikte yiizlerce kez ciiriitiilmiis olmasina
karsin, teoride bu hisselerin eninde sonunda aym yerde bulusacaklarina kesin
goziiyle bakilir, bu nedenle halk C. D. Celik ile X. Y. Celik yiikselirken A. B.
Celik heniiz yiikselmediyse, hemen bu sonuncu hisseden almaya kosar.

Ben borsada genel yiikselis beklentisi varsa bile, bir hisse gerektigi gibi
hareket etmiyorsa onu satin almam. Bazen fiyatlarin yiikselmesi an
meselesiyken, ben bir hisse senedini satin alirim, sonra da onun grubundaki
diger hisselerin fiyati artmmyor diye satarim. Neden? Deneyimlerim bana
grup egilimlerine ters hareket etmemem gerektigini gostermistir de ondan.
Her zaman kesin gerceklere dayanarak hareket edilemeyebilir. Olasiliklar:
da goz oniinde bulundurmak gerekir. Yasgl bir broker bir keresinde bana
demisti ki: “Eger raylarin lizerinde yiirliyorsam ve bir trenin saatte yiiz
kilometre hizla tlizerime dogru geldigini goriiyorsam yolumda yiiriimeye
devam eder miyim? Hemen kenara cekilirim. Ve kendimi bu kadar akilli ve
tedbirli oldugum i¢in kutlamaya da kalkismam.”

Gecgen y1l borsadaki yiikselme basladiktan sonra, bir hisse grubundaki
hisselerden birinin farkli hareket ettigini, gruptaki diger hisseler borsanin
geneline uygun davramrken, o hissenin fiyatimn baska yone gittigini
farkettim. Elimde yiiksek miktarda Blackwood Motors hissesi vardi. Herkes
sirketin cok basarili oldugunu biliyordu. Hisse fiyati da giinde bir ila {i¢ puan
arasinda artis gosteriyordu ve halkin ilgisi her gecen giin biraz daha
artiyordu. Bu da dogal olarak dikkatleri bu grubun tizerine ¢ekti ve otomobil
hisseleri birer birer yiikselmeye bagladi. Ancak hisselerden biri, Chester,
1srarla yerinden oynamiyordu. Kisa siirede fiyati diger hisselerin gerisinde
kaldi ve cok gecmeden borsamn diline diistii. Chester’in diisiik fiyat1 ve



hareketsizligi Blackwood ve diger otomobil hisselerinin dinamizmi ve
yiiksek degeri ile karsilastiriliyordu. Halk boylece tiiyoculara ve
dedikoduculara kulak verdi, mutlaka grubun diger hisselerine yetisecegi
varsayimiyla Chester satin almaya baglad.

Bu alimlar iizerine deger kazanacagl yerde, Chester’in fiyati daha da
disti. Aym gruptan Blackwood’un ne kadar deger kazandigi, otomobil
talebindeki artis ve rekor tiretim g6z Oniine alindiginda, Chester hisselerinin
fiyatim yiikseltmenin pek zor olmadig anlasiliyordu.

Ancak hisse fiyati artmadigina gore, Chester sirketinin yoneticileri
borsada sik sik goriilen bu tiir bir oyunun pesinde degildi. Bunun iki nedeni
olabilirdi. Belki yoneticiler fiyati 6zellikle diisiik tutuyor, fiyat artmadan
daha fazla hisse senedi toplamaya calisiyorlardi. Ancak Chester’daki alim
satimlarin boyutlar1 ve 6zellikleri diisiiniildiigiinde bu teorinin yanlis oldugu
anlasiliyordu. Diger neden de yoneticilerin hisse satin almak istememesi
olabilirdi.

Hisseleri istemesi gereken insanlar istemiyorsa, ben ne diye isteyeyim?
Diger otomobil sirketlerinin durumu ne kadar iyi olursa olsun, Chester’da
kisa pozisyona girerek satisa gecmenin yapilacak en iyi sey olduguna karar
verdim. Deneyimlerim bana grup liderini izlemeyen hisseleri alirken dikkatli
olmam gerektigini gostermistir.

Hemen Chester hisselerinde sirket ici yonetimin hisse almak yerine hisse
sati@im anladim. Chester’1 almamam icin baska uyarilar da vardi ama benim
icin gerekli tek uyari, Chester’in istikrarsiz borsa performansiydi. Beni
uyaran sey, yine fiyatlar oldu ve fiyatlari izleyerek Chester’da kisa pozisyona
girmeye karar verdim. Kisa bir siire sonra, bir giin fiyat dibi boyladi. Daha
sonra resmi agizdan, gercekten de sirketin durumunun iyi olmadigim bilen
sirket yoneticilerinin hisseyi satmakta oldugunu duyduk. Bunun nedeni de
fiyat iyice dustiikten sonra acgiklandi. Ama uyar1 fiyat diismeden 6nce ve-
rilmisti aslinda. Ben fiyat diisiislerini degil, diisiisten 6nce yayilan uyari
sinyallerini kollarim. Chester sirketindeki sorunun ne oldugunu bilmiyordum,
herhangi bir sezgiye de kapilmamistm. Yalmzca ters giden bir seyler
oldugunu biliyordum.

Bir giin gazeteler Guiana Gold altin hisselerinde “sansasyonel” bir diisiis
yasandigim yazdi. Bu hisse borsa dis1 piyasada 50 puana yakin bir fiyattan el



degistirirken Menkul Degerler Borsasi’na girdi. Bu borsada 35 civarinda
alinip satilmaya basladi, sonra diistii ve sonunda 20 puana kadar indi.

Bence bu diisiis hi¢ de “sansasyonel” degil, beklenen bir diisiistii. Isteyen
herkes bu sirketin gecmisini 6grenebilirdi. Bilen bir siirii insan vardi zaten.
Bana soyle anlatildi: Alt1 adet 6énde gelen kapitalist ve bir bankadan olusan
bir konsorsiyum olusturulmus. Konsorsiyumun tiyelerinden biri Belle Isle
Exploration Company’nin miidiiriiymiis. Bu firma Guiana’ya 1 milyon dolarin
lizerinde nakit para vermis, karsiliginda da tahvil ve Guiana Gold Mining
Company’nin toplam bir milyon hissesinden 250 bin adet almis. Hisse senedi
temetti de dagitiyordu ve bu c¢ok iyi bir reklam kampanyasiyla
duyurulmaktaydi. Bu arada Belle Isle hisselerini nakite cevirmeye karar
vermis ve bankalara 250 bin hisse satmak {izere ¢agrida bulunmus. Bankalar
da hem bu hisseleri hem de kendilerine ait bazi hisseleri pazarlamaya
calismuglar. Bu hisseleri satmasi icin hisseleri 36 puana sattigi takdirde,
karin ticte birini alacak olan bir uzmanla anlasmislar. O sirada fiyat 41
puanmis. Yani aslinda sirket yoneticileri bankaci arkadaslarina ilk bastan 5
puanlik bir kar 6demis oluyorlarmus. Bunun farkinda olup olmadiklarim
bilmiyorum.

Bankacilar icin bu satis kolay bir islemdi. Borsamn genelinde artis
bekleniyordu ve Guiana Gold’un ait oldugu gruptaki hisseler borsada lider
konumdaydi. Sirket iyi kar ediyor ve temettiilerini diizenli olarak 6diiyordu.
Bu ve sirketin prestijli sponsorlari, halkin Guiana’ya neredeyse bir yatirim
hissesi olarak bakmasina neden oldu. Halka toplam 40 bin hisse senedi
satildig1 ve fiyatin 47’ ye kadar ciktig séyleniyor.

Altin grubu c¢ok giicliiydii. Ama Guiana’mn yeri sallantidaydi. On puan
deger kaybetti. Eger hisseler konsorsiyum tarafindan pazarlansaydi sorun
kalmayacakti. Ama c¢ok gecmeden Wall Street’te islerin pek de yolunda
gitmedigi ve hisselerin istenen getiriyi saglayamadigi duyulmaya baslandi.
Boylece diisiisiin nedeni ortaya ¢ikti. Fakat neden anlasilmadan 6nce ben
gerekli uyariyr gormiis ve Guiana’y:r satmak icin denemelerime baslamigtim.
Hisse, aynen Chester Motors gibi hareket ediyordu. Elimdeki Guiana’lari
sattim. Fiyat diistii. Daha ¢ok satim. Fiyat daha da diistii. Hisse, Chester’in
ve klinik 6ykiilerini ¢ok iyi hatirladigim daha bircok hissenin performansin
tekrarliyordu. Fiyat, bana ters giden bir seyler oldugunu, sirket



yoneticilerinin hisseyi almaya yanasmadiklarim ve o yoneticilerin fiyatlar
boylesine artarken o hisseyi almamak icin mutlaka cok iyi bir nedenleri
oldugunu anlatiyordu. Ote yandan olayr bilmeyenler hisseyi almaya devam
ediyorlardi, ciinkii gecmiste 45 puam asan bir hissenin fiyat1 35 puana inince
onlara ucuz geliyordu. Temettiler 6denmeye devam ediyordu. Bu bir
kelepirdi.

Derken haber yayildi. Haberi, borsayla ilgili diger 6nemli gelismelerde
oldugu gibi, herkesten ©Once duydum. Guiana’mn altin madeni yerine
kayaliklar1 kazip durdugu haberini alinca, sirket yoneticilerinin hisseyi neden
sattitklarim anladim. Ama ben bu haber iizerine elimdeki hisseleri satmadim.
Ben ¢ok daha once, hisse fiyatinin diist{igiinii gériince satmistim. Benim icin
fazla karmasik bir nedene gerek yoktur. Ben borsaciyim ve benim icin tek bir
isaret gerekir: Sirketin kendi yoneticileri hisseyi aliyor mu? Almuyorlardi.
Yoneticilerin fiyat diiserken hisseyi neden almak istemedikleri beni ilgi-
lendirmiyordu. Hisse fiyatim artirmak igin 6zel ¢aba harcamamalar1 benim
icin yeterliydi. Boylece kisa pozisyona girerek hisseyi satmam farz oldu.
Halk yaklagik yarim milyon hisse almisti ve simdi daha fazla zarar etmek
istemeyen bir grup caylak, elindeki hisseleri fiyati diisiik bulup kar etmeyi
uman diger bir grup caylaga satacaku.

Bu olay1 size Guiana alan halki elestirmek ya da hisseleri satarak kar
ettigim icin kendimle &viinmek icin anlatmadim. Size anlatmaya ¢alisi@im
sey, grup hareketlerinin 6nemi ve bunlardan cikarilabilecek derslerin, kiiciik,
biiyiik bircok borsaci tarafindan gézardi edilmesi. Fiyatlar yalmzca menkul
degerler borsasinda degil, hammadde piyasalarinda da insana yol gosterir.

Ben pamukta ilgin¢ bir olay yasadim. Borsada diisiis bekliyordum ve bu
nedenle de hisse senetlerinde kisa pozisyona girmistim. Pamukta da kisa
pozisyonda 50 bin balya satis yapmistim. Hisse senetlerinden kar etmeye
bagsladim ve pamugu ihmal ettim. Birdenbire 50 bin balyadan 250 bin dolar
zarar ettigimi gordiim. Dedigim gibi, hisse senetleri cok hareketliydi ve
kafam tamamen onlarla mesguldii o yiizden dikkatimi onlardan
aylramamistim. Ne zaman aklima pamuk gelse kendi kendime, “Fiyat biraz
diisiince acgiklarimu kapatirim,” diye diisiiniiyordum. Fiyat biraz diisecek gibi
oluyor, ama ben aciklarimu kapatip zararimu simrlandirmaya karar verene
kadar tekrar yiikseliyor, bir 6nceki fiyati da geciyordu. Ben de biraz daha



beklemeye karar veriyor, hisse senetlerine doniiyor ve yalmzca onlarla
ilgileniyordum. Sonunda cok iyi bir karla borsadan ciktim ve biraz dinlenip
tatil yapmak icin Hot Springs’e gittim.

O zaman pamuktan ettigim zarar1 diisiinecek firsati buldum. Piyasa benim
aleyhime isliyordu. Bazen neredeyse kazanacak gibi oluyordum. Birileri
yiiksek miktarda pamuk satinca fiyatta gerileme oluyordu, ama fiyat hemen
tekrar yiikseliyor, bir 6nceki diizeyini de geciyordu.

Sonunda Hot Springs’e geldikten birka¢ giin sonra, zararim bir milyona
citkmistt ve pamuk hala artisim siirdiiriiyordu. Biitiin yaptiklarimn ve
yapmadiklarimi yeniden diisiindiikten sonra, kendi kendime, “Yaniliyor ol-
maliyim,” diye diisiindiim. Benim i¢in yamldigim kabul etmem, islemi hemen
sonlandirmak demektir. Boylece yaklasik bir milyon dolar zararla agiklarim
kapattim.

Ertesi sabah golf oynuyordum ve aklim tamamen oyundaydi. Pamukta kisa
pozisyona girmeye kendim karar vermistim. Yamlmustm. Yamlmanin
bedelini 6demistim ve makbuzu cebimdeydi. Artuk pamuk piyasas: ile
ilgilenmiyordum. Ogle yemegi icin otele giderken brokerimin ofisine
ugradim ve fiyatlara bir géz attim. Pamugun 50 puan deger kaybettigini
gordiim. Buraya kadar1 6nemli degildi. Onemli olan, haftalardir ilk kez, belli
bir satisin getirdigi baski dagilir dagilmaz fiyatin tekrar yiikselmemesiydi. Bu
yiikselmeler fiyatin artmaya devam edecegini gosteriyordu, ama ben goziimii
buna hep kapali tutmustum, bu da bana bir milyon dolara malolmusgtu.

Ancak artik aciklarimn kapatmama neden olan faktdr ortadan kalkmms
gibiydi, fiyat eski diizeyine donmiiyordu. Ben de 10 bin balya pamuk sattim
ve bekleyise gectim. Cok gecmeden piyasa fiyati 50 puan diistii. Biraz daha
bekledim. Fiyat geri yiikselmiyordu. Karmmm c¢ok acikmisti, ben de yemek
salonuna gidip yemegimi 1smarladim. Garson yemegimi getirirken kalkip
hemen brokere gittim, fiyatin yiikselmedigini gérdiim ve 10 bin balya daha
satim. Biraz bekledim ve fiyatin 40 puan daha diistiigiinii gérme zevkine
eristim. Bu bana dogru adimu atigimu gosteriyordu, ben de yemek salonuna
dondiim, yemegimi yedim ve gerisin geriye brokerime geldim. O giin pamuk
fiyatinda yiikselis olmadi. Hemen o gece Hot Springs’ten ayrildim.

Golf oynamak cok keyifliydi, ama pamuk satis ve alislarimda yamlmistim,
zamanlamam da yanlisti. O yilizden isimin basina geri doniip rahat rahat alim



satim yapabilecegim bir yerde olmam gerekiyordu. Piyasada sattigim ilk
onbin balyanin hemen alinmasi, ikinci onbin balyayr da satmama neden
olmustu, buna da kolaylikla alici bulunca piyasamn yon degistirdigini
anladim. Artik fiyatlarin davramsi degisecekti.

Neyse, Washington’a varinca brokerimin oradaki ofisine gittim. Ofisi eski
dostum Tucker yonetiyordu. Ben oradayken piyasa biraz daha diistii. Kendimi
bu kez gercekten hakli hissediyordum. Boylece 40 bin balya satim ve piyasa
75 puan diistii. Pamugun arkasinda destek yoktu. O aksam piyasa kapanirken
fiyat daha da diismiistii. Eski alim giicii yok olup gitmisti. Bu alim giiciiniin
hangi diizeyde yeniden ortaya cikacagim kestirmek zordu, ama ben kendi
pozisyonumdan emindim. Ertesi giin Washington’dan New York’a dogru
arabayla yola ¢ikim. Acelem yoktu.

Philadelphia’ya vardigimizda dogruca brokerimin subesine gittim. Pamuk
piyasasimn allak bullak oldugunu gordiim. Fiyatlar dehset diigsmiistii ve
ortalikta ufak caph bir panik vardi. New York’a gidene kadar beklememeye
karar verdim. Telefonla brokerlerimi arayip hisse almalarimi sodyledim,
boylece aciklarimi kapattim. Raporlar elime gecince gordiim ki zararimin
cogunu bu yolla kapatrmsim. Yolda fiyatlara bakmak icin hi¢ durmadan New
York’a gittim.

Benimle birlikte Hot Springs’te olan baz1 arkadaslarim, hala nasil yemek
masasindan kalkip ikinci onbin balyalik satisimu yapmak icin brokere
kostugumu anlatir. Ama bu da sezgi falan degildi. Bu sadece, bir 6nceki
hatam bana ne kadar c¢ok zarar getirirse getirsin, pamuk satmanmn zamamnin
simdi geldigini haber veren bir i¢giidiiydii; bundan yararlanmam gerekiyordu.
Bu benim icin biiyiik bir firsati. Biiylik bir olasilikla bilincaltim siirekli
isliyor ve benim icin baz kararlar veriyordu. Washington’da verdigim satma
karar1 ise gozlemlerimin bir sonucuydu. Borsada uzun yillar calismanin
verdigi deneyim, bana fiyatlarin yon degistirmeye baslamak iizere oldugunu
ve bundan sonra pamugun deger kaybedecegini soyliiyordu.

Beni bir milyon dolar zarara soktugu icin pamuk piyasasina hig
hinglanmadim. Kendime de bu kadar biiyiik bir hata yaptigim i¢in kizmadim.
Ayrica Philadelphia’da agiklarimi kapatip zararimu telafi ettigim icin ken-
dimle fazla gururlanmadim. Ciinkii biitiin bunlar1 dahi olusuma degil, deneyim
ve hafizama borcluyum.



XVIIL. BOLUM

Wall Street’te tarih tekerriirden ibarettir. Stratton’un musir fiyatimn
diismesine izin vermedigi donemde aciklarimu nasil kapattigimn size
anlatmistim. Bagka bir zaman hemen hemen aym taktigi menkul degerler
borsasinda da kullandim. S6z konusu hisse senedi Tropical Trading’di.
Gecmiste bu hisseyi hem kisa pozisyondan satarak hem de borsamn
yiikseldigi donemlerde satin alarak kar ettim. Bu hisse her zaman aktifti ve
macera seven borsacilarin gbzde hissesiydi. Sirketin yoneticileri zaman
zaman gazeteler tarafindan hisseyi kalic1 yatirim icin cekici hale getirecek
yerde, fiyattaki dalgalanmalar1 tesvik etmekle suclanmuslardir. Gecenlerde
borsamn en basarili brokerlerinden biri Tropical Trading’in yonetim kurulu
bagskam Mulligan ve arkadaglarimn borsada para ¢ekmek icin gelistirdigi
yontemle, Erie Genel Miidiirii Danile Drew’yu ve Ieker Genel Miidiirii H. O.
Havemeyer’i geride biraktigim soyledi. Bircok kez borsanin diisecegi
beklentisiyle hareket edenleri TT hisselerini kisa pozisyondan satmaya tesvik
edip, ondan sonra da onlar biiyiik bir serinkanlilikla koseye sikistirdilar.
Biitiin bu islemler sirasinda kisisel duygular hicbir zaman isin icine katilmadi
ve kimse daha sonra intikam pesine diismedi.

Elbette TT hissesinin borsa kariyeri sirasinda kimi “tatsiz olaylardan” soz
edenler oldu. Ama bunlar da TT tarafindan kdseye sikistirilan talihsizlerdi.
Neden ikide bir sirket yoneticilerinin oyununa gelen islemciler yine de pes
etmiyor? Ciinkii 6ncelikle hareketten hoslaniyorlar ve bu hareketi de Tropical
Trading’de bol bol buluyorlar. TT’de hareket hi¢ bitmiyor. Hicbir seyin
nedeni sorulmuyor ve ac¢iklanmiyor. Bosa zaman harcanmiyor. Tiiyosu
onceden verilen hareketlerin baslamasi icin sabirlar zorlanmiyor. Borsada
her zaman yeterince hisse senedi oluyor, piyasada gecici bir kithk yaratan
kisa pozisyon satiglarinin yogun oldugu donemler hari¢. Dakika basi borsaya
bir hisse senedi siirtiliiyor.



Bir siire 6nce kis tatilimi gecirmek tizere Florida’ya gitmistim. Gazeteleri
okudugum zamanlar disinda, borsayr hi¢ aklima getirmeden balik tutuyor,
kendi kendime egleniyordum. Bir sabah haftada iki kez gelen postayr aldim
ve hisse fiyatlarina bakinca Tropical Trading’in 155’ten satugim goérdim.
Fiyati son gordiigiimde, samyorum 140 civarindaydi. Ben o giinlerde
borsamn diisecegi beklentisiyle hareket ediyor ve kisa pozisyona girmek icin
firsat kolluyordum. Ama heniiz acele etmeme gerek yoktu. Ben de o yiizden
borsadan uzakta balik tutarak zaman gecirebiliyordum. Satisa ge¢cme zamani
geldiginde borsaya donmiis olacaktim. O arada benim yaptigim ya da
yapmadigim hicbir sey borsamn seyrini degistirmeyecekti nasil olsa.

O giinkii gazeteler Tropical Trading hissesinin borsamn tersine
davrandigini yaziyordu. Bu da benim borsanin genelde diisecegi konusundaki
kanimu giiclendirdi. Ciinkii sirket yoneticilerinin borsadaki genel durgunluga
kars1 TT hisselerinin fiyatim 6zellikle yiikselttigi belliydi. Baz1 zamanlarda
para kazanmaktan onemli seyler vardir. Bu anormal bir durumdu ve
borsacilarin hesaplarinda anormal durumlara yer yoktur. O hissenin fiyatimn
yukar1 ¢cekilmesi bana biiyiik bir hatayms gibi goriindii. Kimse borsada durup
dururken bu kadar biiyiik bir hata yapmaz.

Gazeteleri okuduktan sonra balik tutmaya devam ettim, ama siirekli
Tropical Trading yoneticilerinin ne yapmaya calistigim diisiinilyordum.
Eninde sonunda batacaklar1 belliydi, bu yirmi katli bir binamn damindan
paraslitsiiz atlayan bir adamun akibeti kadar acik goriiniiyordu. Bu konuyu
aklimdan c¢ikarammyordum. Sonunda brokerlerime bir telgraf yollayarak
borsa fiyatindan ikibin TT hissesi satmalarim istedim. Ondan sonra da ba-
liklarima geri dondiim. Bu kez sansim yaver gitti.

O giin 6gleden sonra telgrafima ©6zel ulakla cevap geldi. Brokerlerim
ikibin Tropical Trading hissesini 153 puandan sattiklarim haber veriyordu.
Buna sevindim. Ciinkii fiyat diisiiyordu ve ben de uygun adim atmistim. Ama
artik balik tutmak istemiyordum. Borsaya fazla uzaktim. Tropical Trading’in
borsadaki diger hisseler gibi diisecegi yerde, yoneticilerinin manipiilasyonu
yiiziinden yiikselmesinin nedenini anlamaya ¢alisirken borsaya ne kadar uzak
oldugumu kesfettim. Ben de baliklar1 rahat birakip Palm Beach’e, daha
dogrusu New York’la direkt telgraf baglantisina geri dondiim.

Palm Beach’e varip da sirket yoneticilerinin hala bildikleri yolda



ilerlediklerini goriince, ikibin tane daha TT hissesi sattim. Satisin raporunu
alinca, tekrar ikibin hisse sattim. Borsa tam istedigim gibi hareket ediyordu.
Yani ben satis yaptigimda diisiis gosteriyordu. Her sey diisiindiigiim gibi
gelisince, ben de c¢ikip biraz arabayla dolasmaya karar verdim. Ancak i¢cim
rahat degildi. Nicin daha fazla hisse satmadigimu diisiindiikce daha da
huzursuz oluyordum. Ben de brokerimin ofisine geri donerek ikibin hisse
daha sattim.

Kendimi ancak o hisseyi satarken mutlu hissediyordum. Toplam 10 bin
hisse satmisam. Derken New York’a dénmeye karar verdim. Isim cokm.
Nasil olsa baska zaman yine baliga ¢ikabilirdim.

New York’a varinca sirketin isleri ile ilgili kiiciikk bir arastirma yaptim.
Ogrendiklerim, yoneticilerin, borsamn durumu hi¢ de miisait degilken ve
sirketin kazanci oldukca diisiikken fiyati yiiksek tutmaya calismalarimn son
derece aptalca bir davranis oldugunu bana bir kez daha gosterdi.

Fiyat artis1 her ne kadar mantiksiz ve zamansiz da olsa, halk arasinda ilgi
uyandirmuistt ve bu da yoneticilerin taktiklerini siirdiirmelerine neden
oluyordu. Bu nedenle biraz daha hisse satmaya karar verdim. Bu arada yo6-
neticilerin akl1 basina geldi. Ben piyasay1 yoklaya yoklaya sattigim Tropical
Trading hisselerinin sayistm 30 bine cikardim. Artik fiyat 133 puana
diismiistii.

Birileri beni uyararak TT yoneticilerinin Wall Street’te satilan her bir
hissenin nerede oldugunu, kimlerin ne kadar kisa pozisyona girdigini ve
benzeri énemli bilgileri cok iyi takip ettigini sOylemisti. Bu adamlarla oyun
oynamak tehlikeliydi. Ama ne yaptiklar1 giin gibi acikti ve gercekler benim
tarafimdaydi.

Elbette hisse fiyat1 153’ten 133’e inerken kisa pozisyona girenlerin sayisi
da artrusti ve fiyat diisiislerinde hisse almayir aliskanlik edinenler, kendi
kendilerine hep aym seyi soyliiyorlardi: Bu hisse 153 puandan satiliyordu.
Simdi fiyati 20 puan indigine gore kacirmamak gerekir. Hisse ayni, temettii
orani ayni, yoneticiler aym, sirket aym. Bu hisse kelepir sayilir!

Alimlar alic1 bekleyen hisselerin sayisim azaltti, borsadaki islemcilerin
cogunun kisa pozisyonda oldugunu bilen yoneticiler, onlar1 oyuna getirme
zamamnin geldigini anladilar ve fiyat hemen 150 puana cikardilar.
Aciklarimi kapatmam icin bol bol zaman vardi ama ben yine de yerimden



kipirdamadim. Niye kimildayayim ki? Sirket yoneticileri 30 bin hisselik bir
kisa pozisyonunun hala yerinde durdugunu 6grenebilirlerdi, ama bu beni
korkutmadi. 153 puanken hisseyi satmaya baglayip 133 puana gelene kadar
satmama devam etmemi saglayan faktérler hala mevcutty, tistelik eskisinden
daha da giicliiydii. Yoneticiler aciklarimm kapatmak icin beni zorlamak
isteseler de bunun icin yeterince giiclii bir neden bulamadilar. Borsanin temel
kosullar1 benim lehimeydi. Hem korkusuz hem de sabirli olmak zor degildi.
Bir spekiilator kendisine ve verdigi kararlara giivenmelidir. New York
Pamuk Borsasi’mn eski Baskami Dickson G. Watts, Glizel Sanat Olarak
Spekiilasyon adli kitabinda bir borsacimn cesur olmasi demek, verdigi
kararlarda direnebilmesi demektir, diye yazar. Bense yamlmaktan korkmam,
clinkii yanildigim kamtlanana kadar yamldigim diisiinmem. Aslim ararsamz,
ben kendi deneyimlerimden yola ¢ikarak hareket etmiyorsam, bir tiirlii rahat
davranamam. Belli bir zamanda borsanin belli bir sekilde hareket etmesi
benim yanlis oldugumu kanmtlayamaz. Benim verdigim kararlarin dogru ya da
yanlis oldugunu borsadaki yiikselis ya da diistisiin Ozellikleri belirler.
Basarili olacaksam bilgilerim sayesinde olmaliyyim. Eger basarisiz
olacaksam, bu da yine kendi hatalarim yiiziinden olmalidir.

Hissenin 133 puandan 150 puana c¢ikmasi benim goziimii hic mi hig
korkutmadi ve cok gecmeden hisse fiyati, sizin de tahmin edebileceginiz gibi
yeniden diismeye basladi. Yoneticiler hisseye arka ¢ikmaya vakit bulamadan
fiyat 140 puana indi. Hisseleri satin aldiklar1 sirada, bu hissenin ¢cok yakinda
deger kazanacag) ile ilgili gesitli sdylentiler yaydilar. Duydugumuza gore sir-
ket cok iyi kar etmekteydi ve bu kar sayesinde temettii oramnda artis olacakti.
Ayrica kisa pozisyona giren bircok insan oldugu biliniyordu ve ¢ok yakinda
bunlar, 6zellikle de yiiksek miktarda hisse satmus olan bir operator, biiyiik
zarar edecekti. Fiyat on puan yiikselirken daha ne dedikodular cikt
anlatamam.

Yapilan manipiilasyon bana fazla tehlikeli goriinmiiyordu, ama fiyat 149’a
dayandiginda, Wall Street’in ortaliga yayilan biitiin bu soylentileri dogru
sanmasina daha fazla dayanamadim. Elbette benim ya da benim gibi sirket
disindan birinin, kisa pozisyonda olduklarn icin korkuyla beklesen
yatirimcilarl ya da araci kurumlarin kulaktan dolma tiiyolarla hareket eden
saf miisterilerini ikna etmesine olanak yoktu. Onlar1 ikna edecek tek sey fiyat



olacakn. Insanlar noterden tasdikli belgeyle bile gelse bdyle bir habere
inanmak istemeyecekti, hele benim gibi 30 bin hisse satmus birine inanmalar1
olanaksizdi. Hatirlayacaksimz, ben Stratton musir fiyatim yiiksek tutmaya
calisirken, borsacilarin musir satmalarim saglamak icin yulaf satma
yontemine basvurmustum. Bu kez de aym taktigi kullandim. Bir kez daha
deneyimlerimden ve hafizamdan yararlanms oldum.

Sirket yoneticileri kisa pozisyondakilerin goziinii korkutmak i¢in Tropical
Trading’in fiyaim artirdiklarinda, ben hisseyi satarak artis1 kontrol etme
yoluna gitmemistim. Zaten 30 bin hisse satmis durumdaydim, bu da borsadaki
hisselerin 6nemli bir kismmydi. Basimi bana uzatilan idam ipine sokmaya hig
mi hi¢ niyetim yoktu. ikinci artis daha da ani oldu. TT 149 puana ulasinca
Equatorial Commercial Corporation sirketinin hisselerinden 10 bin adet
sattim. Bu firma Tropical Trading’in en biiyiik ortaklarindan biriydi.

TT kadar aktif bir hisse olmayan Equatorial Commercial, ben satisa
gecince tahmin ettigim gibi fena halde deger kaybetti ve ben de amacima
ulasmuis oldum. Islemciler ve TT hakkindaki uydurma haberlere inanan araci
kurum miisterileri, Tropical hisseleri yiikselmeye devam ederken
Equatorial’in biraz satisla nasil deger kaybettigini goriince, TT nin yiiksek
fiyatimn yalmzca bir paravan oldugunu ve TT hisselerinin en biiyiik sahibi
olan Equatorial Commercial’in tasfiyesini kolaylastirmak icin ozellikle
tesvik edildigini anladilar. Tropical Trading hisselerinin fiyat bu denli
yiiksekken, bu kadar ¢ok Equatorial hissesi satmaya hi¢ kimse cesaret ede-
mez, demek ki bu satis sirketin kendi yoneticileri tarafindan yapiliyor, diye
disiindiiler. FEllerindeki biitiin Tropical Trading hisselerini satmaya
basladilar, sirket yoneticileri ise satisa sunulan biitiin hisseleri alabilecek
durumda degillerdi. Yoneticiler desteklerini ceker cekmez TT’nin fiyati
diistii. Islemciler ve belli bash araci kurumlar da Equatorial hissesi satmaya
basladi. Ben de hisse satin alarak ufak bir karla agiklarimn kapattim. Ben bu
islemi kar etmek icin degil, TT’nin fiyat artistm kontrol etmek igin
yapmigtim.

Zaman zaman Tropical Trading yoneticileri ve caliskan halka iligkiler
uzmanlar1 Wall Street’i kusatarak cesitli sdylentilerle hisse fiyatim artirmaya
calistilar. Ben de her seferinde Equatorial Commercial hisselerinde kisa
pozisyondan satis yaparak TT’nin fiyatimi disiiriip, beraberinde EC’yi de



siiriiklemesini sagladim. Boylece manipiilasyon yapmaya calisanlarin isleri
bozuldu. TT’nin fiyati en sonunda 125’e indi ve kisa pozisyona girenlerin
sayis1 arttikca artti, sirket yoneticileri hisse fiyaimi 20 ya da 25 puan
artirabildiler. Bu kez kendilerine karsi alinan kisa pozisyonlarla miicadele
etmekte gercekten de hakliydilar. Fiyat artt1, ama ben aciklarim kapatmadim,
¢linkii pozisyonumu kapatmak istemiyordum. Equatorial Commercial’in fiyat
artistan etkilenerek yiikselmeye baslamadan 6nce, bir miktar hisseyi kisa
pozisyondan sattim ve her zamanki sonuglar: elde ettim. Bundan sonra da son
artisgin ardindan ayyuka cikan soylentiler durdu ve TT’nin daha da
yiikselecegi haberlerinin asilsi1z oldugu anlasildi.

Bu arada borsada genel bir diisiis bas gosterdi. Size sdyledigim gibi, beni
Florida’daki balik tatilini kisa keserek TT hissesi satmaya yonelten sey,
fiyatlarin diismeye baslayacagina olan inancimdi. Bazi bagka hisselerde de
kisa pozisyona girmistim, ama bunlarin i¢inde TT benim i¢in bir numaraydi.
Sonunda borsamn durumu sirket yoneticilerinin gérmezden gelemeyecegi
kadar ciddilesti ve TT tepetaklak diismeye basladi. Yillardir ilk kez 120’nin
altina indi, sonra 110 oldu, 100’iin altina indi, bu arada ben hala aciklarim
kapatmamistim. Bir giin borsamn genelinde biiyiik bir diisiis gerceklesti ve
Tropical Trading 90’a diistii, ben de agiklarimn kapatmaya karar verdim.
Sebep her zamankinin aymydi! Elime firsat gecmisti, piyasa bilyiiktii, fiyatlar
diisiik, saticilarin sayisi alicilardan coktu. Kendimle Oviinilyormus gibi
olacak ama, su kadarim sOyleyeyim, bana gereken 30 bin TT hissesini
fiyatlar en diisiik diizeydeyken almay1 basardim. Ama asil amacim bu degildi.
Amacim, kagit tizerindeki karlarimin miimkiin oldugu kadar biiyiik bir
boliimiinii nakde cevirebilmekti.

Bu siire icinde aciklarimu kapatmak icin bir girisimde bulunmamistim,
clinkii pozisyonumun saglam oldugundan emindim. Borsadaki genel egilimin
tersine hareket etmiyor, genel kosullar ne sdyliiyorsa onu yapiyordum, bu
nedenle de sirket yoneticilerinin kendilerine bu kadar giivenmemeleri
gerektigini biliyordum. Ufak tefek artiglar1 6nceden tahmin edebiliyordum ve
bunlar beni korkutmuyordu. Sonucta bir sey yapmadan beklemenin, benim
icin erken bir asamada aciklarimn kapatip sonra daha yiiksek bir fiyattan,
yeniden kisa pozisyona girmekten daha karli oldugunu biliyordum. Dogru
bildigim pozisyonda kaldigim i¢in bir milyonun tizerinde kar ettim. Bu karim



sezgilerime, fiyatlar1 degerlendirmekteki ustaligima ya da inatg1 cesaretime
borclu degildim. Bu benim kendi verdigim kararlara olan inancimin bir
sonucuydu, zekamla ya da gururumla ilgisi yoktu. Bilgi giictir ve giiciin
yalanlardan korkmasina gerek yoktur, bu yalanlar borsamn fiyat tahtasinda
ilan edilse bile. Yalan oldugu kisa siirede ortaya ¢ikacaktir nasil olsa.

Bir y1l sonra TT tekrar 150 puana ¢ikti ve iki hafta kadar o fiyatta kald.
Borsanin genelinde diistis bekleniyordu, ¢iinkii son donemlerde hi¢ durmadan
yiikselmisti ve artik yiikselmeyecegi belliydi. Bunu biliyorum, cilinkii deneme
yapmistim. TT’nin icinde bulundugu grubun isleri koétii gidiyordu ve borsada
genel bir yiikselis olsa bile, ki olmayacagim biliyordum, bu hisselerin fiyat
yiikselmeyecekti. Boylece Tropical Trading hissesi satmaya basladim.
Toplam 10 bin hisse satmay1 planliyordum. Ben satisa gecince fiyat diistii.
Hissenin arkasinda herhangi bir destek olmadig1 belliydi. Sonra birdenbire
alicilar degisti.

Size hisseye destek geldigi am tam olarak sdyleyebilirim dersem, umarim
zekamla 6viindiiglimii zannetmezsiniz. Gegmiste fiyati yiiksek tutmak igin
herhangi bir sorumluluk hissetmeyen sirket yoneticileri, borsa diiserken
hisseyi satin almaya basliyorlarsa, bunun bir nedeni olmaliydi. Bunlar ne
aptaldi ne de saf. Heniiz hisseyi borsa disi piyasada satmak icin fiyati
artirmaya calisan bankerler haline de gelmemislerdi. Benim ve digerlerinin
satislarina ragmen hisse fiyati artmaya devam ediyordu. Fiyat 153 puana
geldiginde 10 bin hisselik agigim kapatam ve fiyat 156 puandayken hisse
satin almaya basladim. Ciinkii o andan itibaren fiyatlarin daha da artacagim
anlamistim. Borsada genel bir diisme bekliyordum, ama tek bir hisse senedi
genel kosullarin tersine yol aliyordu. Fiyat hemen 200’ gecti. O yilin en bii-
yiik borsa olay1 oldu. Benim hakkimda c¢ikan ve sekiz ya da dokuz milyon
dolar kaybettigimi ©ne siiren haberleri okuyunca agizim acik kaldi. Oysa
gercekte kisa pozisyonda kalacak yerde, aciklarimi kapatmus ve fiyat tirma-
nmisa gectikten sonra TT hissesi satin almaya baslamistim. Aslinda bu
hisseleri elimde biraz fazla uzun tuttum ve kagit iizerindeki karlarimin bir
kismim kaybettim. Bunu neden yaptigimu biliyor musunuz? Ciinkii TT yone-
ticilerinin benim onlarin yerinde olsaydim yapacagim seyi yapmalarin
bekliyordum. Ama bu benim isim degildi, benim isim borsaydi, yani
baskalarinin yapmasini diisiindiigiim seylere gore degil, oniimdeki gerceklere



gore hareket etmekti.



XIX. BOLUM

Menkul Degerler Borsasi’nda bazi menkul degerlerin yigin halinde
satilmasini kolaylastirmak amaciyla yapilan tanzim teshir faaliyetlerinden
ibaret olan islemleri anlatmak i¢in “maniptilasyon” sozciigiiniin ilk kez kimin
tarafindan ve ne zaman kullanildigim bilmiyorum. Satin alinmak istenen bir
hissenin fiyattim indirmek icin yapilan baz faaliyetlere de manipiilasyon
denir. Ama bu daha farklidir. Bunun i¢in mutlaka yasadisi islemlere girismek
gerekmez, ama kimilerine gére mesru sayllmayacak islemlerden kacmak da
zordur. Borsada genel bir yiikselis yasamyorken, fiyatlar1 artirmadan nasil
alim yapilabilir? iste sorun budur. Bu sorun nasil coziilebilir? Ince
manipiilasyona bagvurmadan bu sorunu ¢ézmek miimkiin degildir. Ornek mi
istersiniz? Veremem. Bu, duruma bagli olarak degisecektir. Bu soru baska bir
sekilde yanitlanamaz.

Ben borsamin her asamasiyla yakindan ilgilenirim ve hem kendi
deneyimlerimden hem de bagkalarimnkinden yararlanirim. Fakat brokerlerin
ofislerinde borsamin kapamsindan sonra anlatilan hikayelerden manipii-
lasyonun nasil yapilacagr 6grenilemez. Gecmiste uygulanan numaralar,
cevrilen dolaplar arttk ya unutuldu ya da yasadisi hale geldi. Menkul
degerler borsasinin kurallari ve kosullar1 degisti. Daniel Drew, Jacob Little
veya Jay Gould’un 50 ya da 57 yil 6nce basvurdugu yontemlerin hikayesini
dinlemek, hikaye ne kadar ayrintili ve eksiksiz olursa olsun, artik bosa zaman
kaybi. Bugiin manipiilasyon yapacak olanlar, bu eski borsacilarin yaptiklarim
bilmek zorunda degil, tipki askeri okulda aticilik dersi alanlarin, atalarimizin
nasil kili¢ kullandigim bilmek zorunda olmamasi gibi.

Ote yandan insan unsurunu hesaba katmak, insanlarin nasil gerceklere
degil de inanmak istedikleri seye inandiklarim, kendilerini nasil zaaflarina
kaptirdiklarini ve baz seylerin ¢ekiciligine kars1 koyamayip yiiksek bedeller
O0demek zorunda kaldiklarim incelemek yararli olacakur. Korku ve umut hig



degismeyen duygulardir, bu nedenle borsacilarin psikolojisini incelemek her
zaman icin yararlidir. Savas alamnda oldugu gibi, New York Menkul
Degerler Borsasi’nda da silahlar degisir ama stratejiler degismez. Thomas F.
Woodlock bunu son derece giizel bir sekilde ifade ederek sunlar1 s6ylemistir:
“Borsada basarili olmamn sirri, insanlarin gecmiste isledikleri hatalari
gelecekte de isleyecekleri ilkesine dayalidir.”

Borsada canlanma goriildiigli dénemlerde, yani halkin akin akin borsaya
hiicum ettigi zamanlarda, manipiilasyon ve spekiilasyon konularim tartismaya
gerek yoktur; bu, aym damun {izerine aym anda diisen yagmur damlalarimn
sesini ayirt etmeye calismak olur. Acemi caylak her zaman kolay karin
pesinde kosar ve biitiin canlanmalarda insanlarin kumar oynama istekleri
harekete gecer. Kolay para pesine diisenler, hep diinyada kolay para diye bir
sey olmadigim anlayarak hiisrana ugrarlar. Ben eskiden borsadaki yaslilarin
anlatigl hikayeleri dinlerken, insanlarin 1860°larda ve 70’lerde 1900’lerden
cok daha saf oldugunu diistiniirdiim. Ama bir giin ge¢cmiyordu ki gazetelerde
dolandiricilik olaylariyla ya da bucket shop brokerlerinin tickagitlariyla ya
da yatirimcilarin havaya ucup giden milyonlarca dolarlik tasarruflariyla ilgili
haberler ¢ikmasin.

New York’a ilk geldigimde borsada yasak olan naylon satislarla ve iki
tarafli emirlerle ilgili biiyiik bir kiyamet kopmustu. Kimi zaman satiglarin
sahte oldugu o kadar belliydi ki, kimseyi inandirmak miimkiin olamazdi.
Brokerler naylon hisse satisi gordiiklerinde, hemen birbirlerine “naylonlar
ucusuyor” diye haber vermekten cekinmezlerdi ve “bucket-shop usulii”
dedikleri islere girmekten de korkmazlardi. Bu tiir olaylarda bir hissenin
fiyati, bucket shoplarda cok az marjla alim yapmis olan yiginla insam
silkelemek icin gecici olarak, iki ya da ii¢c puan indirilirdi. Iki tarafl
emirlere gelince, bu tiir emirler hep kuskuyla karsilamrdi, ciinkii bu emirler
borsada yasak oldugundan brokerler tarafindan koordine edilmeleri ve
zamanlamalarinin yapilmasi ¢ok zordu. Birkag¢ yil 6nce {inlii bir operator iki
tarafl1 emrin satis kismum iptal etti. Ama alis kismum birakti ve sonucta da bu
masum broker fiyati birka¢ dakika icinde yirmibes puan yiikseltti, alim
tamamlar tamamlamaz da fiyatin gerisin geriye indigi goriildii. Oysa emrin
verilmesindeki amag, bir aktivite goriiniimii yaratmakti. Boyle giivenilmez
silahlar bazen geri tepebiliyor. Brokerlere her seyi anlatmak da bir care



degil, ciinkii onlar da New York Menkul Degerler Borsasi iiyeliklerini
kaybetmek istemiyorlar. Ayrica sahte islemler alinan vergiler yiiziinden artik
cok daha pahali hale geldi.

Manipiilasyonun so6zlilk tammna baktigimizda, bunun hisse fiyatim
ozellikle yiiksek tutmak anlamina geldigini goriiriiz. Hisse fiyatimin gercek
degerinden yiiksek goriinmesi, gercekten de bir maniptilasyon sonucu olabilir
ya da rakip alimlar sonucu ortaya cikabilir. Buna bir 6rnek 9 Mayis.
1901°deki Northern Pacific olayidir. Stutz’un fiyati yiiksek tutmasi, herkese
hem para hem de prestij acisindan ¢ok seye maloldu. Ustelik bu, tzellikle
planlanmus bir islem degildi.

Aslim ararsaniz fiyatlarin bilerek yiiksek tutulmasi pek az kisiye yarar
saglamistir. Commodore Vanderbilt’in Harlem’de yaptigi numaralarin ikisi
de yiiksek kar getirdi. Aslinda Vanderbilt bu parayr kendisini iickagida
getirmeye calisan borsacilari, devlet adamlarimt ve belediye gorevlilerini
koseye sikistirarak kazandig icin bol bol haketmis sayilirdi. Ote yandan Jay
Gould Northwestern hissesinin fiyatim yiiksek tutayim derken zarar etti. S. V.
White Lackawanna hisselerinden bir milyon dolar kazandi, ama Bagkan Jim
Keene Hannibal & St. Joe isinde bir milyon kaybetti. Yapilan islemin
getirecegi kar, eldeki hisselerin gercek degerinin iizerinden satilabilmesine
baglidir ve bunun icin de kisa pozisyondan satis yapanlarin sayisinin yiiksek
olmasi gerekir.

Eskiden, elli yil 6nce, bu yontemin tnlii operatorler arasinda ni¢in bu
kadar yaygin oldugunu merak ederdim. Bu borsacilar yetenekli, deneyimli ve
uyanmik insanlardi, meslektaglarimn iyi niyetine giivenecek kadar saf
degillerdi. Yine de sik sik birbirlerinin kurbam olurlardi. Eski toprak bir
broker bana 1860’11 ve 70’li yillardaki operatérlerin hayatta tek bir amaci
oldugunu, onun da bir hisse senedinin fiyatim yiiksek tutarak kar etmek ol-
dugunu soylemisti. Bazi durumlarda bu insamn gururunu oksayan bir seydi,
bazi durumlarda ise baskalarindan 6¢ almak icin yapilirdi. Su ya da bu hisse
senedinde milleti oyuna getirip fiyati yiiksek tutmak, o isi yapan borsacimn
zeki, cesur ve kurnaz oldugunu kamtliyordu. Boyle borsacilarin burnu biiyiik
olurdu. Etraftakilerin tebrik ve iltifatlarim fazlasiyla hakettiklerine
inamirlardi. Bu tip isleri cevirenler, bunu yalnizca kar amaciyla yapmazlardi.
Zamann serinkanli operatorleri, aym zamanda herkesten ne kadar distiin



olduklarim gostermek icin bu tiir numaralara kalkisird.

O giinlerde borsa kim kime dum dumaydi. Size daha 6nce de anlatigim
gibi, hisse fiyatlarimn 6zellikle yiiksek tutuldugu birka¢ durumu 6nceden
hissedip kaz gibi yolunmaktan kurtuldugum durumlar oldu. Bunu da herhangi
bir altinci duyu sayesinde degil, hangi hisseden ne zaman kisa pozisyona
girmem gerektigini bildigim icin bagarabildim. Bunu da eskilerin de yaptug:
gibi, baz1 satis denemeleriyle anliyorum. Daniel Drew borsadaki islemcileri
sik sik oyuna getirerek onlara kisa pozisyondan sattiklari hisselerin bedelini
cok aci odetirmis. Kendisi de bir zamanlar Commodore Vanderbildt tara-
findan aym sekilde sikistirilmus. Drew, Commodore’a yalvararak kendisine
acimasim rica ettiginde, Commodore asagidaki tekerlemeyle yamt vermis:

Kendi mali olmayani satanlar
Ya geri alir ya hapsi boylar.

Wall Street koca bir kusak boyunca en biiylik 6nderlerinden biri olan bir
operatorii unutmus gibi goriiniiyor. Bu borsacinin borsaya en biiyiik katkisi
“naylon satig” terimini bulmasi oldu.

Addison G. Jerome 1863 baharinda borsamn krali ilan edilmisti. Verdigi
tiyolar nakit degerindeydi. Her yonden kusursuz bir borsaciydi ve
milyonlarca dolar kazanmisti. Miisrif denebilecek kadar comertti ve Sessiz
William olarak da bilinen Henry Keep, Old Southern isinde onu sikistirip
milyonlarim elinden alana kadar Wall Street’in goz bebegiydi. Bu arada
Keep de Vali Roswell P. Flower’1n kayinbiraderiydi.

Eskiden manipiilasyon yapilirken genellikle karsidaki insana kisa
pozisyondan satis yaptirabilmek icin hisse fiyatinin yiiksek tutulacagr ona
hissettirilmezdi. O yiizden bu tiir tuzaklar daha ¢ok, borsadaki profesyonel
islemciler arasinda kurulur, halk pek kisa pozisyona girmezdi. Bu zeki
islemcileri baz1 hisselerde kisa pozisyona girmeye iten neden bugiinkiiyle
ayniydi. Commodore’un Harlem isinde, fiyat diistiigii icin satisa gecen poli-
tikacilarin disinda, okudugum haberlere gore profesyonel islemcilerin
hisseleri satmasinin nedeni, bu hisselerin fiyatlarinin fazla yiiksek olmasiydi.
Fiyatin yiiksek olduguna karar vermelerini saglayan sey ise, o hissenin fi-
yatimin daha once hi¢ o diizeye cikmamasi oluyordu. Yani hisse fiyati artik



almaya degmeyecek kadar yiiksekti, demek ki alim yapilmayacakti. Alim
yapilmayacaksa da en iyisi bu hisseyi satmak olacakti. Ne kadar demode bir
diistince, degil mi? Bu borsacilar fiyati disiiniiyordu, Commodore ise
hissenin degerini! Boylece olaydan sonra yillar boyunca yoksul diisen
birilerinden s6z edilirken borsacilar, “Harlem’de kisa satt1,” deyimini kul-
landilar.

Yillar 6nce Jay Gould’un eski brokerlerinden biriyle sohbet ediyordum.
Bana biitiin ictenligi ile Bay Gould’un olaganiistii bir insan oldugunu — Daniel
Drew onun i¢in bosuna, “Bu adam 6liimiin ta kendisi,” dememis— ve gelmis
gecmis biitiin manipiilasyonculardan stiin oldugunu soyledi. Biitiin
basardiklarina bakilirsa, bu adam gercekten de bir finans dehasiymis. Aradan
gecen tiim zamana karsin, onda bir borsaci icin cok énemli bir 6zellik olan,
yeni kosullara uyum yeteneginin ne kadar giiclii oldugunu gorebiliyorum. Bir
an duraksamadan savunma ve saldir1 yontemlerini degistirebilme becerisine
sahipmis. Ciinkii aslinda, hisse spekiilasyonu ile degil, manipiilasyonla
ilgileniyormus. Amaci borsamn yoniinii degistirmek degil, yatirimlarini
artirmak icin manipiilasyon yapmakmus. Erken bir asamada borsada his-
selerini alip satmaktansa, demiryolu sirketlerinin sahibi olmamn daha karli
oldugunu anlamus. Elbette menkul degerler borsasindan yararlanmis. Ama
samyorum, bunun nedeni borsanin cabuk ve kolay paraya uzanan, en cabuk ve
en kolay yol olusuydu ve Gould’un da milyonlarca dolara ihtiyaci vardi.
Tipki her zaman bankerlerin kendisine vermeyi kabul ettikleri krediden yirmi
ya da otuz milyon fazlasina ihtiya¢c duyan Collis P. Huntinton gibi. Parasiz
vizyon insam yer bitirir, parasi varsa vizyonu ona basar1 getirir. Bu da gii¢
demektir, giic daha fazla para getirir. Bu da daha fazla basar1 demektir ve bu
boyle uzar gider.

Elbette manipiilasyon her zaman biiylik miktarlarda yapilmiyordu. Kiigiik
rakamlarin s6z konusu oldugu olaylar da vardi. Yash bir broker bana
1860’larin basinda borsada nasil bir davrams tarzi ve ahlak anlayisinin
hiikiim stirdiigiinii anlatmmsti:

“Wall Street’e ait ilk anilarim buraya yaptigim ilk ziyaretle ilgili. Babamin
burada isi vardi ve nedense beni de yamnda gotiirdii. Once Broadway’e
indik, sonra da Wall Street’in kosesini dondiik. Wall Street iizerinde yii-
riimeye basladik, tam Broad, daha dogrusu Nassau Street’e, bugiin Bankers’



Trust Company’nin binasimn oldugu kiéseye geldigimizde, iki adamin pesine
diismiis bir kalabalik gordiik. Bunlardan birincisi olayla hi¢ ilgilenmiyormus
gibi goriinmeye calisarak dogu yoniinde yiiriiyordu. Arkasinda da bir elinde
sapkasim deli gibi sallayan, ¢biir elini ise yumruk halinde havaya savuran,
ylizii kipkirmizi olmus bir adam vardi. Avaz avaz, ‘Tefeci! Sende hi¢ utanma
yok mu?’ diye bagiriyordu. Insanlar pencerelerden sarkmus olay
seyrediyordu. O giinlerde gokdelen yoktu, ama ikinci ve ticlincii katlardan
sarkanlar her an yeri boylayacakmis gibiydi. Babam neler oluyor diye sordu,
birisi de benim duymadigim bir yamt verdi. Kalabalikta kaybetmemek icin
babamin koluna kenetlenmistim. Kalabalik gittikce artiyordu ve ben de
korkmaya bagliyordum. Gozii donmiis gibi bagiran adam Nassau Street’in
dogusundan girip batisindan cikiyor, sonra tekrar Broad Street’e girip kendi
cevresinde doniip duruyordu. Sonunda kalabaliktan siyrilinca, babam bana
“Tefeci!” diye bagiran adamin kim oldugunu séyledi. Adim hatirlamyorum,
ama borsanin en biiyiik operatorlerinden biriydi ve Jacob Little’in disinda,
Wall Street onun kadar para kazamp kaybeden kimseyi gérmemisti. Jacob
Little’tn adim unutmadim, ¢iinkii 0 zaman bu isim komigime gitmisti. Tefeci
olarak adlandirilan adamsa, piyasadaki parayr toplamakla {inlenmis bir
isadamiydi. Simdi onun da adim unuttum. Ama adamin uzun boylu, zayif ve
soluk yiizlii oldugunu hatirliyorum. O giinlerde bazi gruplar borsada kredi
arayanlar kredi bulamasin diye piyasadaki paranin bir kismmm bor¢ alarak
borsadaki nakit miktarim azaltirlarmus. Bu parayr bor¢ aldiktan sonra
karsiliginda onayh bir cek alirlarmus. Parayr ¢ekip kullanmazlarms. Elbette
bu pek diriist bir islem degilmis. Samyorum buna bir tiir manipiilasyon
diyebiliriz.”

Yasli brokere katiliyorum. Bugilinlerde goriilmeyen bir manipiilasyon
yontemiymis bu da.



XX. BOLUM

Ben Wall Street’te hala sozii edilen o biiyiik borsa manipiilasyoncularindan
hicbirini gérme firsatim bulamadim. Borsa liderlerinden bahsetmiyorum,
manipiilasyonculardan bahsediyorum. Ben biri disinda hicbirine yeti-
semedim. Ben borsaya girdigimde gelmis gecmis en usta manipiilasyoncu
James R. Keene hala zirvedeki dénemini siiriiyordu. Ancak o giinlerde ben
daha delikanliydim ve tek derdim, dogdugum kentin bucket shoplarinda elde
ettigim basariyr bir brokerin ofisinde tekrarlamakti. Keene ise U. S. Steel
hisselerinde bir manipiilasyon basyapiti yaratmakla mesguldii. Benim
manipiilasyonla ilgili hi¢cbir deneyimim yoktu. Bu konuyu, degerini ya da
anlamim bilmiyor, o nedenle de bu bilgiye gereksinim duymuyordum.
Manipiilasyon denince aklima, benim de bucket shoplarda karsima cikmig
olan bazi tickagitlarin daha kalitelisi geliyordu. Manipiilasyon hakkinda
bilinenler daha ¢ok, sOylentilere ve kuskulara, mantikl1 analizlerden cok baz1
tahminlere dayanur.

Keene’i iyi tamyanlar onun Wall Street’in gelmis gecmis en cesur ve akilh
operatorii oldugunu soylerler. Bu da az sey sayllmaz. Bu giine dek borsadan
cok basarili islemciler gecmistir. Bu insanlarin isimleri arttk unutulmug
sayilir, ama hepsi de kendi zamanlarinda kral sayiliyorlardi. Hi¢ taninmayan
insanlarken, aniden borsa onlar1 karanliklarin iginden cekip giin 1s181na
cikarmis, ama onlar tarihin sayfalarina gecemeden gerisin geri karanliklarin
icine gomiiliip gitmislerdir. Her neyse, Keene gercekten de kendi déneminin
en iyi maniptilasyoncusuydu, bu da uzun ve heyecan verici bir donemdi.

Havemeyer kardeslerin yamnda Ieker hisseleri icin pazar yaratmak
amaciyla calisirken, borsayl cok iyi tammasindan, operator olarak kazandig
deneyimden ve yeteneginden yararlanmasim bilmisti. O donemde bes
parasizdi, yoksa mutlaka kendi adina alim satim yapmaya devam ederdi.
Gozii kara bir borsaciydi. Ieker hisselerinde biiyiik basar1 kazandi, bu



hisseleri borsamn en gozde hisse senetleri haline getirdi ve kolayca satilabil-
melerini sagladi. Ondan sonra da zaman zaman hisse pazarlamak icin
olusturulan havuzlarin yoneticiligini yapti. Bu havuz olaylarinda asla ficret
kabul etmedigini ve hisselerin bedelini havuzun diger iiyeleri gibi kendi
cebinden 6dedigini duydum. Bu havuzlarin pazarladigi hisseler tamamen
onun yonetiminde olurdu. Kimi zaman her iki tarafin da yolsuzluk yaptg
soylentileri cikardi. Whitney-Ryan grubuyla arasinda c¢ikan anlasmazlik,
boyle bir sdylenti yiiziinden meydana geldi. Bir manipiilasyoncunun ortaklari
tarafindan yanlis anlasilmasi sik goriilen bir durumdur. Onun ihtiyaglarim
anlayamayabilirler. Ben kendi deneyimlerimden bunun bdyle oldugunu
biliyorum.

Keene’in 1901 baharinda U. S. Steel hisselerinde elde ettigi biiyiik
basariyr anlatan ayrintili bir belge birakmamasi cok yazik. Bildigim
kadariyla, Keene bu konuda J. P. Morgan’la hi¢ goriismemis. Morgan’in
firmas1 Keene’in merkez ofis olarak kullandigi Talbot J. Taylor & Co
aracilig ile is yapmus. Talbot Taylor, Keene’in damadiydi. Eminim Keene’in
bu isten aldig iicret, sadece o isi yapmanin kendisine verdigi keyif oldu. O
baharda kendi olusturdugu pazarda alim satim yaparak milyonlarca dolar
kazandig biliniyor. Bir arkadagima anlattigina gore, birkag hafta icinde acik
pazarda taahhiitlii aracilardan olusan bir gruba yediyiizellibin hisse satmus.
iki seyi diisiinecek olursamz, bu rakam hi¢ de fena sayilmaz: Bunlar, o
dénemde sermayesi Amerika Birlesik Devletleri’nin toplam borcundan fazla
olan bir firmaya ait, yeni ve denenmemis hisselerdi; ve ikinci olarak da, aym
giinlerde Keene’in olusturdugu pazarda D. G. Reid, W. B. Leeds, Moore
kardesler, Henry Phipps, H. C. Frick ve benzeri celik devleri halka
ylizbinlerce hisse satti.

Elbette genel kosullar onun tarafindaydi. Yalmzca ticari kosullar degil, o
donemde piyasaya hakim olan duygular ve ardindaki simrsiz mali destek,
basarisim miimkiin kilan unsurlardi. Borsa biiyiik bir yiikselis icindeydi, ama
bunun yam sira bir daha tanik olunamayacak miithis bir canlanma ve farkli
bir diisiinme tarz1 da borsay: ele gecirmeye basliyordu. Biiyiik satis paniginin
cikmasina daha c¢ok vardi, bu panik sirasinda Keene’in 1901°de 55 puana
kadar yiikselttigi Steel celik hisseleri 1903’te 10 puana, 1904’te ise 8 7/8
puana indi.



Keene’in manipiilasyon yontemini incelememiz miimkiin degil. Defterleri
kayip, ayrinali belge yok. Ornegin Amalgamated Copper olayinda nasil bir
yol izledigini Ogrenebilmeyi c¢ok isterdim. H. H. Rogers ve William
Rockefeller ellerindeki hisse fazlasim borsada satmay1 denemis ve basarisiz
olmuglardi. Sonunda Keene’den hisselerini pazarlamasim istediler, o da
kabul etti. Unutmayin ki H. H. Rogers o giinlerde, Wall Street’in en usta
isadamlarindan biriydi ve William Rockefeller da biitiin Standard Oil
grubunun en cesur spekiilatoriiydii. Ellerinde simrsiz kaynak vardi, yiiksek
prestije ve borsada uzun yillarin deneyimine sahiplerdi. Yine de Keene’e
bagsvurmak zorunda kaldilar. Bunu size bazi isleri uzmamna birakmak
gerektigini gostermek icin anlatiyorum. S6z konusu olan, fiyati oldukca
sisirilmis bir hisse senediydi, ama Amerika’mn en zengin isadamlari
tarafindan destekleniyordu. Buna ragmen para ve prestij kayb1 olmadan bu isi
gerceklestirmek olanaksizdi. Rogers ve Rockefeller cok zeki insanlar
oldugundan, bu iste kendilerine ancak Keene’in yardimc1 olabilecegini
anlamiglard.

Keene hemen calismaya koyuldu. Borsa genelinde fiyatlar yiiksekti ve
ikiytizyirmibin Amalgamated hissesini 100 puan civarinda satmayr basardi.
Yoneticilerin hisselerini sattiktan sonra halk alimlarina devam etti ve fiyat on
puan artti. Yoneticiler de halkin hisseye ne kadar biiyiik ilgi gosterdigini
goriince, hisselerinin bir kismum geri almaya bagladilar. Hatta Rogers’in
Keene’e Amalgamated hissesi satin almasim tavsiye ettigi bile sdylenir.
Rogers’in  elindeki hisseleri Keene’e kakalamaya c¢alisngim pek
zannetmiyorum. Keene’in ne kadar uyanik biri oldugunu c¢ok iyi biliyordu.
Keene her zaman bu tarzda calisirdi, yani fiyat yiikseldikten sonra elinde-
kileri yavas yavas satardi. Elbette taktikleri ihtiyaclarina ve giinliik baz1
dalgalanmalara gore degisirdi. Hem savasta hem de borsada strateji ile taktik
arasindaki farki bilmek gerekir.

Keene’in en yakin adamlarindan biri —ve diinyamin en iyi balik¢ilarindan
biri— gecenlerde bana Amalgamated kampanyasi sirasinda Keene’in elindeki
biitiin hisseleri, yani fiyati artirabilmek icin almak zorunda kaldig hisseleri
tek bir giin icinde satabildigini, ertesi giin de bin hisse geri satin aldigim
anlati. Ondan sonraki giin de elindekileri satarmms. Sonra da pazara hic
miidahale etmez, kendi kendine ne yon izledigine bakar ve miidahale etmeden



pazarin kendi kendini idare etmesini beklermis. Hisselerin pazarlanmasi
konusuna gelince, size anlatigim sekilde calisirdi, yani fiyat diismeye
basladig1 anda hisseleri elden ¢ikarmaya baslardi. Borsa her zaman artiglarin
pesindedir, ayrica artis oldugu an kisa pozisyondakiler aciklarim
kapatabilmek i¢in alim yapmaya baglarlar.

O kampanya sirasinda Keene’in sag kolu olan adam, bana Keene, Rogers-
Rockefeller hisselerini nakit yirmi-yirmibes milyon dolar karsiliginda
sattiktan sonra, Rogers’in ona ikiyilizbin dolarlik bir cek gonderdigini soy-
ledi. Bu, Metropolitan Operasi’nda yiizbin dolarlik inci kolyesini kaybeden
bir milyonerin, karisinin kolyesini bulan temizlikciye elli sent 6diil vermesi
gibi bir sey. Keene ceki nazik bir notla geri gondererek kendisinin broker
olmadigim ve onlara yardim edebildigi i¢in mutluluk duydugunu séylemis.
Ceki geri alan Rogers ve Rockefeller da kendisiyle tekrar calismay
umduklarim yazan bir mektup géndermisler. Bundan kisa bir stire sonra da H.
H. Rogers Keene’e 130 puandan Amalgamated almasi tiiyosunu vermisg!

James R. Keene gercekten de {istiin bir borsaciydi! Ozel sekreteri bana
borsa onun istedigi gibi isliyorken, Keene’in ¢ok asabi oldugunu séyledi.
Cevresindekiler de bu asabiyet yiiziinden yakimndakilere alayci davrandigin
sOyliiyorlar. Ama kaybediyorsa Keene, son derece neseli, rafine, uyumlu,
esprili ve ilging bir insan haline gelirmis.

Basarili bir spekiilator icin gerekli biitiin nitelikler onda fazlasiyla varmus.
Tiimiiyle fiyatlara gore hareket ettigi kesin. Son derece korkusuz, ama bir o
kadar da temkinli bir insanmus. Yamldigim anladigl anda konumunu
degistirebilen ender insanlardanmus.

Onun giinlerinden bu yana borsa kurallarinda biiyiik degisiklikler oldu.
Kurallar eskisine gore, az cok daha siki bir sekilde uygulanmaya baslandi,
hisse satis1 ve karlarina uygulanan vergiler artth ve bu ylizden artik borsa
farkli bir yere dondii. Keene’in biiyiik bir beceri ve karla kullanabildigi
araglar artik kullamlamiyor. Ayrica Wall Street’te is ahlakimn daha fazla
ciddiye alindigi sodyleniyor. Yine de su kadarim soOyleyebiliriz ki, Keene
bugiin yasasaydi yine biiyiik bir manipiilasyon uzmam olarak tanimrdi, ¢iinkii
cok basanli bir operatordii ve borsayr avucunun ici gibi taniyordu. Bu kadar
basarili olmasimn nedeni, zamamn kosullarimn buna uygun olmasiydi. 1922
yilinda da 1901°deki ya da California’dan New York’a ilk geldigi yil olan



1876’daki kadar basarili olabilirdi. O dénemde iki y1l icinde dokuz milyon
dolar kazanmay1 basarmisti. Bu tiir insanlar, siradan borsacilardan ¢ok daha
zekidir, o ylizden borsa ne kadar degisirse degissin, her dénemde onlari
geride birakmayi becerirler.

Aslinda borsadaki degisiklik diistiniildiigii kadar biiyiik degildir. Borsada
onciiliik yapmak eskisi kadar karli degil. Ancak Keene’in giinleriyle
karsilagtirildiginda, manipiilasyon bazi acilardan c¢ok daha kolay, bazi
acilardansa ¢ok daha zor.

Hi¢ kusku yok ki reklam bir sanattir ve manipiilasyon da borsada fiyatlar
yoluyla reklam yapma sanatidir. Banttan gelen bilgiler manipiilasyoncunun
goriilmesini istedigi bilgiler olmalidir. Bu bilgiler gercege ne kadar yakinsa,
halki ikna etmeleri de o kadar kolay olacakur. Ne kadar ikna edici olurlarsa,
reklam da o kadar etkili olacakur. Ornegin bugiin bir manipiilasyoncu bir
hissenin fiyatim yiiksekmis gibi gostermekle yetinemez, gercekten de
yiikseltmesi gerekir. O yilizden manipiilasyon, kaynagim borsadaki
islemlerden alir. Keene’i bu kadar iyi bir manipiilasyoncu haline getiren sey
de buydu; isin baslangicindan itibaren miikemmel bir borsaciydi o.

Son zamanlarda “manipiilasyon” s6zciigii olumsuz bir anlam kazandi. Onun
yerine baska soOzciikler kullamlmasi tercih ediliyor. Bence manipiilasyon
islemi eger yolsuzluga basvurmadan bir hisseyi biiyiilk miktarlar halinde
satmak amacin giidiiyorsa, esrarengiz ya da carpik bir icerik tasimaz. Elbette
maniptiilasyoncular hissenin alicilarim borsadaki spekiilatorler arasindan
secer. Yliziini biiyiik kazan¢ elde etmek isteyen, bu yiizden normalin {izerinde
risklere atilmaya hazir olan insanlara cevirir. Bunu bildigi halde, sirf kolay
para kazanamadi diye bagkalarimi suclayan insanlara acimam ben. Bu tiir
insanlar kazaninca ne kadar akilli olduklariyla 6viiniirler. Ama kaybedince
karsilarindaki kisiyi manipiilasyon yapmakla, dolandirici olmakla suglarlar.
Boyle anlarda ve bdyle insanlarin agzinda bu sozciik olumsuz bir anlama
biirtiniir. Aslinda bu, olumsuz bir islem degildir.

Maniptilasyonun amaci, genellikle bir hissenin pazarlamasim saglamakur,
yani biiyiik miktarlarda satilacak olan bir hisseyi, belli bir zamanda belli bir
fiyattan satabilmektir. Hisse pazarlamak icin kurulan havuzlar, bazen borsada
ani bir degisiklikle karsilasabilir ve ellerindeki hisseyi biiyiik indirim
yapmadan satamayacaklarim anlayabilirler. Bu durumda bir uzmanla



anlasarak onun becerisi ve deneyimi sayesinde, ellerindeki hisseleri az bir
zararla pazarlamak isterler.

Dikkatinizi cekerim, ben burada bir hissenin miimkiin olan en diisiik
fiyattan alinabilmesi icin yapilan fiyat indirme operasyonlarindan séz
etmiyorum. Bunlar genellikle bir firmamn kontroliinii ele gecirmek icin
uygulanir ve bugiinlerde bu tiir islemlerle fazla karsilagilmiyor.

Jay Gould Western Union tizerindeki kontroliinii arttirmak i¢in hisse satin
almak istediginde, yillardir borsada goriinmeyen Washington E. Connor,
aniden Western Union hisselerinin satildigi boliimde bitiverdi ve hisseyi
almaya basladi. Onun kendilerini bu kadar aptal sanmasina giilen islemciler,
nese icinde ona istedigi kadar hisse sattilar. Jay Gould’un Western Union’u
satin almak istiyormus numarasi yaparak fiyati artirmaya calistigin
samyorlardi. Buna manipiilasyon denebilir mi? Hem evet, hem hayar.

Genellikle manipiilasyonun amaci, daha ¢nce de soyledigim gibi, bir
hisseyi halka miimkiin olan en yiiksek fiyattan satmaktir. Ama¢ yalnizca satis
yapmak degil, hisselerin esit dagilimim da saglamaktir. Elbette bir hissenin
tek bir kisinin elinde olmasindansa, bin kisinin elinde bulunmasi daha iyidir.
Yani manipiilasyonda 6nemli olan, sadece iyi fiyattan satmak degil, hissenin
dagilimina da dikkat etmektir.

Fiyati, halkin alim giiciinii asan bir diizeye cikarmak da tehlikelidir.
Deneyimsiz manipiilasyoncular hisse fiyatim yiikselttikten sonra, ellerindeki
hisseleri satmaya calistiklarinda alici bulamazlar. Eski borsacilar buna ati
suya gotiirmek ama su icirmeden dondirmek derler. Ah su eski toprak!
Manipiilasyon konusunda hi¢ unutulmamasi gereken énemli bir kural vardir.
Bu kurali Keene ve kendisinden 6nce gelen borsacilar ¢ok iyi bilirdi. Hisse
senetlerinin fiyatt miimkiin olan en yiiksek diizeye c¢ikartildiktan sonra,
diismelerine izin verilir ve satislar bu diistis sirasinda yapilir.

Bastan alayim. Diyelim ki birilerinin bir taahhiitlii aracilik sirketinin, bir
havuzun ya da bir kisinin elinde, miimkiin olan en yiiksek fiyattan satilmasin
istedigi bir blok hisse var. Bu, New York Menkul Degerler Borsasi’nda
kayitli, saygin bir hisse senedi. Bunu satmak icin en iyi yer, aslinda acik
pazardir ve en iyi alic1 da halkar. Bu satigla ilgili gortismeleri yiirtitmesi i¢in
bir kisiye yetki verilmistir. Bu kisi ya da ortaklari, hisseyi Menkul Degerler
Borsasi’nda satmaya calismus, ama basarili olamamuslardir. Bu kisi



kendisinde s6z konusu satis1 yapabilmek icin gerekli deneyim ve bilginin
olmadigim farkedecek kadar borsayr tamr ya da tammak zorunda kalir.
Kendisi kisisel olarak ya da kulaktan dolma bilgilerle bu tiir satislarda
basarili insanlar oldugunu bilir ve bunlarin profesyonel olarak sunduklari
hizmetlerden yararlanmaya karar verir. Doktora giden bir hasta gibi ya da
tamirciye giden bir araba sahibi gibi duydugu uzmanlardan birine gider.

Diyelim ki duydugu uzman benim. Once benim hakkimda bir arastirma
yapar. Sonra da benimle goriismek {izere bir randevu alir ve ofisime gelir.

Biiyiik bir olasilikla, ben zaten hisse senedini ve yapilmaya calisilanlar
biliyorumdur. Bunu bilmek benim isimdir. Ben hayatimu boyle kazanirim.
Misafirim ortaklarimn ve kendisinin benden ne istedigini s6yler ve benden
bu isi kabul etmemi ister.

Sonra konugsma sirasi bana gelir. Benden istenen seyi tam olarak
anlayabilmek icin kendisinden daha fazla bilgi alirim. S6z konusu hisse
senedinin degerini belirler, bu hisseyi nasil pazarlayabilecegimi diistiniiriim.
Bu bilgileri elde ettikten sonra, borsadaki genel kosullar1 da hesaba katar ve
istenen pazarlama operasyonunun basarili olup olmayacag konusunda bir
tahmin ytirtitiiriim.

Eger elimdeki bilgiler bana basar1 sansinin yiiksek oldugunu haber verirse
oneriyi kabul eder, bunu karsimdaki kisiye bildirir ve hizmetim karsiliginda
neler istedigimi aciklarim. Eger o da benim istediklerimi yani iicreti ve
gerekli kosullar1 kabul ederse hemen ise baglarim.

Hisse senetlerini satmak i¢in cagri yaparim. Kimseye haksizlik olmasin
diye hisseleri azar azar satisa ¢ikarir ve fiyati yavas yavas yiikseltirim.
Genellikle ilk fiyat borsada gecerli olan fiyatin biraz altinda verilir ve sonra
yiikselir; diyelim ki 6rnegin yiizbin hisse satacagim ve borsa fiyati da 40
puan. Once bin hisseyi 35’ten, bin hisseyi 37’den, sonra 40’tan, 45’ten,
50’den satisa ¢ikarir, fiyat 75 ya da 80’i bulana kadar buna devam ederim.

Eger yaptigim profesyonel calismanin —yani manipiilasyonun— sonucunda
fiyat artarsa ve eger hisseye en yiiksek diizeyde yogun talep varsa, hemen
elimdeki biitiin hisseleri satisa cikaririm. Boylece hem ben, hem de
miisterilerim para kazanir. Bunun boyle olmasi gerekir.

Eger benim yetenegim icin para odiyorlarsa, karsiligim da almalilar.
Havuzun zarar ettigi donemler de olur, ama bu pek sik goériilmeyen bir



olaydir, ciinkii ben kar edeceginden emin degilsem o isi almam. Bu yil bir ya
da iki iste sansim pek yaver gitmedi ve kar edemedim. Bunun farkli nedenleri
vardi, ama bu ayr bir hikaye, belki baska bir giin anlatirim.

Bir hissenin fiyatim artirmamn ilk adimu, hisse fiyatimn artacagini herkese
ilan etmektir. Sacma m geldi? Yine de bir diisiiniin. Aslinda goriindiigii kadar
sacma degil. Satmak istediginiz hisselerin reklamini yapmamnin en iyi yolu o
hisseyi aktif ve degerli hale getirmektir. Diinyamn en etkili halkla iligkiler
gorevlisi fiyat tahtasi, en etkili reklam araci da borsadan gelen bilgileri
tasiyan banttir. Benim miisterilerim adina brosiir bastirmama gerek yokuur.
Gazetelere hissenin ne kadar degerli oldugu ile ilgili haberler gondermem ya
da ekonomi dergilerine sirketin geleceginin ne kadar parlak oldugunu anlatan
makaleler yazmam da gerekmez. Beni izleyecek bir grup olusturmaya da
calismam. Biitiin bunlarin hepsini hisseyi aktif hale getirerek basaririm ben.
Hisse aktiflestiginde hemen herkes bunun nedenini bilmek ister ve bu nedeni
de benim yardimum olmadan her tiirlii yayinda gorebilirler.

Borsa islemcisinin istedigi tek sey harekettir. Eger serbest bir pazar
olusmussa, her fiyattan her hisseyi alip satmaya hazirdir. Aktivite gordiikleri
yerde binlerce hisse alip satmaya baslarlar ve kapasitelerini birlestir-
diklerinde, bu oOnemli bir etki yaratabilir. Bir manipiilasyoncunun ilk
miisterileri iglemciler olacaktir. Hisseleri aldiktan sonra, fiyat arttigi siirece
ellerinde tutarlar ve giristiginiz iste size biiyiik yarar saglarlar. James R.
Keene elindeki her hisseyi once, borsadaki en aktif islemcilere satarmus.
Boylece manipiilasyonun kaynagimi saklayabilir, bu arada da islemcilerin
yaydig tiiyolarla istedigi reklamm yaparmus. Genellikle onlara borsa fiyatinin
lizerinden “s6zli” cagrida bulunur, béylece haberi baskalarina yayarak daha
fazla hisse satilmasina araci olmalarim saglarrms. Keene, bu islemcilerin
kazandiklar1 kar1 son kurusuna kadar hak etmesini istermis. Ben ise
profesyonel borsacilarin ilgisini cekmek icin hisseyi aktif hale getirmekten
ote hicbir sey yapmam. Borsacilarin baska bir seye ihtiyaci yoktur. Bu arada
unutmamakta yarar var ki, borsadaki profesyonel islemciler hisse senetlerini
daha sonra kar karsiligi satabilmek icin alirlar. Bu karin fazla biiyiik
olmasina gerek yoktur, ama hizli bir kar olmasi gerekir.

Ben, hisseleri, demin size s6z ettigim nedenlerden otiirti spekiilatorlerin
dikkatini cekebilmek icin aktif hale getiririm. Hisseyi 6nce ben alir satarim,



arkas1 mutlaka gelir. Hisseler, benim yaptigim gibi azar azar satisa sunulursa,
satis fazla bir baski da yaratmaz. Alicilarin sayisi genellikle saticilarin
sayisindan fazla olur ve halk manipiilasyoncular1 degil, islemcileri takip
eder. Boylece satin alimlar baslar. Artan talebi ben karsilarim, yani elimdeki
hisselerin hepsini satarim. Eger talep gerektigi gibi yaratilabilmisse,
manipiilasyonun ilk agamalarinda almak zorunda kaldigim hisseleri rahatca
elden c¢ikarabilir, bu arada acgiga da satis yapabilirim. Yani elimdeki
hisselerin sayisindan daha fazla hisse satarim. Bu, benim igin tiimiiyle
giivenli bir islemdir, ¢iinkii talebi ben yaratmisimdir. Halkin talebi azalinca
hisse fiyati da duraklar. Ben beklemeye baslarim.

Diyelim ki hisse fiyatimn artisi durdu. Fiyatin diismesi bekleniyor.
Borsada genel bir diisiis beklentisi olusabilir ya da gozii keskin bir borsaci
benim hisseme alim emri gelmedigini farkeder ve hisselerini satmaya baslar,
onu bagkalar: izler. Neden ne olursa olsun, hissemin fiyati inise gecer. Ben
bu kez satin almaya baslarim. Eger bir hissenin arkasi saglamsa, bu asamada
diismesine izin verilmez. Ancak bu arada hisseyi biriktirmemeye, yani daha
sonra satmak zorunda kalacagim miktar1 artirmamaya calisirim. Elimdeki
mali kaynaklar1 da tiiketmemem gerekir. Aslinda yaptigim sey, halkin ya da
islemcilerin talebi yogunken, yiiksek fiyata aciga satti@im hisseleri
kapatmaktir. Her zaman islemcilere ve halka, hisse fiyati diismesine karsin
talebin yiiksek oldugunu gostermek gerekir. Bu, hem profesyonel islemcilerin
yiiksek miktarda aciga satis yapmalarim, hem de gozii korkan halkin elindeki
hisseleri satmasim 6nler. Bu tiir satislar tehlikelidir, c¢iinkii hisse desteksiz
kalir ve fiyati siirekli diismeye baslar. Benim aciklarimu kapatmak igin
yaptigim bu alimlara ben istikrar1 saglama siireci diyorum.

Pazar genisledikce fiyat artmaya baslar ve ben de elimdeki hisseleri
satarim. Ama asla artis1 kontrol altina alacak kadar yiiksek miktarda hisse
satmam. Bu benim istikrar plammla ilgilidir. Mantikl1 ve diizenli bir yiikselis
sirasinda ne kadar cok hisse satabilirsem, sayilar1 gozii kara islemcilerden
cok daha yiiksek olan muhafazakar spekiilatorleri de o kadar 6zendirmis
olurum. Boylece kacimilmaz diisiis geldiginde hisseye verilecek destegi
artiririm. Hep kisa pozisyonda kalarak, kendime zarar vermeden hisseyi
destekleme firsatimi elde ederim. Genellikle satisima bana kar getirecek bir
fiyattan baslarim. Ancak cogunlukla satistan kar etmem, amacim kendime



risksiz alim giicii yaratmak ya da alim giiciimii artirmakur. Isim yalmzca fiyan
artirmak ya da bir miisterime ait hisseleri satmak degil, aym zamanda
kendime de kar saglamaktir. O yiizden miisterilerimden yaptigim is karsiligi
bir ticret talep etmem. Ucretim, basarima bagli olarak degisecektir.

Elbette size simdi anlatigim sey, benim icin degismez bir yontem degildir.
Benim oOzellikle uyguladigim kati bir sistem yoktur. Calisma kosullarimi
duruma gore degistiririm.

Esit dagilim saglanmak istenen bir hissenin fiyati ise miimkiin olan en
yiiksek noktaya kadar cikarilmali, ondan sonra satilmalidir. Bunu, 6zellikle
onemli oldugu ve halkin nedense biitiin satislarin fiyat en yiiksek diizeydeyken
yapildigim sandigl icin vurgulamak istiyorum. Kimi zaman bir hisseyi
kimildatmak, yani fiyanm yikseltmek olanaksizdir. iste o zaman satma
zaman gelmis demektir. Satis baslayinca fiyat dogal olarak inecektir, ama bir
sire sonra tekrar yiikseltilebilir. Manipiile ettigim bir hisse, benim satin
alimlarimla deger kazamyorsa, hakli oldugumu, gerekirse onu giivenle satin
alabilecegimi ve hi¢ ¢ekinmeden kendi paramu yatirabilecegimi bilirim. O
hisseyi aym sekilde hareket eden diger hisselerden ayirmam. Fiyatin hangi
yone gidecegini anladiktan sonra o yonii izlerim. Bunun nedeni, benim o anda
o hisseyi manipiile ediyor olmam degil, her zaman bir borsaci olarak kalacak
olmamdir.

Satin alimlarim hisse fiyatimi yiikseltmezse alimlarima son verir, ondan
sonra da fiyat diiserken satmaya baglarim. Aym seyi manipiilasyona
girmedigim diger hisseler s6z konusu oldugunda da yaparim. Bir hisse en iyi,
fiyati diiserken pazarlamir. Fiyatlar diiserken insan elindeki hisselerin hepsini
satma firsatim elde edecektir.

Sozlerimi yineliyorum, manipiilasyon sirasinda asla, aslinda bir borsaci
oldugumu unutmam. Manipiilasyoncu olarak karsilastigim sorunlar, operator
olarak karsilastigim sorunlarin hemen hemen aymisidir. Manipiilasyoncu
hisseye istedigi seyi yaptiramiyorsa, manipiilasyon artik sona erer. Uzerinde
calistiginiz hisse senedi artik size cevap vermez olunca vazgegin, kar pesine
diismeyin. Unutmayin, zararin neresinden doniilse kardir.

12 Taahhiitlii aracilik sirketi: Hisse senetlerinin halka arzini gerceklestiren sirket. ¢.n.



XXI. BOLUM

Biitin bu genellemelerin sizi fazla etkilemedigini biliyorum. Zaten
genellemeler hicbir zaman fazla carpici degildir. Belki size somut bir érnek
verirsem, olayl daha iyi anlatabilirim. Size bir hissenin fiyatim nasil 30 puan
artirirken, yalmzca yedibin hisse toplamayi, yine de yiiksek miktarda hisse
satilmasina uygun bir pazar olusturmayi basardigim anlatayim.

S6z konusu hisse Imperial Steel’di. Hisse son derece saygin isadamlari
tarafindan satisa sunulmus ve degerli bir hisse oldugu yolunda tiiyolar
yayllmisti. Hisselerin yilizde otuz kadar1 farkli Wall Street firmalar
araciliglyla halka arzedilmisti, ama hisselerde fazla bir aktivite go-
rilmemisti. Zaman zaman birileri hisseyi sordugunda insider’lardan biri —
yani taahhiitlii aracilar— sirket kazancinin beklendiginden yiiksek oldugunu ve
geleceginin cok parlak goriindiigiinii sdyliiyordu. Bu dogruydu, ama halki
harekete gecirmek icin yeterli degildi. O hissede spekiilasyon yapmak isteyen
yoktu, yatirimcilar ise heniiz fiyat istikrar1 ve temettli oramna giivenemi-
yorlardi. Bu, asla siirpriz yapmayan bir hisseydi. Oyle efendi bir hisseydi ki,
insider’larin onca dogru ve olumlu aciklamasina karsin, yerinden bir puan
bile kipirdamuyordu. Ne ileri, ne geri.

Imperial Steel, kiymeti bilinmeyen, fazla s6zii edilmeyen ve tiiyolarda adi
gecmeyen bir hisse olarak kaldi. Fiyat diismiiyordu, ¢iinkii kimse dagilim esit
olmayan bu hisseyi aciga satmuyordu; saticilar kaderlerini elinde cok fazla
hisse bulunduran insider’larin vicdamna birakmak istemiyordu. Ayni sekilde
boyle bir hisseyi satin almak icin de fazla bir tesvik yoktu. Boylece
yatirimcilar igin Imperial Steel bir spekiillasyon araci olarak kaldi.
Spekiilatorler icinse 6lii bir hisseydi, satin aldiktan sonra insamn elinde
kalacak ve istemeden uzun vadeli yatirima yoneltecek bir hisse. Bir, iki yil
oli bir hisseyi tasimak zorunda kalan borsaci, sonunda hisseye 6dedigi
paradan daha fazlasim kaybeder, karsisina karli hisseler ¢iktiginda parasim



bagladig icin firsatlar1 degerlendiremez.

Bir giin Imperial Steel grubundan en 6nde gelen kisi, sahsi ve ortaklari
adina benimle goriismeye geldi. Yiizde 70’ini ellerinde tuttuklar1 hisse icin
bir pazar yaratmaya calisiyorlardi. Hisseleri acik pazarda satarlarsa,
istedikleri fiyati alamayacaklarini diisiiniiyor, benden yiiksek fiyata satmamu
istiyorlardi. Konugum bu isi hangi kosullarda kabul edecegimi sordu.

Ben de ona birkag giin icinde cevap verecegimi sdyledim. Ondan sonra da
hissenin durumunu arastirdim. Sirketin farkli departmanlarini, sanayi, ticaret
ve finans departmanlarim uzmanlara incelettim. Bana tarafsiz raporlar
hazirladilar. Hisselerin olumlu ya da olumsuz yanlarimn pesinde degildim,
sadece oldugu gibi gercekleri gormek istiyordum.

Raporlar, bu hissenin aslinda degerli bir hisse oldugunu goésteriyordu.
Sirketin durumu, hisse o anki borsa fiyatindan alimrsa kar edilebilecegini,
ancak yatirimcilarin sabirli olmalar gerektigini gosteriyordu. Bu kosullar
altnda fiyatin yiikselmesi son derece hakli ve gerekli bir hareket olacak,
firmanin geleceginin parlak oldugunu kamtlayacakti. Bu nedenle lmperial
Steel hisselerinde manipiilasyona girmemek icin hicbir neden yoktu.

Imperial Steel yoneticisine kararimu bildirdim ve ayrintilar1 gériismek
lizere onu ofisime davet ettim. Kosullarimn anlatim. Verecegim hizmet
karsilign para degil, yiizbin Imperial Steel hissesi istiyordum. Islemlerim
sonucunda hisse fiyat1 70’ten 100’e ¢ikti. Bu, bazilarina yiiksek bir fiyat gibi
gelebilir. Ancak unutmayin ki insider’lar 70 puandan yiizbin, hatta ellibin
hisse bile satabileceklerine inanmyorlardi. Hissenin alicis1 yoktu. Firmanin
kazancinin ne kadar yiiksek oldugu, geleceginin ne denli parlak olacag ile
ilgili tim aciklamalar fazla alic1 getirmemisti. Ayrica miisterilerime birkag
milyon kar getirmeden 6nce ben {icretimi alamayacaktim. Sonucta benim
istedigim hisseler satis komisyonu olarak fazla yiiksek degildi. Mantikl1 bir
ticretti.

Hissenin gercekten degerli oldugunu ve borsanin genel bir yiikselise dogru
gittigini bildigim icin bu isten oldukca yiiksek kar saglayacagim diistindiim.
Benim fikirlerim miisterilerimi de tesvik etti, ileri siirdiigiim kosullar1 hemen
kabul ettiler. Bu anlagsma her iki tarafi da memnun etti.

Kendimi miimkiin oldugu kadar koruma altina alarak ise giristim. Imperial
Steel grubu hissenin yiizde 70’ini elinde tutuyordu. Bu hisseleri bir fona



yatirmalarini sagladim. Boylece hisselerin cogu kilit altina girdi. Daginik
durumda bulunan hisselerin orani yiizde 30’du, ama bu da benim gtz éniinde
bulundurmak zorunda oldugum bir riskti. Deneyimli spekiilatorler tiimiilyle
risksiz ise girmez. Zaten daginik durumda bulunan hisselerin hepsinin ayn
anda satisa ¢ikmasi, bir sigorta sirketinin biitiin miisterilerinin aym giin, aym
saatte 6lmesi gibi bir sey olurdu. Borsadaki biitiin riskleri hesaba katarak ha-
reket etmek olanaksizdir.

Bu tiir bir girisimin kagimlmaz olarak yaratabilecegi risklere karsi
kendimi korumaya aldiktan sonra, operasyona baslamaya hazirdim. Amacim
elimdeki hisseleri daha degerli kilmakti. Bunun icin de fiyati yiikseltmem ve
opsiyonunu aldigim yiizbin hisseyi satabilmek icin bir pazar olusturmam
gerekiyordu.

Once fiyat artu@ takdirde ne kadar hissenin satisa ¢ikarilacagim bulmak
zorundaydim. Bunu brokerim araciligi ile yaptim. Hangi hissenin borsa
fiyatindan ya da borsa fiyatinin biraz iizerinden satisa ¢ikarildigim 6grenmek
onlar icin hi¢ de zor olmadi. Uzmanlarin onlara defterlerinde yazili emirleri
soyleyip soylemediklerini bilmiyorum. Fiyat 70 puandi, ama o fiyata bin
hisse bile satamazdim. Bu fiyata, hatta birka¢ puan diisiigiine talep oldugunu
hi¢ sanmiyordum. Brokerimin topladig bilgilere dayanarak hareket etmek
zorundaydim. Ama bu da bana kag¢ hissenin satilik oldugunu ve talebin ne
kadar diisiik oldugunu gostermeye yetti.

Bu bilgileri edindikten sonra, sessiz sedasiz 70 puan ve lizerinde satilan
hisseleri satin aldim. Bu satis, elinde az hisse bulunan kisiler tarafindan
yapiliyordu, cilinkii miisterilerim hisselerini borsadan cekmeden 6nce ver-
dikleri satis emirlerini iptal etmislerdi.

Fazla hisse almama gerek kalmadi. Zaten iyi bir yiikselisten sonra alim ve
satis emirlerinin artacagim biliyordum.

Kimseye lmperial Steel hisseleri ile ilgili tiiyo vermedim. Goérevim
miimkiin olan en iyi reklamm yapmak ve halkin hisse hakkindaki kamsim
degistirmekti.

Asla hisseler hakkinda propaganda yapilmasin demek istemiyorum. Nasil
giysi, ayakkabi ya da otomobil reklamu yapiliyorsa, borsaya yeni ihrag¢ edilen
bir hissenin de reklamu yapilabilir. Halka dogru ve giivenilir bilgi
ulastirilmalidir. Benim ise reklam yapmama gerek yoktu, ciinkii istedigim



reklamn borsadaki fiyat benim icin yapiyordu. Daha 6nce séyledigim gibi,
saygin gazeteler siirekli borsadaki hareketlerin nedenlerini aciklayan
makaleler yayimlar. Bunlar haber degeri olan makalelerdir. Bu gazetelerin
okurlar1 borsada neler oldugunu 6grenmekle yetinmez, bunlarin nedenini de
ogrenmek ister. Bu yiizden manipiilasyoncunun parmagin bile kipirdatmasina
gerek yoktur. Ekonomi gazeteleri bilinen her tiirlii haberi ve dedikoduyu
kendiliklerinden yayimlayacak, kazang raporlarim, ticaret kosullarim, hesap
durumlarim, yani hisse fiyatinin yiikselmesine neden olabilecek her seyi birer
birer analiz edeceklerdir. Bir gazeteci ya da bir tamidigim gelip benden bir
hisse hakkindaki fikrimi istediginde, eger fikrim varsa sOylemekten
cekinmem. Ancak kendiligimden tavsiyede de bulunmam, asla tiiyo vermem,
ama gercekleri de saklamam. Aymi zamanda, en iyi tiiyolarin, en ikna edici
tavsiyelerin borsadaki fiyatlardan geldigini bilirim.

70 puan ve lizerinde satilan hisselerin hepsini satin aldiktan sonra borsa
tizerindeki baskiyr kaldirmus oldum. Bu da dogal olarak, Imperial Steel’in
oniinii acti. Hisse fiyati belirgin bir sekilde artmaya basladi. Borsa
islemcileri gozlem yeteneklerini kullanarak bunu farkeder etmez, hisse
fiyatinin nerede duracagim bilemedikleri bir tirmamsa gectigini anladilar.
Ancak cok iyi bildikleri bir sey vardi, o da hisseyi satin almalar1 gerektigi.
Hisse fiyatindaki artistan 6tiirii fiyatin kendisinden iyi tilyo olamaz! Imperial
Steel’e olan talep artinca, ben de elimdekileri satisa cikardim. Baslangicta
hisseden yaka silkmis olan kisilerden aldigim hisseleri islemcilere sattim. Bu
satis hakh bir satisti, sadece talebi karsiliyordum. Elimdeki hisseleri zorla
satmiyor, fiyatin fazla hzli yiikselmesini istemiyordum. Elimdeki yiizbin
hissenin yarisim bu asamada satmak isime gelmiyordu. Isim, hisselerin
hepsini aym anda satabilecegim bir pazar olusturmakti.

Ancak islemcilerin istedigi kadar satis yapmama karsin, o ana kadar
diizenli bir sekilde yaptigim alimlar sona ermisti. Bu arada islemcilerin
alimlar1 ortadan kalkt1 ve fiyat artis1 durdu. O andan itibaren fiyatin daha da
artmasim bekleyen ve hayal kirikligina ugrayan islemciler, ellerindeki
hisseleri satmaya basladilar. Fakat ben bu diisiise hazirdim ve fiyat diismeye
devam ederken, islemcilere satigim hisseleri geri aldim. Bu hisseleri daha
sonra tekrar satacagimu biliyordum. Bu alim fiyat diisiisiinii durdurdu ve fiyat
sabitlesince satis emirleri de durdu.



Sonra her seye yeniden basladim. Hisse fiyati artarken satilik biitiin
hisseleri geri aldim, zaten satilik fazla hisse yoktu ve fiyat ikinci bir kez
artmaya basladi. Bu kez artis 70 puanin iizerinde bir degerden baslamusti.
Unutmayin ki bir hissenin fiyati diiserken hisseleri satmak isteyen, fakat fiyat
lic dort puan diistii diye bunu yapmayanlar olacaktir. Bu insanlar fiyat tekrar
yiikselir yiikselmez hisselerini satacaklarina yemin eder dururlar. Fiyat
artinca satis yapilmasi i¢in emir verir, sonra da artis devam ediyor diye
fikirlerini degistirirler. Asil karlar da gozii doymak bilmeyen bu
kararsizlardan edilir.

Bundan sonra islemi tekrarladim; tekrar 6nce alim sonra satis yaptim, ama
bu arada fiyat ilk degerine oranla ¢ok daha yiiksekti.

Bazen hisselerin hepsini aldiktan sonra fiyati aniden yiikseltmek,
manipiilasyona girdiginiz hisselerde heyecan yaratmak iyi olabilir. Bu ¢ok iyi
bir reklam olacaktir, clinkii hissenin borsamn giindemine girmesini saglar.
Profesyonel islemcileri ve heyecandan hoglanan halki bu hisse senedine
ceker. Borsayla ilgilenen halkin biiyiik bir kesimi heyecan sever. Imperial
Steel’de ben bu yontemi uyguladim ve bu artis sonucu ortaya ¢ikan talebi
kendi elimdeki hisselerle karsiladim. Satislarim fiyat artistm hem miktar hem
de hiz olarak kontrol altinda tuttu. Fiyatlar diismeye baslayinca hisse alip,
fiyatlar artarken satarak fiyati yiikseltmenin 6tesinde bir sey yapiyordum:
Imperial Steel’in pazarlanmasini kolaylastirtyordum.

Ben manipiilasyona basladiktan sonra isteyen herkes istedigi zaman hisse
alip satabildi, yani fiyatta fazla biiyiik dalgalanmalara yol acmadan rahatca
islem yapabildi. Alinan hissenin elde kalacag ya da agiga satanlarin koseye
sikistirilacagi korkusu ortadan kalkti. Hisseye karsi bir giiven olusty;
profesyonel islemciler ve halk arasinda yavas yavas Imperial Steel’in kalici
bir pazar1 oldugu inanci yayildi. Bu arada hissenin aktif hale gelmesi hisse
karsitlarimn getirdigi itirazlar1 da bertaraf etti. Sonucta binlerce hisse alip
satarak hissenin fiyattm 100 puana c¢ikarmayr basardim. Fiyat 100 dolar
olunca herkes Imperial Steel almak istedi. Neden istemesinler? Herkes bunun
saglam bir hisse oldugunu, her zaman —ve hala— gercek degerinin altinda
fiyata satildigim anlamusti. Bunun kamiti fiyattaki artisti. 70’ten baslayip 30
puan artan bir hisse yiiziin iizerine cikip 30 puan daha yiikselebilirdi.
Bircoklar1 boyle diisiiniiyordu.



Fiyati otuz puan artirirken elimde yalmzca yedibin hisse birikti. Bu
hisseleri alis fiyatim ortalama 85 puandi. Yani onbes puan kar etmistim, ama
kagit tizerindeki karimin toplamn ¢ok daha fazlaydi. Bu kar oldugu gibi na-
kde cevirebilecektim, ¢iinkii hisselerin hepsi icin alic1 vardi. Manipiilasyona
devam edersem, hisse fiyatim1 daha da artirabilirdim. Ayrica elimde degerini
70’1e baslayip 100’e kadar cikardigim yiizbin hisselik bir opsiyon vardi.

Kosullar kagit tizerindeki karimi nakde cevirmek icin yaptigim planlari
gerceklestirmeme engel oldu. Yaptig@im is kusursuz bir manipiilasyon
ornegiydi, son derece yasaldi ve ulastii basariy1 fazlasiyla haketmisti.
Sirket gercekten degerli bir sirketti ve hisse fiyati yiikseldigi halde, hala
gercek degerine ulasmamisti. Imperial Steel grubunun iiyelerinden biri olan,
genis kaynaklara sahip {inlii bir banka, sirketin miilkiyetini kontrolii altina
almaya karar verdi. Imperial Steel Corporation gibi zengin ve biiylimekte
olan bir sirketin kontroliinii ele gecirmek bir banka icin, bireyler icin
oldugundan cok daha 6nemlidir. Her neyse, bu banka bana hisse opsiyonla-
rim igin bir fiyat énerdi. Bu bana biiyiik kar getirecek bir teklifti ve ben de
hi¢ duraksamadan kabul ettim. Ben yiiksek kar getirecekse her zaman
hisselerimi satmaya hazirim. Bu isten de kazandigim kar beni fazlasiyla
memnun etti.

Yiizbin hisselik opsiyonumu elden cikartmadan 6nce, bu bankamn benden
daha fazla uzman tutarak sirketin son derece ayrintili bir analizini
yaptirdigim Ogrendim. Uzmanlarin hazirladiklar1 raporlar sayesinde benim
hisselerimi yiiksek fiyattan almaya karar vermislerdi. Birka¢ bin hisseyi
yatirim olarak elimde tuttum. Ben bu hisseye inaniyorum.

Imperial Steel’de yaptigim manipiilasyon normal ve saglikli bir islemdi.
Benim alimlarimla fiyat yiikseldikce giivencede oldugumu biliyordum. Hisse
fiyati baz1 hisselerde yasanan duraklamayr yasamadi. Ancak bir hisse artik
alimlariniza gereken tepkiyi vermiyorsa, onu satmak icin bundan iyi tiiyo
olmaz. Bir hisse gercekten degerliyse ve borsa kosullar1 uygunsa, fiyat 20
puan bile diisse yeniden artacaktuir. Ben Imperial Steel’de bu tiir bir artis
gerceklestirmek zorunda kalmadim.

Ben hisse manipiilasyonlarinda her zaman temel islem ilkesini gbzetirim.
Belki bunu neden siirekli yineledigimi ya da asla borsayla kavgaya
tutusmadigim veya istedigim gibi gelisme gostermedi diye borsaya kizma-



digimn neden siirekli tekrarladigimu merak edebilirsiniz. Kendi islerini
kurarak milyonlarca dolar kazanan, bu arada Wall Street’te de ¢ok basarili
olan bir kisinin, artik serinkanlilikla hareket edebilecegini samyorsunuzdur.
Bizim biiyiikk isadamm sandigimuz bazi insanlarin borsa istedikleri yonde
gitmediginde nasil sirret bir kadin gibi davranmaya basladiklarim goérseniz
sasarsimz. Bu basarisizhigi kisisel bir sorun olarak algilar ve bu arada
kontrollerini kaybettikleri i¢in para da kaybetmeye baslarlar.

Bir ara John Prentiss’le aramda cikan bir anlagsmazlikla ilgili birtakim
dedikodular yayilmusti. Insanlar birlikte giristigimiz borsa isini dramatik bir
sonla kaybettigimizi ya da birbirimizi lickagida getirerek milyarlarca dolar
kaybettigimizi samyor, buna benzer cesitli senaryolar yaziyorlardi. Oysa
bunlarin hi¢biri dogru degil.

Prentiss ve ben yillarca arkadas olarak kaldik. O bana kar getiren bilgiler
verdi, ben de, uygulayip uygulamadigim bilmiyorum ama, ona cesitli
tavsiyelerde bulundum. Uyguladiysa mutlaka kazanan o olmustur.

Prentiss, Petroleum Products Company hisselerinin halka sunulmasim
diizenleyenler arasinda yer almisti. Az cok basarili olan bir cikistan sonra,
borsanin genel kosullar1 olumsuz yonde degisti ve hisse fiyati Prentiss ve
ortaklarimn umdugu kadar yiikselmedi. Temel kosullar biraz diizelince,
Prentiss bir havuz olugturdu ve Petroleum Products’1 pazarlamaya koyuldu.

Nasil bir teknik uyguladigini bilmiyorum. Bana nasil ¢alistigim anlatmadi,
ben de hi¢ sormadim. Ancak tiim Wall Street deneyimine ve su gotiirmez
zekasina karsin, yaptigl islemler pek ise yaramadi. Havuz iiyeleri fazla hisse
satilmadigim farkettiler. Bildigi tiim yontemleri denemis olmali, ¢iinkii bir
disaridan birinden yardim istemek kolay bir sey degildir. Her neyse, bir giin
bana geldi ve biraz havadan sudan konustuktan sonra benden, Petroleum
Products pazarim olusturmam, havuzun elindeki hisseleri, yani yiizbinin
lizerinde hisseyi satmamu istedi. O giinlerde hisse fiyatt 102, 103
civarindaydi.

Bu is bana biraz bulamk goriindii ve tesekkiir ederek Onerisini geri
cevirdim. Ancak o kabul etmem icin 1srar etti. Benden arkadas olarak ricada
bulundu, ben de sonunda kabul etmek zorunda kaldim. Basarili olacagina
inanmadigim girisimlere destek vermekten hoslanmam, ama bence insanin



dostlarina ve cevresine karsi da sorumluluklar1 vardir. Ona elimden geleni
yapacagimi sdyledim. Yine de fazla umutlu olmadigimu da belirtip farkinda
oldugum tiim olumsuzluklar1 6niine serdim. Prentiss bana havuza milyonlarca
dolar kar saglamam beklemediklerini sdylemekle yetindi. isin basina gecin-
ce benim herkesi memnun edecek kadar kar saglayacagima emindi.

Boylece kendi istegimin disinda bu ise girmis oldum. Tipk korktugum
gibi, hissenin durumu pek iyi degildi, bu da biiyiik 6lciide Prentiss’in havuz
adina yaptigl manipiilasyon sirasinda isledigi hatalardan kaynaklamyordu.
Ama karsimdaki bas diisman zamandi. Borsadaki genel yiikselisin sona
ermek tizere oldugunu ve Prentiss’i umutlandiran fiyat artisimin gecici
oldugunu biliyordum. Petroleum Products hisselerinde fazla basari
kaydedemeden, borsamin uzun bir diisiis donemine gireceginden
korkuyordum. Yine de arkadasima séz vermistim ve elimden geleni yapmaya
karar verdim.

Fiyat yiikseltmeye basladim. Isler pek fena gitmiyordu. Fiyat oldukga iyi
bir deger olan 107 puana kadar ¢ikarabildim ve hatta aldigim hisseleri satma
firsattm bile buldum. Bu hisselerin sayis1 fazla degildi, ama en azindan
havuzun elindeki hisseleri daha da artirmamisttm. Havuz disindan bircok
islemci hisseleri elden ¢ikarabilmek icin kiiciik bir artis bekliyordu ve ben
onlara ilac¢ gibi geldim. Borsamn genel kosullar1 daha iyi olsaydi, ben de
daha bagarili olabilirdim. Kegke beni daha erken bir asamada davet
etselerdi. O anda ise yapabilecegim tek sey, hisseleri havuza en az zarar
getirecek sekilde satabilmekti.

Prentiss’i ¢cagirip ona distincelerimi aktardim. Ama o bana kars1 ¢cikmaya
basladi. Ben de ona niye teklifini kabul etmek durumunda kaldigim
acikladim. Dedim ki: “Prentiss, borsanin nabzini duyabiliyorum. Bu hisseye
alic1 yok. Benim manipiilasyonuma bile ilgi gostermedi halk. Bak simdi, Pete
Products borsacilar i¢cin miimkiin oldugu kadar cekici hale getiriliyorsa, siz
destek saglamaya devam ediyorsaniz, buna karsin halk hisseyle ilgi-
lenmiyorsa demek ki ortada bir sorun var. Bu sorun da hissede degil,
borsada. Isin iizerine gitmeye gerek yok. Fazla 1srar edersen kaybedersin. Bir
havuz yoneticisi bagka miisteri varsa hissesini satin almali, ama borsadaki
tek miisteri kendisiyse satin almasi aptallik olur. Benim aldigim her besbin
hisseye karsilik halk da besbin hisse almali ya da almaya istekli olmal.



Ancak ben tek basima biitiin hisseleri alacak degilim. Eger alirsam sonugcta
hisseler elimde patlar. Su anda yapilacak tek bir sey var, o da satmak.
Satmanin da tek yolu satmaktir.”

“Yani hangi fiyata olursa olsun satalim mi?” diye sordu Prentiss.

“Evet!” dedim. Itiraz etmeye hazirlandigimn farkindaydim. “Eger
havuzdaki hisseleri ben satacaksam, fiyatin yiiziin altina diisecegini ve...”

“Hayir! Asla!” diye haykirdi Prentiss. Sanki ona kendini kopriiden
atmasini soylemisim gibi davramyordu.

“Prentiss,” dedim. “Manipiilasyonun birinci kurali bir hisse senedini
satabilmek icin fiyatim yiikseltmektir. Ama fiyat yiikselir yiikkselmez elindeki
hisselerin hepsini birden satamazsin. Bu miimkiin degildir. Asil satis1 fiyat
yiikselip diismeye basladiktan sonra yaparsin. Ben senin hisselerinin fiyatini
125’e ya da 130’a cikaramam, keske cikarabilsem. O yiizden satislara bu
fiyattan baglamamz gerekiyor. Bence yakinda biitiin hisselerin fiyatlar
diisecek ve Petroleum Products da bundan kurtulamayacak. En iyisi fiyat
simdi sizin yapacagimz satiglarla diigsiin, oniimiizdeki ay baska birilerinin
satis yapmasini beklemeyin. Fiyat zaten diisecek.”

Soyledigim sey gayet mantikliydi; ama siz bir de onun bagirisim
duysaydimz. Sesi herhalde Cin’den duyuluyordu. Kesinlikle beni dinlemek
istemiyor, tavsiyeme uymaya yanasmiyordu. Bu hem hissenin prestijini bozar,
hem de hissenin kredilere karsi teminat olarak gosterildigi bankalarin isini
giliclestirir, diyordu.

Ona bir kez daha diistindiiklerimi oldugu gibi s6yledim ve Pete Products’in
onbes ya da yirmi puan deger kaybedecegini, clinkii borsada genel bir diisiis
olacagim belirttim. Borsa diiserken bu hissenin yiikselmesini beklememeleri
gerektigini yineledim. Ama soylediklerim bir kulagindan girdi, otekinden
cikti. Hisseye destek ¢cikmam konusunda 1srar etti.

Karsimda oturan adam doénemin en disli isadamlarindan biri, Wall
Street’teki operasyonlarinda milyonlarca dolar para kazanmus bagarili
borsaciydi. Spekiilasyon isini siradan bir insandan ¢ok daha iyi biliyordu.
Buna ragmen benden kesinlikle diisme beklentisi olan bir borsada hissesini
desteklememi istiyordu. Hisse belki onun hissesiydi, ama bu onu hakl
kilmiyordu. Bu yaptig1 sey ona yakismuyordu. Ona tekrar anlatmaya calistim.
Ama hi¢ faydas1 yoktu. Hisseden destegini cekmemekte kararliydi.



Elbette borsa diisiise gectiginde Pete Products da diger hisselerle birlikte
deger kaybetti. Bense hisse satacagim yerde, Prentiss’in talimatim izleyerek
havuz tiyeleri icin hisse satin aldim.

Bu olayin tek aciklamasi, Prentiss’in borsanin diisecegine inanmamasiydi.
Ben ise diisiisiin ¢cok yakin olduguna emindim. Bu kamimu sadece Pete
Products’ta degil, diger hisselerde de yaptigim denemelerle sinamistim.
Satisa gecmeden o©nce fiyatlarin diiseceklerini resmen ilan etmelerini
beklemeye gerek gérmedim. Diger hisseleri a¢iga satmama ragmen, tek bir
Pete Products hissesi bile satmadim.

Pete Products havuzu benim bekledigim gibi ellerindeki biitiin hisselerle
kalakaldi. Ayrica fiyati yiikseltmek icin bos yere aldiklar hisseler de buna
eklenmisti. Sonunda hisseleri satmak zorunda kaldilar, ama benim Prentiss’e
satmayl Onerdigim zamandan cok daha diisiikk fiyatlara. Bodyle olacagl
belliydi. Yine de Prentiss hala kendisini hakli1 buluyor ya da hakli buldugunu
soylliyor. Duydugum kadariyla, kendisine hisseleri satmalarim tavsiye etme
nedenimin, diger hisselerde kisa pozisyonda bulunmam ve borsanin
yiikselmesi oldugunu soyliiyormus. Yani Pete Products hisselerinin diisiik fi-
yattan satilmasimin benim isime gelecegini ve diger hisselerde girdigim
pozisyonu giiclendirecegini iddia ediyormus.

Biitin bunlar uydurma. Ben aciga satis yaptigim icin borsada diisiis
bekliyordum. Diisiis bekliyordum, ¢iinkii durumu iyice incelemistim ve diisiis
beklentisi icinde oldugum icin agiga satis yapmustim. Hicbir seyi tersine
yapmak kar getirmez, hele borsada hi¢c. Havuzun hisselerini satma plammi
yirmi y1llik borsa deneyimime dayanarak olusturmus, en mantikli ve giivenilir
adimlar1 atmigim. Prentiss’in de bunu benim kadar acik gorebilmesi
gerekirdi. Bu son careydi ve artik yapilabilecek hicbir sey yoktu.

Sanirim Prentiss de binlerce insamin kapildi@ bir yamlsamaya, bir
manipiilasyoncunun istedigi her seyi yapabilecegi kanisina kapildi. Oysa bu
dogru degildir. Keene’in en biiyiikk manipiilasyonu, 1901 baharinda, U. S.
Steel hisseleri i¢in olusturdugu pazar oldu. Bu adam yalmzca zeki ve yaratici
oldugy, iilkenin en zengin insanlarim arkasina alabildigi icin basarili olmadi.
Basarisi kismen bu nedenlere de bagliydi, ama asil nedeni borsanin ve halkin
beklentilerinin duruma uygun olmasiydi.

Insan asla deneyiminin ve sagduyunun sesine kulaklarim ttkamamali. Fakat



Wall Street’te bircok biiylkk grubun icinde de caylaklara rastlamak
miimkiindiir. Prentiss’in bana kirgin olmasinin sebebi anlattigim olaydir. Bana
dargin ciinkii ben manipiilasyonu kendi bildigim gibi degil, onun istedigi gibi
yapmak zorunda kaldim.

Isin icine yalan girmedigi siirece, hisseleri toptan satabilmek icin yapilan
manipiilasyonun gizli kapakli, sakincali ya da yasadisi bir yonii yoktur.
Saglam manipiilasyonun saglam islem ilkelerine dayanmasi gerekir. Eskiden
yapilan naylon satis gibi uygulamalar insanlarin kafasinda cok yer etmis
durumda. Oysa yapilan yolsuzlugun yontemi ©¢nemli degildir. Borsadaki
manipiilasyonla hisse senetleri ve tahvillerin borsa dis1 piyasada satilmasi
arasindaki fark, islemin kendisinde degil, miisterilerindedir. J. P. Morgan &
Co. halka, yani yatirimcilara bir parti tahvil satar. Bir manipiilasyoncu ise
halka, yani spekiilatorlere bir blok hisse pazarlar. Yatirimci giivenlik arar,
sermayesine karsilik diizenli getiri ister. Spekiilator ise hizli kar pesindedir.

Manipiilasyoncunun en onemli pazari yiiksek kar etme olasiligi oldugu
siirece, kendilerini normalden daha biiyiik bir riske atmaktan ¢ekinmeyecek
spekiilatorlerdir. Ben asla korii koriine kumar oynamam. Bazen yiiksek
miktarda hisse alir, kimi zaman yiiz hisseyle yetinirim. Ne olursa olsun,
verdigim kararin iyi bir nedeni vardir.

Manipiilasyon isine, yani baskalar1 adina hisse senedi pazarlama isine
nasil girdigimi cok iyi hatirliyorum. Bu bana biiyiik keyif veren bir amdir,
clinkii Wall Street profesyonellerinin borsa operasyonlarina karsi tutumunu
cok iyi yansitir. Manipiilasyona girisim, borsaya “geri dondiikten” yani
1915’te Bethlehem Steel hisseleri mali durumumu diizelttikten sonra oldu.

Diizenli olarak alim satim yapiyordum ve sansim yaver gidiyordu. Ben
gazetelere reklam vermem, ama gizli kapakli is de cevirmem. Yine de Wall
Street profesyonelleri her zaman aktif operatorlerin basarilarim ve
basarisizliklarim abartir ve elbette bu sodylentiler gazetecilerin kulagina
kadar gider, sonunda da haber diye yayimlanir. Aym gazeteci bir haberde,
benim bilmem ne kadar zarar ettigimi yazabiliyor, bir baska haberde ise
milyonlarca dolarlik karimdan bahsediyor. Ben artik boyle haberlere tepki
vermiyorum. Bu haberler inamlmaz bir sekilde yayiliyor. Broker dostlarim
gelip bana aym hikayeyi, her seferinde biraz daha degismis, biraz daha
ayrintihi anlatabiliyorlar.



Biitiin bu girisi, baskas1 adina ilk kez manipiilasyon yaptigim zamam
anlatmak icin yaptim. Her sey gazetelerin milyonlarca dolarlik borcumu nasil
son kurusuna kadar ddedigimi yazmalari ile basladi. Gazeteler islemlerimin
boyutlarim ve kazancglarimi o kadar abartmuslardi ki, Wall Street’te adimu
duymayan kalmamusti. ikiyiizbin hisse alip satan operatorlerin borsayr idare
ettikleri donemler geride kalmist. Ama siz de bilirsiniz, insanlar hep eski
liderlerin yerine yenilerini koymak ister. Keene’in usta bir borsaci olarak
elde ettigi iin ve tek basina kazandigi milyonlarca dolar, bankacilarin ve
isadamlarimn hisselerini pazarlamasi icin onu se¢melerinin baslica
nedeniydi. Kisacasi, Wall Street’te adim duyurmus olmasi, manipiilasyon
konusunda aranan bir uzman haline gelmesine neden oldu.

Ne yazik ki artik Keene yoktu, aramizdan ayrilmisti. Birka¢ ay siireyle
Wall Street’in tarihinde beliren iki ya da ii¢ borsaci ¢ok gecmeden tekrar
karanliklara gomiildiiler ve adlarim bir daha duyuramadilar. Ozellikle Wall
Street’e 1901°de Bati’dan gelen ve biiyikk oynayarak Steel hisselerinden
yiiksek kar edip borsada kalan islemcilerden s6z ediyorum. Bunlar Keene
gibi birer operatér olmaktan ¢ok, hisse pazarlamacisiydilar. Kendilerinin ya
da dostlarimn kontrolii altinda bulunan sirketlerin hisse senetlerini son
derece biiyiik bir beceriyle idare edebildiler, ayrica cok yetenekli ve zengin
insanlardi. Ne var ki bunlar, Keene ya da Vali Flower gibi basarili birer
manipiilasyoncu olamadi. Yine de Wall Street’in diline diismekten
kurtulamadilar ve baz1 profesyonel islemcilerin ve komisyoncu kuruluglarin
da destegini kazanmayr becerdiler. Onlar borsada aktif olarak calismay:
birakinca, Wall Street’te manipiilasyoncu kalmadi, en azindan gazetelerde
onlarla ilgili haberler cikmamaya basladi.

Menkul Degerler Borsas1 1915’te yeniden canlaminca olusan biiyiik talebi
hatirlayacaksimz. Talep artarken Miittefiklerin Amerika’dan aldiklari
mallarin tutar1 milyarlar1 bulunca, borsada tam bir patlama yasandi.
Manipiilasyona ihtiya¢c yoktu, hisse satmak icin parmagimz bile
kipirdatmamz gerekmiyordu. Sayisiz insan sozlesmeleri, hatta sOzlesme
vaatlerini satarak milyonlarca dolar kazandi. Bunlar ya banker dostlari
sayesinde ya da hisselerini Curb borsasina ¢ikararak ¢ok basarili satiglar
yaptilar. Halk, 6niine getirilen her seyi aliyordu.

Borsadaki canlanma yatisinca, bu islemcilerin bazilar1 hisse pazarlamasi



konusunda uzman olan kisilerin yardimina ihtiya¢ duydular. Halkin elinde,
bazilar yiiksek fiyattan alinmus cesit cesit hisse senedi varken, yeni hisse
senedi satmak zor bir istir. Canlanma donemi sona erdikten sonra, halk
fiyatlarin bir daha yiikselmeyecegini diisiiniir. Alicilar daha secici hale
gelmez, yalmzca artk korii koriine satis yapmaktan vazgecer. Insanlarin
zihniyeti degisir. Karamsar olmalar1 igin fiyatlarin diismesine bile gerek
yoktur. Borsamn durgunlasmasi ve uzun siire bu durgunluktan kurtulamamasi
yeterlidir.

Her canlanma doneminde halkin hisseye olan acligimi gidermek icin baz
sirketler kurulur. Ayrica bazi hisselerin tamtiminda ge¢ kalinmis da olabilir.
Bu hisseleri pazarlayacak olan kisiler sadece insanlardir ve o yiizden
canlanmanin asla sona ermeyecegini diisiiniirler. Ayrica isin ucunda yiiksek
kar varsa, riske atilmak normal karsilamr. Umut, insamn goriisiinii kapattiysa,
yiikselisin sonu bir tiirlii gériinmez. Siradan bir insan oniki ya da ondort
dolardan kimsenin almak istemedigi bir hissenin aniden otuz dolara
firladigini, en yiksek degerin bu oldugu diisiiniiliirken, birden elli dolar1
buldugunu goriir. Bu, kesinlikle en yiiksek noktadir, diye diisiiniir. Derken
hisse dnce altmisa, sonra yetmise, yetmisbese cikar. Daha birkac hafta dnce
onbes dolarin altinda fiyata satilan bu hissenin, kesinlikle daha fazla
yiikselemeyecegi diistiniilir. Ama hisse seksen, sonra da seksenbes dolara
cikar. Bu asamada, hisse senetlerinin degeri ile degil, fiyati ile ilgilenen ve
adimlarim genel kosullara gore degil, kendi korkularina gore atan, siradan
insan en kolay yolu secer. Bu yiikselisin bir sonu oldugunu diisiinmekten
vazgecer. Iste o yiizden bir hisseyi fiyat en yiiksek diizeydeyken satin
almayacak kadar zeki davranan islemciler, is hisseyi satmaya gelince bu
kadar zekice davranamaz ve nedense karlarim asla nakde ceviremezler.
Borsadaki yiikseligslerde mutlaka ilk once halk kar eder. Ve bu kar kagit
lizerinde kalir.



XXII. BOLUM

Yalmzca brokerim degil, aym zamanda yakin bir arkadasim olan Jim Barnes
bir giin beni aradi. Benden biiyiik bir iyilik istedigini s6yledi. Daha ¢nce hig
boyle bir konusma gecmemisti aramizda, ben de ona iyiligin ne oldugunu
sordum. Benim yapabilecegim bir sey olmasini umuyordum, ¢iinkii gercekten
de ona yardim etmek istiyordum. Bana firmasimn bir hisse senediyle
yakindan ilgili oldugunu, hatta bu hisselerin piyasaya sunulmasinda da rol
aldigim soyledi. Simdi bazi kogsullar nedeniyle, bilyiikk bir blok hisse
pazarlamalar1 gerekiyordu. Jim bunu benim yapmam istiyordu. Hissenin adi
Consolidated Stove’du.

Kimi nedenlerden 6tiirii bu hisseye bulagsmak istemiyordum. Ama Barnes’a
kars1 minnet borcum vardi ve bunu benden sahsi bir yardim olarak istemisti,
bu da benim reddetmemi olanaksiz kiliyordu. Cok iyi bir insan ve iyi bir
dosttu. Firmasi bu ise biiyiik paralar baglamisti, o nedenle sonunda elimden
geleni yapacagim sdyleyerek razi oldum.

Savas déneminde yasadigimiz canlanma ile diger dénemlerde ortaya cikan
canlanmalar arasindaki en 6nemli fark, borsada yeni ortaya ¢ikan yeni bir
grup insanin, yani gen¢ bankerlerin oynadig roldiir.

Borsa miithis bir canlanma i¢indeydi ve bunun nedenlerini de sonuc¢larim
da herkes acikca gorebiliyordu. Bu arada, tilkenin biiyiik bankalar: insanlara
bir gecede milyoner olabilecek firsatlar tamyor, yeni yeni hisselerin
pazarlanmasina 6n ayak oluyorlardi. Oyle ki birinin bankaya gidip bir
arkadasimn Miittefik komisyonlarindan birinin iiyesi oldugunu sdylemesi,
istedigi sozlesmeleri satin alacak kadar sermaye bulmasina yetiyor da
artiyordu. Bankalardan aldigi krediyle, milyonlarca dolarlik is yapan
sirketler kuran memurlarla ilgili inanilmaz olaylar anlatihiyor, elden ele
gecerken herkese biiyiik kar birakan sozlesmelerin hikayeleri dillerden diis-
miilyordu. Avrupa’dan Amerika’ya altin akiyordu ve bankalar da bunu



kendilerine ¢cekmenin yolunu bulmak zorundaydilar.

Eskiler islerin bu hale gelmesini hos karsilamiyordu ama artik cogu kendi
kabuguna cekilmisti. Arttk banka yonetim kurullarimin basinda, eskiden
oldugu gibi saclarina ak diismiis beyefendiler degil, gencler vardi. Genglik,
bu hareketli dénemde aranan en 6nemli 6zellikti. Bankalar her seye ragmen
yiiksek kar etmeye devam ediyordu.

Jim Barnes ve ortaklar1 Marshall National Bank’in genc¢ genel miidiirtiniin
dostluk ve giivenini kazanarak ii¢ {inlii soba iireticisi firmay1 birlestirmeyi ve
olusan yeni hisseyi, aylardir 6niine cikan her seyi satin alan halka satmaya
karar vermislerdi.

Ancak ortada bir sorun vardi, soba satislari o kadar iyi gidiyordu ki bu ii¢
firma kuruluslarindan bu yana, ilk kez adi hisseleri iizerinden temettii
kazamyorlardi. Hissedarlar1 firmalar iizerindeki haklarindan vazgecmek is-
temiyorlardi. Hisseleri icin Curb’de hareketli bir pazar vardi, kiyabildikleri
kadar hisse satmuslardi ve durumlarindan son derece memnundular.
Ellerindeki hisse sayisi biiyiik bir borsa hareketi yaratacak kadar yiiksek de-
gildi ve derken sahneye Jim Barnes’in firmasi girdi. Sirketler birlesirse
Menkul Degerler Borsasi’na girecek kadar biiylir, yeni hisseler eskilerinden
cok daha degerli olur diyerek onlar: ikna etti. Bu, Wall Street’te kullanilan
eski bir aractir, hisse senetlerinin degeri artsin diye rengi degistirilir.
Diyelim ki bir hisse 100 puandan alic1 bulamamaya basliyor. Hisseleri dorde
bolerek yeni hisseleri 30 ya da 35’ten satmamz miimkiin olabilir. Bu da eski
hissenin 120 ya da 140’a ¢ikmasi, yani tek basina ulasamayacag) bir degere
ulasmasi demektir.

Anlasilan Barnes ve ortaklari, spekiilasyon amaciyla Gray Stove Company
hissesi almus olan bazi dostlarim, her Gray hissesine dort Consolidated
hissesi vereceklerini sOyleyerek kendi taraflarina cekmislerdi. Midland ve
Western de bu sirketin ardindan birlesmeye razi oldu ve bire bir bazinda
hisselerini degistirdiler. Kendi hisseleri Curb’de 25-30 puan arasinda alici
bulurken, daha taninmig bir firma olan ve temettii 6deyen Gray, 125 puana
satiliyordu.

Hisselerini ancak nakit karsilig satmakta 1srar eden hissedarlara 6denecek
parayl, ayrica yapilacak pazarlama ve tamtim faaliyetleri icin gerekli
sermayeyi karsilayabilmek icin birka¢c milyon dolar gerekiyordu. Barnes da



bankamn genel miidiiriiyle goriisti ve ondan ticbucuk milyon dolarlik bir
kredi almayr basardi. Buna kars1 gosterdigi teminat yeni kurulan sirkete ait
ylizbin adet hisse senediydi. Banka miidiiriine bu fiyatin 50 puamn altina
diismeyecegi garantisi verildi. Bu hisseler bankaya biiyiik kar saglayacakti.

Yapilan ilk hata zamanlama konusundaydi. Artik borsa yeni hisselere
doymustu ve bunu farketmeleri gerekirdi. Buna ragmen fiyatlarin en yiksek
doneminde, bagka borsacilar tarafindan denenerek biiyiik kar getiren
yontemlere bagvurmaya kalkmasalardi, yine de iyi para kazanacaklardi.

Jim Bames ve ortaklarinin aptal ya da deneyimsiz caylaklar oldugunu
sanmayin. Hepsi son derece usta birer isadamuydi. Hepsi Wall Street
yontemlerini ¢ok iyi biliyordu, hatta iclerinden bazilar1 son derece basarili
islemcilerdi. Ama halkin alim kapasitesinin daha yiiksek oldugu kamsina
kapilmiglardi. Bu  kapasiteyi ~ancak bazi  denemeler  yoluyla
belirleyebilirlerdi. En biiyiik hatalar1 borsada yiikselisin devam edecegini
sanmalar1 oldu. Bunun nedeni, gecmiste bu insanlarin son derece biiyiik ve
hizlh karlar elde etmeleri ve borsa konusunda iyimser davranmaya
baslamalariydi. Borsa diismeye baslamadan ©nce bu isi bitireceklerine
inamyorlardi. Bu kisilerin hepsi tamnmus borsacilardi, profesyonel
islemciler ve biiyiik araci kuruluslardan 6nemli miktarda destek goriiyorlardi.

Hisselerin reklamimi c¢ok iyi yaptilar. Gazeteler ilanlara bol bol yer
ayirmislardi. Birlesen sirketler Amerika’min soba sanayiini temsil
ediyorlardi ve trtinleri biitiin diinyada tammyordu. Bu, Amerika’nmn yararina
olacak bir birlesmeydi ve gazetelerde bu sobalarin diinyayr nasil fethedecegi
ile ilgili yazilar cikti. Asya, Afrika ve Giiney Afrika pazarlarina ele
gecirilmis goziiyle bakiliyordu.

Sirketin yoneticileri, gazetelerin ekonomi sayfalarim izleyen okurlara hic
de yabanci degildi. Reklam isi o kadar iyi yapilms, adi verilmeyen
yoneticilerden alinan fiyat garantileri o kadar iyi duyurulmustu ki, bu yeni
hisse icin biiyiik bir talep olusmustu. Sonucta defterler kapamnca anlasildi ki,
halka hisse basina elli dolardan sunulan hisselere yiizde 25 daha fazla taahhiit
verilmis.

Bir disiiniin! Bu insanlar haftalardir calisiyor, 50 ortalamayr elde
edebilmek icin fiyat1 75 ve {izerine ¢ikariyorlardi. Bu durumda yeni hisseyi o
fiyattan satmak en biiyiik beklentileri olmaliydi. Fiyat 50 olunca, yeni firmay



olusturan eski sirketlerin hisse senetleri yiizde 100 deger kazanmis oluyordu.
Bu bir krizdi ve bununla gerektigi gibi basa c¢ikilamadi. Bu, her sirketin
kendine gore ihtiyaclar1 oldugunu gosteriyor. Hisseyi pazarlayanlar, bu
beklenmedik ilgiden cok memnun kaldilar, halkin bu hisse icin her fiyat
ddemeye hazir oldugunu diisiindiiler. Ve son derece aptal bir hareketle, eksik
hisse dagittlar. Yolsuzluk yapacaklarsa bari daha dikkatli olsalardi.

Elbette hisseyi tam olarak dagitmalar1 gerekiyordu. Boylece halka arz
edilen hisselerin ylizde 25’i oraminda aciga satmalari gerekecekti, bu da
onlarin gerektiginde, kendilerine fazladan bir masraf getirmeden hisseyi
desteklemelerini  saglayacakti. Hi¢ c¢aba harcamadan, benim her
manipiilasyonda olusturmaya calistgim stratejik pozisyonu yaratmis
olacaklardi. Hisse fiyatinin diismesini onleyebilir, boylece yeni hissenin fiyat
istikrarina ve hissenin arkasindaki gruba duyulan giiveni artirabilirlerdi.
Halka arz ettikleri hisseleri satinca isleri bitmemisti. Bu, pazarlayacaklari
seyin bir parcasiyd: ancak.

Basarili olduklarim samyorlardi, ama ¢ok gecmeden iki biiyiik hatalarinin
bedelini 6demeye basladilar. Halk, yeni hisseyi satin almuyordu, c¢iinkii
borsamn genelinde bir gerileme vardi. Insider’lar, gozleri korkunca
Consolidated Steel’i desteklemez oldular. Eger durgunluk sirasinda
hissedarlar kendi hisselerini satin almiyorlarsa kim alir? Bir hisseye ait
oldugu firmadan destek gelmemesi, genellikle o hisseyi satmak igin iyi bir
nedendir.

Istatistiksel ayrinnlara girmeye gerek yok. Consolidated Stove’un fiyat
borsadaki diger hisselerle birlikte dalgalanmaya bagladi, ama asla ilk
fiyatinin, yani 50’nin {izerine ¢ikamadi. Sonunda Barnes ve arkadaslar fiyati
40’1n {lizerine cikarabilmek icin hisse satin almak zorunda kaldilar. Bu
hisseyi daha borsa kariyerinin basindayken kendi kaderine terk etmeleri cok
kotii oldu. Ama daha da kétiisii, halkin istedigi kadar hisseyi satamamala-
riydi.

Her neyse, hisse senedi New York Menkul Degerler Borsasi’mn listesinde
kayithydi ve fiyati da 37 puana kadar diigmiistii. Fiyat orada duruyordu,
clinkii Jim Barnes ve ortaklar1 fiyati orada tutmak zorundaydilar, banka
kredisi hisse basina otuzbes dolar kosuluna gore verilmisti. Banka bu krediyi
geri istemeye kalkarsa, fiyattmn ne kadar diisecegini Tanr1 bilirdi. Hisseyi 50



puandan almak icin yarisan halk, simdi 37 puandayken doniip herhalde
bakmiyordu, 27 puana diisiince de aym sey olacakti.

Zaman gectikce bankamn krediyi siirekli uzatmasi insanlarda kusku yaratti.
Artik gen¢ bankerlerin devri sona ermisti. Bankacilik, daha muhafazakar bir
is kolu haline gelmek iizereydi. Artik yakin dostlara dagitilan krediler geri
isteniyor, yonetim kurulu baskamyla golf oynadig1 giinler bir anda
unutuluveriyordu.

Bankalarin borglular1 tehdit etmelerine, borglularin da daha fazla siire
isteyerek bankalara yalvarmalarina gerek yoktu. Durum, her iki taraf icin de
tatsizdi. Ornegin arkadasim Jim Barnes’in calisng banka, hala ona karsi pek
nazik davramyordu. Ama icten ice, “Allalmm, su krediyi bir an 6nce 6de,
yoksa batacagiz,” diye diisiindiikleri biliniyordu.

Iste bankamin bu durumu, Jim Barnes’in gelip benden iicbucuk milyon
dolarhik krediyi geri Odeyebilmek igin yiizbin hisse satmamu istemesine
yetmisti. Jim artik o hisseden kar etme umudunu kesmisti. Eger kiiciik bir
zararla bu isten siyrilabilirse ¢ok sevinecekti.

Benden istedigi sey imkansiz gibi goriiniiyordu. Borsa ne aktif ne de
yiiksekti, arada sirada ufak tefek fiyat artislar1 goriiliiyor, o zaman da insanlar
kendilerini iyimserlige kaptiriyor, borsamn yeniden yiikselmeye basladigina
inanmak istiyorlard.

Barnes’a isi biraz arastiracagim ve daha sonra kendisine hangi kosullarda
bu isi kabul edebilecegimi bildirecegimi soyledim. Isi gercekten arastirdim.
Sirketin son yillik raporunu okumadim. Arastirmalarim daha c¢ok sorunun
borsa tarafiyla ilgiliydi. Firmanin ne kadar ¢ok kazandigim ya da geleceginin
ne kadar parlak oldugunu ilan ederek hisse fiyaim artirmaya calisacak
degildim. Elimdekileri acik pazarda satacaktim. Bu islemde bana destek ya
da kostek olacak unsurlar1 bulmaya ¢aligtim.

Oncelikle, az sayida insanin elinde cok fazla hisse tuttugunu gérdiim, bu da
pek giiven yaratmiyordu. New York Menkul Degerler Borsasi iiyesi banka ve
brokerlik firmasi1 Clifton P. Kane & Co.’nun elinde yetmisbin hisse vardi.
Bunlar yillardir soba hisselerinde uzmanlasmis ve sirketlerin birlesmesi
sirasinda cok yardimci olmuglardi, ayrica Barnes’in yakin arkadaslariydi.
Hisseyi miisterilerine de satmislardi. Yegenine ait Gordon Bros. sirketinin
ortaklarindan eski senator olan Samuel Gordon da yetmisbin hisselik bir



blokun sahibiydi. Unlii Joshua Wolff’un da altmisbin hissesi vardi. Boylece
ikiylizbin Consolidated Stove hissesinin Wall Street’in deneyimli
islemcilerinin elinde bulundugu anlasiliyordu. Bu insanlara hisseleri ne
zaman satacaklarim sOylemeye olanak yoktu. Manipiilasyon yaparak halkin
talebini artirirsam, yani hisseyi aktif hale getirip fiyatim yiikseltirsem, Kane,
Gordon ve Wolff’un ellerindeki hisselerden bir anda kurtulmak icin satis
yapacaklar1 kesindi. Ellerindeki ikiylizbin hissenin Niagara Selalesi gibi
borsaya aktigim gérmek pek hos bir manzara olmazdi. Unutmayin ki bor-
sadaki yiikselis sona ermek lizereydi ve ne kadar iyi planlarsam planlayayim,
benim operasyonlarimin talep yaratma olasilig1 diisiiktii. Elbette gazetelerde
borsamn diisiise gececeginden bahsedilmiyordu, ama bunu hem ben, hem de
Jim Barnes cok iyi biliyorduk. Bankanin da bildigine kugkum yoktu.

Yine de Jim’e s6z vermistim, bu yiizden Kane’i, Gordon’u ve Wolff’u
arayarak onlarla gortismek istedigimi soyledim. Ellerindeki ikiyiizbin hisse
Demokles’in kilici gibi lizerimde sallamyordu. Kendimi giivenceye almak
istiyordum. Bunun da en kolay yolu bir centilmenlik anlasmasina girmekti.
Eger bankanin yiizbin hissesini satarken pasif kalarak bana yardimci
olurlarsa, ben de hepimiz icin uygun bir pazar yaratarak onlara yardimci
olacaktim. Su anda hisselerinin onda birini bile satsalar, Consolidated Stove
fiyai tepe asag1 ucacakti. Bunu c¢ok iyi biliyorlar, o yiizden satmay
akillarindan bile gecirmiyorlardi. Onlardan istedigim tek sey, satisin
zamanlamasim iyi yapmalar1 ve biraz ileri gorislii olup fazla bencilce
davranmamalariydi. Bencil bir tutumun ne Wall Street’te ne de herhangi
bagka bir yerde insana faydasi olamaz. Onlar1 erken ya da hesapsizca satis
yaparlarsa, ileride ellerindeki hisselerin hepsini satma sansim
kaybedeceklerine ikna etmekti amacim. Zaman geciyordu.

Onerimi kabul edeceklerini umuyordum. Ne de olsa bunlar Wall Street’in
eskilerindendi ve Consolidated Stove’a olan gercek talebi cok iyi
biliyorlardi. Clifton P. Kane, onbir kentte subesi olan, binlerce miisterili bir
aracl kurumun sahibiydi. Sirketi gecmiste bircok havuzun yOnetimini
listlenmisti.

Yetmigbin hissenin sahibi Senatér Gordon son derece zengin bir adamd.
Gazete okurlar1 onu ¢ok iyi tamyorlardi. Bir siire 6nce onalti yasinda bir
manikiircii kiz, ondan hediye gelen besbin dolarlik mink kiirkii ve otuziki ask



mektubunu kamt gostererek, onu evlenme vaadiyle kandirmak sucundan
mahkemeye vermisti. Yegenlerini broker olarak yetistiren Gordon, kurduklari
firmaya ortak olmustu. Miras yoluyla Midland Stove Company’ye hissedar
olmus ve elindeki hisseler karsiliginda, Consolidated Stove’dan yiizbin hisse
almisti. Bu hisseler, Jim Barnes’in fiyatin yiikselecegini iddia ederek
dagitngr tiiyolar1 gérmezden gelmesine yetecek kadar fazlaydi. Bu nedenle,
fiyat iyice diismeden 6nce otuzbin hisse satmayr basarmisti. Daha sonra bir
arkadasina, aslinda daha fazla satabilecegini, ancak elinde hisse bulunan eski
ve yakin arkadaglar1 kendisine daha fazla satmamasi icin yalvarinca
dayanamayip satisi durdurdugunu sdylemis. Ayrica zaten alici bulacagl da
kuskuluydu.

Uclincii adam Joshua Wolff’tu. Biitin borsacilar i¢inde en tamnmus olam
oydu. Yirmi y1l siireyle herkes onu goziinii budaktan sakinmayan bir islemci
olarak bilmisti. Hisse fiyatlarim yiikseltmekte ya da satislar1 araciligiyla
diisiirmekte onunla yarisabilecek kimse bulunamazdi. Onun i¢in onbin ya da
yirmibin hisse ile ikiyiiz ya da {igyilizbin hisse arasinda bir fark yoktu. New
York’a gelmeden Once onun ne kadar biiyiikk capli bir islemci oldugunu
duymustum. O donemde borsada da at yarislarinda oldugu gibi simrsiz
oynayan bir kumarbaz grubunun araciligim yapiyordu.

Wolff’u bir kumarbazdan bagka bir sey olmamakla suclayanlar vardi, oysa
onun spekiilasyona karsi1 gercek bir yetenegi ve egilimi vardi. Aym zamanda
kiiltir konusundaki cehaleti, onu bir¢ok hikayenin kahramam yapmusti. Bu
hikayelerden birine gore Joshua bir ziyafete davetliymis. Bir ara ev sahibesi
ve baz1 konuklar hararetle edebiyattan bahsetmeye baslamusglar.

Josh’in yaninda oturan ve onun agzim ancak yemek yemek icin actigim
goren bir kiz, kendisine donerek bu biiyiik finans uzmammn fikrini almak
istemis. “Sayin Wolff, Balzac hakkinda neler diisiiniiyorsunuz?” diye sormus.

Josh kibarca agzindaki yemegi cignemis ve yutmus ondan sonra da, “Ben
asla Curb borsasindaki o hisselerden almam,” demis.

Iste Consolidated Stove’un en biiyikk iic hissedar1 bunlardi. Benimle
goriismeye geldiklerinde, bir grup kurarak aralarinda para toplarlarsa ve
hisselerini satmam i¢in bana borsa fiyatinin biraz iizerinde emir verirlerse,
onlara pazar yaratmak icin elimden geleni yapacagim sdyledim. Hemen bana
ne kadar paraya gerek oldugunu sordular.



Ben de soyle yanit verdim: “Bu hisse ka¢ zamandir elinizde duruyor, ama
bir tiirlii satamadimz. Sizin toplam ikiyiizbin hisseniz var ve bunlar icin bir
pazar yaratilmazsa asla satamayacagimz ¢ok iyi biliyorsunuz. Ustelik bu
pazar bu kadar hisseyi alabilecek kadar genis olmali. O yiizden fiyat
yiikseltmek icin ne kadar hisse almak gerekiyorsa, o kadar para bulunmali.
Ise baslayip ondan sonra yeterli para yok diye vazgecmek olmaz. Siz en iyisi
aranizda bir grup kurun ve altt milyon dolar toplayin. Ondan sonra da
ikiytizbin hisseyi 40 puandan satisa ¢ikarin ve elinizdeki hisseleri {iciincii bir
sahsa emanet birakin. Eger her sey yolunda giderse hem hisselerden kurtulur
hem de kar edersiniz.”

Size daha 6nce de sdyledigim gibi, benim borsadan kazandigim paralar
cesitli sdylentilerle fazla abartilmisti. Bunun bana yarar1 oldu, para parayr
ceker. Adamlara fazla aciklama yapmak zorunda kalmadim. Tek baslarina
hareket ederlerse fazla yol alamayacaklarim biliyorlardi. Hazirladigim plam
begendiler. Yammdan ayrilirken hemen bir grup olusturacaklarim
soyliiyorlardi.

Arkadaslarim da onlara katilmaya ikna ettiler. Mutlaka grubun edecegi
kar1 abartarak anlatmislardi. Anladigim kadariyla, gercekten de Kkar
edeceklerine inamyorlardi, yani rastgele tiiyo dagittiklar1 séylenemezdi. Her
neyse, grubu iki giin icinde kurdular. Kane, Gordon ve Wolff hisselerini 40
puandan satisa cikardil ve emanete birakti. Béylece ben fiyati yiikselttigimde
hicbiri bu hisselere dokunamayacakti. Benim de kendimi koruma altina
almam gerekiyordu. Bugiine kadar pek ¢ok karhh is havuzu ya da grubu
olusturan kisilerin birbirini atlatmaya c¢alismasi yiiziinden basarisiz oldu.
Wall Street’te kimin elinin kimin cebinde oldugu pek anlagilmaz. American
Steel and Wire Company hisseleri pazarlanirken, insider’lar birbirlerini
sahtekarlikla ve diger tiyelerin bilgisi disinda hisse satmakla suclamuslardi.
John W. Gates ve dostlar1 ile Seligman ve bankaci ortaklar1 arasinda bir
centilmenlik anlasmas1 vardi. Ama bu anlasma tatsiz bir sonla bitti. Bir giin
bir brokerin ofisinde asagidaki dortliigiin okundugunu duydum:

Tarantula kirkayagin sirtinda kis kis giilerek dedi ki:
“Bu katili sokmazsam eger o beni zehriyle mahveder.”



Yanlis anlamayin, asla Wall Street’teki dostlarimin yaptigimiz
anlasmalarda beni aldatmak isteyebileceklerini diisiimemem. Yine de ben
esegini saglam kaziga baglamayi sevenlerdenim. Bu da anlasilabilir bir sey.

Wolff, Kane ve Gordon bana gruplarimi olusturup altt milyon dolar
bulduklarim haber verince, artik beklememe gerek kalmadi. Bir an once
parayl gondermelerini istedim. Yine de para azar azar geliyordu. Saniyorum
bu paray1 dort ya da bes taksitte ddediler. Bunun nedenini bilemiyorum, ama
hem Wolff’a, hem Kane’e hem de Gordon’a SOS mesaj1 gondermem gerekti.

O giin 6gleden sonra gelen ceklerle, elimdeki nakit para dort milyona
ulasti. Gerisinin en gec bir iki giin icinde elimde olacagina s6z verdiler.
Borsa diismeye baslamadan bu isi basarabilecegimizi diisiinmeye bas-
lamistim. Yine de isim kolay degildi ve bir an 6énce baglamak istiyordum.
Halk aktif olmayan hisselerdeki yeni pazar hareketleri ile pek
ilgilenmiyordu. Ama elinde dort milyon dolar1 olan bir islemci istedigi
herkesin ilgisini, istedigi hisseye cekebilir. Bu para, satista olan hisselerin
hepsini almama yeterdi. Acelemiz olduguna gére geriye kalan iki milyon
dolar1 beklememe gerek yoktu. Hisse fiyat1 50 puamn iizerine ne kadar erken
cikarsa isimiz o kadar kolaylasacakti. Bu, giin gibi acikt.

Ertesi sabah borsa acilisinda, yogun bir sekilde Consolidated Stove alim
yapildigim gérerek sasirdim. Daha 6nce de sdyledigim gibi, hisse aylardir
yerinden kipirdamiyordu. 35 so6zii vererek aldiklar1 banka kredisini
bekletmeye calisan Jim Barnes’in sayesinde fiyat 37°de kalmisti. Ama fiyatin
daha fazla yiikseldigini ancak riiyalarinda gorebilirdi.

Oysa o sabah hisseye talep artmisti ve fiyat 39 puana cikn. Ilk bir saat
icinde islem hacmi son alti ayin toplam hacmini asti. Hisse, giiniin siirprizi
oldu ve borsada genel bir yiikselise yol acti. Daha sonra 6grendigime gore,
araci firmalarin miisteri bekleme odalarinda o giin bu hisseden baska bir sey
konugulmamus.

Bunun nedenini anlamadim, ama Consolidated Stove’un deger
kazanmasina bir itirazim yoktu. Genellikle hisselerde goriilen beklenmedik
hareketlerin nedenini arastirmama gerek kalmaz. Ciinkii borsada islemci ola-
rak calisan dostlarim ve brokerlerim bana bu nedenleri hemen iletirler.
Benim merak edecegimi bildikleri icin duyduklar1 haberleri ve dedikodular1
bana hemen telefonla bildirirler. O giin herkes Consolidated Stove’un sirket



yoneticilerinin hisse satin almaya basladigini s6yliiyordu. Bunlar naylon satis
degildi, hepsi gercek satisti. Satin alan kisiler 37 puanla 39 puan arasinda
satisa ¢cikarilan hisselerin hepsini almis ve kendilerine bunun nedeni ya da
bundan sonraki planlarimn ne oldugu soruldugunda cevap vermeyi
reddetmislerdi. Boylece uyanik ve zeki borsacilar ortada biiyiik bir seyler
dondiigiinii anladilar. Eger insider’lar sirketlerinin hisselerini satin almaya
bagladilarsa, ama bu arada herkese hisseyi almalar1 igin tiiyo
dagitmyorlarsa, borsacilar meraktan yerinde duramaz olur.

Ben hicbir sey yapmadim. Islemleri takip edip merakimi yenmeye calisam.
Ama ertesi giin, alimlar hem hacim olarak artti hem de daha atak hale geldi.
Aylardir uzmanlarin defterlerinde bekleyen 37 puanmin {izerindeki satis
emirleri aniden yerine getirilmis, bu arada fiyat yiikselmeye devam etmisti,
clinkii borsada talebi karsilayacak kadar hisse yoktu. Dogal olarak fiyat
yerinden firlayiverdi. 40 sinirim gecti ve 42’ye ulasti.

Ulagir ulagmaz, bankanin teminat olarak elinde tuttugu hisseleri satmay1
kabul etmekte hakli oldugumu anladim. Ben satisa gecince fiyat tabii ki
diisecekti, ama hisseleri ortalama 37 puana satabilirsem gorevimi yerine
getirmis olacaktim. Hissenin gercek degeri hakkinda bir fikrim vardi ve
aylarca yerinde saydigina gore, talebin pek yiiksek olmadigi da belliydi.
Yavas yavas satisa basladim. Otuzbin hisse satigimda fiyat hala yiikselmeye
devam ediyordu!

O giin 6gleden sonra, o talihli ama esrarengiz yiikselisin ardinda yatan
nedeni 6grendim. Ilk giin borsa kapandiktan sonra salonda calisan islemciler
arasinda bir tiiyo yayilmisti. Benim Consolidated Stove’un yiikselecegini
diisiindiigiim, o yiizden fiyati her zaman yaptigim gibi onbes ya da yirmi puan
artiracagim soylentisi dolasiyordu. Oysa bu soylentileri yayanlar, benimle
yakin iligkisi olmayan ve calisma tarzimu bilmeyen kisilerdi. Tiiyoyu ilk
cikaran ise Joshua Wolff’un ta kendisiydi. Bir giin 6nceki yiikselisi baslatan
kendi yaptig1 alimlar olmustu. Borsadaki islemciler arasindaki dostlar1 da bu
tilyoyu hemen uygulamaya gecmislerdi, clinkii ondan asla yanlis bir tavsiye
cikmayacagim biliyorlardi.

Aslinda piyasada korkuldugu kadar fazla hisse yoktu. Benim iicyiiz bin
hisseyi baglamamdan 6nce Barnes korkmakta hakliydi. Simdiyse hisseyi
pazarlamak diistindiigiimden daha kolay bir is gibi gortiniiyordu. Vali Flower



bir kez daha hakli ¢cikiyordu. Ne zaman Chicago Gas, Federal Steel ya da
B.R.T. gibi, firmasimn uzmanlik alamna giren hisselerde manipiilasyon
yapmakla suclansa, “Ben bir hissenin fiyatim artirmak icin onu satin
almaktan bagka yol bilmiyorum,” dermis. Borsadaki islemcilerin bildigi tek
yol da buydu ve bu sayede fiyat roket gibi firladi.

Ertesi giin kahvaludan 6nce gazetedelerde bir haber okudum. Binlerce
insana ulasan bu haberde Larry Livingston Consolidated Stove hisselerini
satin alma faaliyetlerine basliyor, diye yaziyordu. Haberin ayrintilar
gazeteden gazeteye degisiyordu. Bir haberde insider’larin kendi aralarinda
bir havuz olusturduklar1 ve kisa pozisyonda olanlari zor duruma sokacaklari
yaziyordu. Bir diger haberde yakin bir gelecekte temettii dagitilmasi ile ilgili
bir duyuru yapilacag: belirtiliyordu. Baska bir haberde, benim gecmiste fiyat
yiikselttigim hisseleri nasil satin aldigim anlatiliyordu. Bir haberde, insi-
der’lar, hisseleri diigiikk fiyattan toplamak amaciyla, firmamn zengin mal
varligimi halktan saklamakla suclamyordu. Haberlerin hepsinin katildigr tek
bir konu vardi, o da hisse fiyatimin daha cok yiikselecegiydi.

Ofisime gidip borsa acilmadan 6nce gelen postay1 gbzden gecirirken, Wall
Street’in hemen Consolidated Stove alinmasim 6neren tiiyolarla kaynadigim
biliyordum. Telefonlar susmak bilmedi. Telefona cevap veren yardimcim o
sabah aymi soruyla yiiz kez karsilasti: Consolidated Stove’un yiikselmeye
basladig1 dogru muydu? Dogrusu Joshua Wolff, Kane ve Gordon —hatta belki
de Jim Barnes— tliyo verme isini iyi becermiglerdi.

Arkamda bu kadar cok kisinin oldugunu bilmiyordum. O sabah tilkenin her
yerinden alim emirleri yagmaya basladi. Ug giin ¢nce kimsenin almak
istemedigi bir hisse, simdi biner biner satiliyordu. Unutmayin ki halkin
elindeki tek giivence, gazetelerde benim basarilarim hakkinda c¢ikan
yazilardi. Bunun i¢in hayal giicii bu kadar renkli olan muhabir arkadaglarima
tesekkiir bor¢cluyum.

Artisin ticiincii giiniinde Consolidated Stove hisselerini satmaya basladim.
Dordiincii ve besinci giinlerde satisa devam ettim. Bir anda Marshall
National Bank’in ticbuguk milyon dolar kredi karsiligi teminat olarak ali-
koydugu yiizbin hisseyi Jim Barnes adina sativermistim. Eger manipiilasyon,
manipiilasyoncuya en az maliyetle en fazla kazanci saglamak icin yapiliyorsa,
Consolidated Stove benim Wall Street’te girdigim manipiilasyon isleri iginde



en basarilisidir diyebilirim. Hemen hemen hi¢ hisse senedi almak zorunda
kalmadim. Daha sonra, daha kolay satis yapabilmek icin 6nce biiyiik alim
yapmak zorunda kalmadim. Fiyati 6nce en yiiksek noktasina ¢ikarip ondan
sonra satisima baglamak zorunda kalmadim. Satislarin biiyiik béliimiinii fiyat
diiserken degil, yiikselirken yaptim. Onca acelem varken, parmagim bile
kipirdatmadan bu kadar taleple karsilasmak mucize gibi bir seydi. Vali
Flower’1in bir arkadasimn anlattigina gore, bu tinlii borsaci1 B.R.T. hisseleri
icin olusturulan bir havuz adina girdigi operasyonda ellibin hisseyi karla
satmig, ama bu arada Flower & Co. ikiyiizellibin hisseyi alip satarak
bunlarin {izerinden komisyon tahsil etmis. W. P. Hamilton, bir keresinde
ikiytizyirmibin Amalgamated Copper hissesini pazarlayabilmek icin James
R. Keene’in manipiilasyon islemi sirasinda en az yediyiizbin hisse almak
zorunda kaldigim anlanyor. Odedigi komisyonlar1 bir diisiiniin! Bir bu
orneklere bakin, bir de benim Jim Barnes adina satigim yiizbin hisseden
bagka komisyon 6demedigimi hatirlayin. Buna tasarruf denir.

Arkadasim Jim’e verdigim sozii yerine getirerek, bana vadedilen paramn
hepsini kullanmadan, gerekli hisseleri sattiktan sonra, sattigim hisseleri
tekrar satin almak icin herhangi bir istek duymadim ve samyorum kisa bir
tatil icin bir yerlere gittim. Tam olarak hatirlamiyorum. Ancak hatirladigim
bir sey var, o da hisseden elimi etegimi cektigim ve cok gecmeden fiyatin
diismesi. Bir giin borsada genel bir diisiis yasamrken, elindeki biitiin
Consolidated Stove hisselerini bir anda satmak isteyen bir miigteri yiiziinden
fiyat 40 puanin altina diistii. Anlasilan artik hisseye talip kimse yoktu. Size
daha ©nce de sOyledigim gibi, borsamn genel bir inise dogru gittigini
diisiiniiyordum ve o yiizden o yiizbin hisseyi, fiyati tiiyocularin sandig1 gibi
bir hafta icinde yirmi ya da otuz puan yiikseltmeme gerek kalmadan satmamu
saglayan mucizeyi biiyiik bir sevincle karsilamistim.

Etraftan destek gormeyince hisse fiyati iyice diistii ve bir giin 32 simrina
dayandi. Bu, hissenin o giine kadar indigi en diisik degerdi. Ciinki,
hatirlayacaksimz, Jim Barnes ve grubu, yiizbin hissenin banka tarafindan
satisa ¢ikarilmamasi igin fiyati 37 puanda tutuyordu.

O giin sakin sakin ofisimde oturmus fiyatlar1 inceliyordum. Joshua
Wolff’un geldigini haber verdiler. Ben de onu iceri gondermelerini sdyledim.
Wolff firtina gibi igeri daldi. Pek iriyar1 bir insan degildi, ama o anda kiz-



ginliktan gozii donmiis bir bogaya benziyordu.

Bana dogru seyirtti ve bas bas bagirdi, “Ee, ne oluyor?”

Ben nezaketle, “Buyrun, oturun Bay WOolff,” dedim ve sakinlesmesine
yardimci olmak i¢in ben de kargisina oturdum.

“Ben oturmak falan istemiyorum! Ben biitiin bunlarin anlamim 68renmek
istiyorum,” diye haykirdi.

“Neyin anlamim?”

“Ne yapiyorsun sen bu hisseye?”

“Hangi hisseye?”

“Su hisseye.”

“Hangisi?”

Bu soru iizerine iyice sinirlendi ve “Consolidated Stove! Ne yapiyorsun o
hisseye?” diye bagird.

“Hic! Hicbir sey. Niye, ne oldu?” diye sordum.

Bes saniye siireyle yiiziime ters ters bakti ve sonunda patladi: “Fiyata bir
bak! Bir bak su fiyata!”

Gercekten de ¢ok kizmis gibiydi. Ben de yerimden kalkip banttan gelen
fiyata baktim.

“Fiyat simdi 31 1/4,” dedim.

“Yaa! Otuzbir ceyrek ve benim elimde bir y181n var o hisseden.”

“Biliyorum, altmisbin hisseniz var. Uzun siiredir de elinizde. Ciinkii 6nce
Gray Stove hissesi almistimz ve...”

Ama sozimi bitirmeme izin vermedi. Bana, “Ama daha fazla aldim. Hatta
bazilarim 40 puandan aldim ve hepsi de elimde,” dedi.

Bana 6yle biiyiik bir nefretle bakiyordu ki dayanamayip, “Ben almamzi
soylememistim ki,” dedim.

“Nasil yani?”

“Bu hisseyi almamz ben séylemedim size.”

“Sen sOyledin demedim. Ama hani fiyat1 artiracaktin?”

“Niye artiracaknm?” diye soziinii kestim.

Yiiziime bakti, ama sinirden konusacak durumda degildi. Sonunda agzim
acabildiginde, “Fiyat1 yiikseltecektin. Sana para verdik,” dedi.

“lyi de ben tek bir hisse almadim ki,” dedim.

Bu, bardag tasiran son damla oldu.



“Dort milyon dolarin vardi, ama tek hisse almadin 6yle mi?”

“Tek bir hisse bile almadim,” diye tekrarladim.

O kadar sinirlenmisti ki artik konusacak giicii bulamiyordu. Sonunda, “Bu
ne bi¢im bir oyun?” diye sordu.

Icten ice beni sucladif belliydi. Bu, yiiziinden okunuyordu. Ben de daha
fazla dayanamayarak sordum: “Wolff, acik konus. Bana niye fiyati yiikseltip
senin elinden 40 puana aldigin hisseleri 50 puana satin almadigimi sormak
istiyorsun, degil mi?”

“Hayir, degil. Sana 40 puandan satis emri ve ayrica 4 milyon dolar verdik
fiyat1 yiikseltesin diye.”

“Evet, ama ben bu paraya dokunmadim bile ve grubunuz da tek kurus zarar
etmedi.”

“Bana bak Livingston...” diye sdze giristi.

Ama artik onu dinlemek istemiyordum.

“Sen bana bak Wolff. Sana, Gordon’a ve Kane’e ait ikiyiizbin hisse
baglamnca borsada hisse kalmayacagim biliyordun. Benim de fiyat
yikkseltmem gerekiyordu. ki sebepten: Birincisi hisseyi satabilecegimiz bir
pazar olusturmak icin, ikincisi de 40 puana yapacaginiz satistan kar
edebilmeniz icin. Ama sen aylardir elinde siiriinen altmigbin hisseyi 40
puandan satmakla ya da gruptan alacagin kar payiyla yetinmedin. Ve 40
puanin altinda hisse alarak ben grubun parasiyla hissenin fiyatim yiikseltirken
bunlar1 bana satmayr tasarladin. Erken davramp hisseleri benden ©nce
alacak, benden 6nce satacaktin ve biiyiik bir olasilikla da bana satacaktin. Fi-
yati en az 60’a ¢ikaracagim diisiindiin herhalde. Bundan o kadar emindin ki
sirf sonradan bana satabilmek icgin en az onbin hisse almigsindir. Eger ben
almazsam bagka alicilar olsun diye de, isimi giiclestirecegini hi¢ diisiinmeden
Amerika’da, Kanada’da ve Meksika’da herkese tiiyo verdin. Biitiin dostlarin
ne yapmam gerektigini biliyordu. Bir de onlarin alimlar1 eklenince sen
paraya para demeyecektin. Tiiyo verdigin yakin dostlarin hisseleri aldiktan
sonra, kendi tamdiklarina tavsiye etti ve bu tilyo boyle agizdan agiza yayildi.
Oyle ki ben tam hisse saun almaya hazirlamyorken, binlerce kisi alim
yapmaya baslamisti bile. Cok diisiinceli bir hareket, Wolff. Ben daha tek bir
hisse bile satin almadan Consolidated Stove’un fiyati yiikkselmeye baglayinca
nasil sasirdigimi anlatamam. Hele yiizbin hisseyi 40 puan civarinda satip



ayni hisseleri 50, 60 puana geri alacagim diisiinmeniz ¢ok ilgin¢. O dort
milyon dolar1 kullanmadigima inanamadimz, degil mi? Bu paray1 sizden
gerekirse hisse satin almak icin istemistim, ama gerekmedi.”

Joshua Wall Street’in eskilerindendi ve ofkeyle kalkamn zararla
oturacagim biliyordu. Sozlerimi dinlerken yavas yavas sakinlesti ve
soyleyeceklerimi bitirince dostca bir ses tonuyla, “Larry, biz eski dostuz.
Simdi ne yapalim?” diye sordu.

“Ne isterseniz.”

“Liitfen! Sen bizim yerimizde olsan ne yapardin?”

“Sizin yerinizde olsam,” dedim ciddi ciddi, “biliyor musunuz ne
yapardim?”

“Ne?”

“Hisseleri satardim!” dedim.

Bir an i¢in bana bakti ve sonra tek kelime etmeden topuklar: tlizerinde
donerek ofisimden ¢ikt. Bir daha da hi¢ gelmedi.

Bundan kisa bir siire sonra, Senator Gordon da geldi. O da biitiin
ylizsiizl{igii ile icinde bulunduklari durum nedeniyle beni sucladi. Derken
Kane de onlara katildi. Grubu ilk kurduklarinda ellerindeki hisselerin
satilamaz oldugunu unutmusa benziyorlardi. Ammsadiklar1 tek sey, grubun
milyonlar1 elimdeyken ve hisse 44 puanda aktifken, ellerindeki hisseleri
almadigimdi. Simdi ise hisse 30 puandaydi ve bulasik suyu kadar durgundu.
Onlara gore kendilerine kar saglamak benim gérevimdi.

Zamanla hepsi sakinlesti. Grubun elinden tek kurus para cikmamst ve
sorun hala aymydi: hisselerini satmak. Bir iki giin sonra bana gelip benden
yardim istediler. Ozellikle Gordon ¢ok 1srar ediyordu. Sonunda ellerindeki
hisseleri en az 251/2’den satma emrini vermelerini sagladim. Hizmetim
karsiligl alacagim iicret, hisseleri bu fiyatin ilizerinde sattigimda yliizde
birbuguk olacakti. En son satis 30 puan civarinda yapilmisti.

Bir kez daha aym hisseyi satmak zorundaydim. Borsamn genel kosullarina
ve Ozellikle Consolidated Stove’un gecmis performansina bakarak,
yapilabilecek tek sey oldugunu gérdiim. O da fiyat1 yiikseltmeye kalkismadan
satisa baslamakt. Fiyati yiikseltmek icin satis yapamazdim, elim kolum zaten
hisse doluydu. Ama fiyat biraz diiserse, kisa zamanda onbes ya da yirmi puan
deger kaybeden hisselerin ucuz oldugunu diisiinen ve bunlar1 alan kesime



ulasabilirdim. Bu kisiler boyle bir diisiisten sonra, fiyatin yiikselmek iizere
oldugu kamsim tasir. Consolidated Stove’un 44 puana yakin satildigin
hatirlayanlar, 30 puamin altina diigiince almak isteyebilirler.

Bu yontem her zamanki gibi ise yaradi. Kelepir hisse pesinde olanlar, kisa
sirede havuza ait hisseleri satin aldi. Ama Gordon’u, Wolff’u ya da Kane’i
memnun edebildim mi? Hayir, asla! Bana hala kizginlar ya da arkadaslari
kizgin olduklarim soOyliiyor. Arada sirada cgevrelerindekilere benim onlari
nasil dolandirdigim anlatiyorlarmus. Bekledikleri gibi davranarak fiyati
artirmadigim, yani kendi kuyumu kazmadigim igin beni affedemiyorlar.

Dogrusu Wolff ve digerleri o tiiyolar1 yaymasalardi, bankamn yiizbin
hissesini biraz zor satardim. Eger her zamanki yontemimi —yani bana dogal
ve mantikli gelen yontemi— kullansaydim, cok daha diisiik fiyattan satmak
zorunda kalacaktim. Daha énce de sOyledigim gibi, borsada genel bir diisiis
bekleniyordu. Borsa bu durumdayken hisseleri hemen, fiyata bakmadan
satmak gerekir. Baska caresi yoktur, ama kimseyi buna inandiramadim. Onlar
bana hala kizginmis. Ben degilim. Kizginligin kimseye faydasi yok. Keskin
sirke kiipline zarar. Ancak bu olayda havuz iiyelerinin kizginhig bir tiirlii
gecmedi. Size ilgin¢ bir sey anlatayim. Bir giin Bayan Livingston kendisine
hararetle tavsiye edilen bir terziye gitmis. Terzi kadin ¢ok usta, nazik, tistelik
de sicak bir kadinmus. Ugiincii ya da dordiincii provadan sonra samimiyetleri
artinca esime demis ki: “Umarim Bay Livingston yakinda Consolidated
Stove’un fiyatim yiikseltir. Fiyati yiikseltecek diye aldik, elimizde kald.
Oysa bize her girdigi isi karla kapatugim soylemislerdi.”

Masum insanlarin bu tiir tiiyolara inanarak paralarim kaybetmeleri ¢ok
liziicii. Iste o yiizden, ben tiiyo vermekten hoslanmam. O terzinin
soylediklerini duyunca Wolff’a gercekten de ¢ok sinirlendim.



XXIII. BOLUM

Borsa spekiilasyonu asla bitmez. Zaten bitmemesi gerekir. Ne kadar tehlikeli
oldugu soylenerek yapilan uyarilar, spekiilasyonu engelleyemez. Insanlar ne
kadar zeki ya da deneyimli olurlarsa olsunlar, hata yapmaktan kacamazlar. En
ince ayrintiya kadar planlanan bazi seyler, beklenmedik ve beklenemeyecek
seyler yiiziinden suya diisebilir. Kopan felaket bir dogal afet olabilir, hava
muhalefeti olabilir, insamin kendi a¢gozIiiliigli ya da kibri olabilir. Kendini
gereksiz korkulara ve bos umutlara kaptiranlar cikabilir. Ancak borsada
insanin dogal diismanlarindan bagka, bir de ahlaki ve ticari acidan af-
fedilemez suglar isleyen, iki ayakli diismanlar1 vardir.

Yirmibes yi1l Oonce Wall Street’e ilk geldigimde karsilasuigim seyleri
diisiiniince, bircok seyin olumlu bir sekilde degistigini anliyorum. Eski bucket
shoplar ¢oktan tarihe karisti, ama onlarin uygulamalarin siirdiiren “brokerlik
kurumlar1” hala cabuk zengin olmak isteyen insanlarin iizerinden para
kazamyor. Menkul degerler borsasi bu tiir yolsuzluklarin {izerine giderek
lyelerinin kurallara siki bir sekilde baglhh kalmasim sagliyor. Bircok
kapsaml diizenleme ve kisitlama hi¢ taviz vermeden uygulamyor, ama hala
diizeltilmesi gereken bazi seyler var. Bazi yolsuzluklarin hala siirmesinin
nedeni Wall Street’in ahlaki agidan zayif olmasi degil, asir1 muhafazakarligi.

Hisse senedi spekiilasyonundan kar etmek asla kolay olmamustir, ama
bugiinlerde gittikce zorlasiyor. Kisa sayilabilecek bir siire ©nce,
spekiilatérler borsada kayith her hisse senedi hakkinda ayrintili bilgiye sahip
olabilirdi. 1901 yilinda J. P. Morgan, iki yil 6nce birlesmeye giden kiiciik
bazi kuruluslarin tekrar birlesmesinden olusan United States Steel
Corporation’un hisselerini halka sundugunda, New York Menkul Degerler
Borsasi’nin listesinde 275, “liste dis1” boliimiindeyse 100 hisse vardi. Bu
hisseler arasinda fazla kayda deger olmayan, kiiciik ya da azinlik hissesi veya
garantili hisse oldugu icin aktif gériinmeyen, bu nedenle de spekiilatorlere



cekici gelmeyen hisseler de vardi. Aslinda hisselerin cok biiyiik bir
boliimiinde yillardir satis goriilmemisti. Bugiin resmi listede 900 hisse senedi
var ve borsanin aktif oldugu dénemlerde aym anda yaklasik 600 ayr1 hisse
senedi el degistiriyor. Ayrica eski hisse senedi gruplarim ya da simflarim
takip etmesi daha kolaydi. Hem hisse senedi sayis1 daha azdi, hem de aktivite
oran ve islemcilerin bilgi toplamas1 gereken alan cok daha kisitlhiydi. Oysa
bugiin bir borsaci her tiir hisse senedini alir satar, borsada diinyadaki hemen
hemen her sanayi dali temsil edilir. Borsay: izlemek icin daha fazla zaman ve
cabaya gerek var. Akillica alim satim yapmak isteyenler icin hisse senedi
spekiilasyonu ¢ok daha zor hale gelmis durumda.

Spekiilasyon amaciyla hisse alip satan binlerce insan var, ama spekiilasyon
sonucu kar eden insanlarin sayisi az. Halk siirekli borsayla hasir nesir oldugu
icin siirekli zarar etme tehlikesiyle karsi karsiya. Bir spekiilatoriin 6liimciil
dismanlari, cehalet, tamah, korku ve umuttur. Diinyamn hicbir borsa
yonetmeligi bunlar1 insandan koparip ayiramaz. Sogukkanh iktisat¢ilardan ya
da insancil isadamlarindan olusan kurullar, yapilan planlar1 darmadagin eden
kazalar1 onleyemez. Borsacilara zarar ettiren bir diger sey de borsada kol
gezen asilsiz tityolardir. Ustelik bu tiiyolar ciddi haber kihiinda gezdigi icin
en sinsi ve en tehlikeli diigmandir.

Ortalama bir insan genellikle tiiyolara, sézlii ya da basili sdylentilere,
dogrudan ya da dolayl1 olarak aldig1 haberlere gore hareket eder. Tiiyolara
kars1 kendini korumak kolay degildir. Ornegin eski bir arkadasimz giivendigi
bir hisse senedinden bahsederken amaci, zengin olmaniza yardimci olmaktr.
Niyeti iyidir. Eger tilyo yanlis ¢ikarsa onu suglayabilir misiniz? Profesyonel
ya da yalanci tiiyoculara karsi korunmak pek zor degildir, clinkii bunlari
tanimasi kolaydir. Oysa tipik Wall Street soylentilerine karsi halk tamamen
savunmasizdir. Hisse senetlerini toptan satmak i¢in plan yapan pazarlamaci-
lar, manipiilasyoncular, havuzlar ve baz kisiler ellerindeki hisseleri en iyi
fiyattan satabilmek icin olmadik numaralara basvurur. Ayrica borsadaki
fiyatlar1 ve gazetelerdeki haberleri izleyenler, bunlardan da cesitli fikirler
edinir.

Ajanslarin gectigi ekonomi haberlerine bir bakin, ¢ogunun yar1 resmi
agizlardan aciklanan tiiyolar oldugunu goriirsiiniiz. Aciklamayr yapan “bir st
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diizey yonetici”, “tamnms bir miidiir’, “6nde gelen bir yetkili” ya da “bir



otorite”dir ve mutlaka her soziine inamlir. Elimde bugiin ajanstan gelen
haberler var. Rastgele birini seciyorum. Dinleyin: “Onde gelen bir banker
heniiz borsada diisiis beklemek i¢in erken oldugunu belirtti,” diyor.

Gercekten de 6nde gelen bir banker boyle bir sey soylemis mi, soylediyse
nicin soylemis? Adim nicin vermemis? Eger verirse insanlarin bu haberi
daha fazla ciddiye alacagindan m korkmug?

Iste bir diger haber; bu hafta aktif islem yapilan bir hisse senedinin ait
oldugu sirket hakkinda. Bu kez aciklamay1 yapan sahis, “taninmus bir miidiir”.
Acaba sirketin oniki miidiirii arasinda bu aciklamay1 yapan kim? Ya da dyle
biri var mi? Adimt vermeyen kisi sonradan zarar gormeyecegini bilerek
istedigi aciklamay istedigi gibi yapabilir.

Spekiilasyon genel bir kavramdir ve bircok yerde uygulamr. Wall Street’te
spekiilasyona girisen bir borsaci ise, bu konuda birka¢ unsuru géz 6niinde
bulundurmahidir. Nasil para kazanacagim diistintirken, bir yandan da nasil
para kaybetmeyecegini diigsiinmelidir. Ne yapilacagim bilmek kadar ne
yapilmayacagim bilmek de énemlidir. Bu nedenle, unutmayin ki hisse fiyat-
larinda ayr1 ayr1 gerceklesen yiikselislerde mutlaka bir tiir manipiilasyon
vardir ve bu yiikselisler insider’lar tarafindan tek bir amacla, yani hisseleri
en iyi fiyattan satmak amaciyla planlanmistir. Oysa brokerlerde yatirim yapan
siradan islemciler bunu bir tirli gormek istemez. Dogal olarak,
manipiilasyonu yapanlar, hisseyi satmak icin cevirdikleri bu numara icin
mutlaka bir “agiklama” bulurlar. Bana kalirsa gazetelerde borsanin
yiikselecegi ile ilgili isimsiz ¢ikan haberler, yani insanlar1 bazi hisseleri
almaya ya da satmaya tesvik etmek amaciyla basilan haberler yasaklansa
halkin zarar etmesi biiyiik 6lciide engellenebilir.

Otoritelere ya da isimsiz yoneticilere dayanarak basilan haberlerin cogu
giivenilmez ve halki yanlis yone iten bilgiler icerir. Halk, bu tiir haberleri
yarl resmi ve giivenilir bilgiler olarak degerlendirdigi icin her yil mil-
yonlarca dolar kaybeder.

Diyelim ki bir sirketin isleri bir siire kotii gitti. Hisse senedi aktif degil.
Fiyat, halkin hisseye bictigi genel degeri az ¢ok yansitiyor. Eger o asamada
hisse fiyati degerinin cok altindaysa ve biri bunu anlar da hisseyi satin alirsa
fiyat yiikselir. Eger fiyat gercek degerin iizerindeyse, biri cikip hisseyi
satacak ve boylece fiyatin diismesine neden olacaktir. Ne var ki halk ne



olumlu, ne olumsuz bir karar alamadig1 ve bu hisseden fazla bahsetmedigi
icin hisse fiyati da yerinde durmaktadir.

Birden sirketin calisug@ alanda bir gelisme olur. Bunu Once kim
ogrenecektir, sirketin kendi yoneticileri mi, yani insider’lar mu, yoksa halk
mu? Halk olmadigina emin olabilirsiniz. Sonra ne olur? Eger gelisme devam
ederse, sirketin kazanci da artar ve sirket hisseye verdigi temettiiyli yeniden
uygulamaya koyar. Temettiiler zaten kesilmemigse oram yiikseltir. Kisacasi
hissenin degeri artar.

Diyelim ki s6z konusu gelisme devam ediyor. Yoneticiler bu sevindirici
haberi halka verir mi? Yonetim kurulu baskam bunu hissedarlara ilan eder
mi? Iyi niyetli bir miidiir cikip da halk okusun diye ekonomi gazetelerine
imzal1 bir basin biilteni dagitir m? Bu arada hala isimsiz kalmay tercih eden
bir yonetici, gazetelere firmamn geleceginin cok parlak oldugunu belirten bir
deme¢ verir mi? Hayir, heniiz degil. Bu asamada kimse kimseye bir sey
soylemez ve gazetelerde konuyla ilgili tek kelime ¢cikmaz.

Bu degerli bilgi halktan bucak bucak saklamir ve aniden huy degistirip
ketumlasan “taminmus miidiirler”, borsadan diisiik fiyata alabildikleri kadar
hisse senedi alirlar. Bu isabetli ama sessiz alimlar devam ederken hisse
fiyati artmaya baglar. Sirket yoneticilerinin bu artisin nedenini bildiklerine
emin olan ekonomi muhabirleri soru sormaya baslarlar. Isimsiz yoneticiler
de agiz birligi etmiscesine, verecek yeni bir haberleri olmadigim isimsiz bir
sekilde aciklarlar. Hisse fiyatinin neden yiikseldigi ile ilgili hicbir fikirleri
yoktur. Hatta bazen borsadaki dalgalanmalarla ya da spekiilatorlerin davra-
nislariyla ilgilenmediklerini sdyleyecek kadar ileri gittikleri de olur.

Fiyatlar artmaya devam eder ve haberi 6nceden bilenlerin hisse satin
almayr tamamladiklar1 mutlu giin gelir. Hisse fiyatimin yiikselecegi
soylentileri Wall Street’e yayilir. Islemciler sirketin kdseyi déndiigiinii anlar.
Daha once hisse fiyatimin neden yiikseldigi ile ilgili hicbir fikri olmadiginm
soyleyen miidiir, simdi —elbette adim vermeden— hissedarlara durumun ne
kadar parlak oldugunu aciklayan bir demec verir.

Stirekli olarak hissenin yiikselecegi ile ilgili haberlere maruz kalan halk,
hisse senetlerini satin almaya baglar. Bu alimlar fiyati daha da yiikseltir. Bu
arada, isimsiz sirket yoneticilerinin hep bir agizdan acikladig1 tahminler
gerceklesir ve sirket yeniden temettii 6demeye baslar ya da yerine gore



temettii orammn yiikseltir. Béylece hisse fiyatimn 6nii iyice acilir. Artik herkes
heyecanla o hisseden s6z ediyordur. Sirketin durumu hakkinda aciklama
yapmasl istenen “bir tist diizey yonetici” gelismelerin her gecen giin daha da
iyileserek devam ettigini diinyaya duyurur. “Tamnmus bir yonetici,” bir haber
ajansimin uzun siireli cabalar1 sonunda dayanamayarak, satis hacmindeki
artisin daha 6nce diinyadaki hicbir sirkette goriilmedigini agzindan kagirir.
Baska siparis alinmasa bile, fabrika su anki talebi karsilayabilmek icin
bilmem kag¢ ay, gece giindiiz tam kapasite calismak zorundadir. “Finans
kurulunun bir yillik tiyesi” halkin hissenin fiyatinin yiikselmesine bu kadar
sasirdigina cok sasirdigim soyler. Asil sasilacak sey, hisse fiyatimn bu denli
yavas yiikselmesidir. Yillik raporu okuyan herkes, hissenin defter degerinin
borsa fiyatimn ne kadar iizerinde oldugunu gorebilecektir. Ama hicbir
durumda aciklamay: yapan yetkilinin ad1 verilmez.

Firmanin kazanci artukca ve insider’lar firmamn durumunda herhangi bir
sarsinti gormedikce, diisiik fiyattan aldiklar1 hisseleri ellerinde tutarlar.
Ortada fiyatin diigmesine neden olacak bir sey yokken nigin satsinlar
hisselerini? Ama sirketin durumunda herhangi bir kétilesme oldugu anda ne
olur? Hi¢ miidiirler cikip da durumun koétiiye gittigini ima eden aciklamalar
yapar mi? Hayir. Hisse fiyati artk diismeye baslayacaktir. Sirketin isleri
diizeldiginde, sessiz sedasiz aldiklar1 hisseleri, yine kimseye sezdirmeden
satarlar. Bu satis sonucu elbette hissenin fiyati diismeye baslar. Ondan sonra
da halka sunulan “aciklamalar” gelir. “Bir st diizey yonetici”, her seyin
yolunda gittigini, satisi yapanlarin borsada genel bir diisiis yaratmak pesinde
olan spekiilatorler oldugunu séyler. Eger fiyat diismeye basladiktan sonra, gii-
niin birinde hisse aniden 6nemli Olciide deger kaybederse sirketten bir
“neden” ya da “aciklama” beklenmeye baslamr. Biri cikip da bir sey
sOylemedigi siirece halk panige kapilir. Ajanslardan gelen haberlerde su tiir
seyler yazar: “Sirketin 6nde gelen miidiirlerinden birine hisse fiyatinin neden
diistiigiinii sordugumuzda, bize bu diisiisiin borsada genel bir diisme
yaratmaya calisan spekiilatorlerin isi oldugunu sodyledi. Sirketin genel du-
rumunda hicbir degisiklik yok. Sirketin isleri her zamankinden daha iyi
gidiyor ve beklenmedik bir olay gerceklesmedigi takdirde, bir sonraki
yonetim kurulu toplantisinda temettii oranimin yiikseltilmesi olasilig1 var.
Borsada diisme beklentisi bulunan islemciler gittikce daha agresif



davranmaya basliyorlar ve hissenin deger kaybetmesi de bu tiir bir grubun
yaptig1 islemler yiiziinden gerceklesti.” Ajans, mutlaka bu haberin sonunda
“glivenilir kaynaklara gore”, o giin satilan hisselerin cogunun insider’lar
tarafindan satin alindigim ve aciga satanlarin zor durumda kalacaklarim da
belirtir. Elbette yaptiklar1 karsiliksiz kalmayacaktir.

Fiyatlarin yiikselmesi i¢in uydurulan haberlere inanan ve hisse satin alan
halkin ugradig) zararlarin yan sira, hisseleri satmaktan caydiklar: icin zarar
eden bir kesim de olacaktr. “Taninmug bir yonetici”, halkin hisse satin
almasi icin elinden geleni yapar. Bunun yam sira kendisi hisse toplamaya ya
da fiyati artirmaya calismuyorsa, baskalarimn elindeki hisseleri satmasim
onlemeye calisir. Halk, bu “6nde gelen miidiiriin” aciklamasim okuduktan
sonra ne diisiiniir? Bu durumda ortalama bir insan ne yapar? Elbette hissenin
degerinin hi¢ diismeyecegine inanir. Deger kaybina borsada diisiis yaratmaya
calisanlarin neden oldugunu ve ¢ok yakinda, insider’larin agiga satis yapan
bu islemcileri cezalandirarak biiyiik bir artis yaratacaklarim dugtiniir. Halk
buna gercekten inamir, ciinkii fiyat gercekten de borsada diisiis yaratmaya
calisanlar yiiziinden inseydi durum aynen boyle olurdu.

So6z konusu hisse, biitiin tehditlere ve aciga satis yapanlarin ¢ok yakinda
koseye sikistirilacag soylentilerine ragmen, bir tiirli deger kazanmaz.
Aksine siirekli deger kaybeder. Diistilkce diiser. Insider’lar borsanin
hazmedebileceginden ¢ok daha fazla hisseyi satisa ¢cikarmustir.

“Onde gelen miidiirler” ve “iist diizey yoneticilerin” satig hisseler,
profesyonel islemciler arasinda futbol topu gibi gider gelir. Siirekli diismeye
devam eder. Dipsiz kuyu gibidir. Ticari kosullarin sirketin gelecekteki
kazancim olumsuz bicimde etkileyecegini bilen insider’lar, sirketin isleri
diizelene kadar hisseleri almak istemeyeceklerdir. Sonra bir kez daha
sessizce yapilan alim satimlar baglar.

Ben de borsamin girdisini ¢iktisim iyi bilirim, yillardir gelismeleri izlerim
ve su kadarim soOyleyeyim, asla borsamn diismesini saglamaya calisan
islemcilerin fiyatlar1 fazla indirebildigini gérmedim. Fiyatlar1 asil diigiiren
sey, kosullarin farkinda olarak bilingli yapilan satislardir. Ancak hisse
fiyatinin yalmizca insider’larin satiglari yiiziinden diistiigiinii s6ylemek dogru
olmaz. Boyle durumlarda herkes hisseyi satmak icin yarisir ve herkes satis
yaparken alic1 ¢ikmazsa kiyamet kopar.



Halkin bir noktayr cok iyi anlamasi gerekiyor: Siirekli devam eden bir
diisiisiin arkasinda yatan sey, bazi islemcilerin oyunlar1 degildir. Bir hisse
senedinin fiyati siirekli diisiiyorsa, hisseye olan taleple ilgili ya da hissenin
ait oldugu sirketle ilgili 6nemli bir sorun vardir. Eger bu gecici bir diisiisse,
hisse fiyati gercek degerinin altina inecektir ve halk alim yapmaya bagsladig
icin fiyat bir siire sonra tekrar yiikselecektir. Hisse fiyati fazla yiikseldiyse
satiglar baglar ve bu satislar kar getirir. Ama hicbir zaman insider’lardan
hisse fiyatimin gercek degerinin {izerine ¢iktig1 yolunda bir aciklama bekle-
meyin.

Bunun klasik bir 6rnegi New Haven’dir. O zamanlar ¢ok az kisinin bildigi
gercegi bugiin herkes 6grendi. Hisse, 1902 yilinda 255 puandan satiliyordu
ve New England’da demiryollarina yatirim yapmak isteyenlerin birinci
tercihiydi. O bolgede yasayan birinin sayginligi ve toplum icindeki yeri,
elindeki New Haven hisselerinin sayisina gore ol¢iiliiyordu. Eger biri cikip
da firmamn iflasin esiginde oldugunu sdyleyecek olsa, onu hapse atmazlar,
timarhaneye kapatirlardi. Ancak Bay Morgan firmanin basina yeni ve atak bir
miidiir getirip de biiylikk degisiklikler gerceklestiginde, biitiin bunlarin
demiryolunu nereye gotiirecegi bilinmiyordu. Ne var ki Consolidated Road’a
fahis fiyatlardan birtakim mallar alimnca, bazi dikkatli g6zlemciler
Mellen’in uyguladig politikalardan kuskulanmaya basladi. Iki milyona alinan
yeni bir yiik arabasi sistemi New Haven’a 10 milyon dolardan satildi. Bunun
lizerine bir iki miinasebetsiz, yonetimin yanhis hareket ettigini sOyleme
cliretini gosterdi. New Haven’in boyle bir miisrifligi kaldiramayacagim
soylemek gercekten de cesaret istiyordu.

Tabii ki hisse fiyatimn sallantida oldugunu ilk farkedenler insider’lar
oldu. Sirketin gercek durumunun farkina vardilar ve ellerindeki hisse sayisim
azaltnlar. Hisseye destek cikacak yerde satis yapmaya baslayinca, New
England’in gézde demiryolu hissesinin fiyati inmeye basladi. Her zamanki
gibi sorular soruldu, aciklama istendi ve her zamanki aciklamalar yapildi.
“Ust diizey yoneticiler”, sirkette hicbir sorun olmadigim ve fiyattaki diisiisiin
borsada genel diisiis yaratmaya calisanlar yiiziinden gerceklestigini
soylediler. Boylece New England’li “yatirnmcilar” ellerindeki New York,
New Haven & Hartford hisselerini satmadi. Nigin satsinlar? Sirketin kendi
yoneticileri hicbir sorun olmadigim, fiyatin yeniden yiikselecegini



soylememis miydi? Hala temettii 6denmeye devam edilmiyor muydu?

Bu arada aciga satanlarin cezalandirilacagr soOylentisi bir tiirlii
gerceklesmedi ama fiyat diisiis rekorlar: kirdi. Insider’larin satislar1 daha da
artti ve etraftan farkedilmeye baslandi. Yine de New England’da giivenli bir
yatirim ve diizenli temettii istedigi icin bu hisseyi alan herkesin zarar ettigini
soyleyerek, hisse fiyatimin diisiisii ile ilgili mantikli bir aciklama talep
edenler yerden yere vuruldu.

Hisse fiyat1 borsa tarihinde hi¢ goriilmemis bir diisiisle, 255 dolardan 12
dolara indi. Bu diisiisiin nedeni ac¢iga satanlar degildi. Basindan beri
insider’lar yapti satisi, hem de gercegi acikladiklar: takdirde fiyatin daha da
diisecegini bildiklerinden gizli kapakli devam ettiler islemlerine. Fiyatin
250, 200, 150, 100, 50 ya da 25 olmasi farketmiyordu, ciinkii bu fiyatlar bile
o hisse icin fazlaydi. Insider’lar bunu cok iyi biliyordu ama halk heniiz bu
gercegin farkinda degildi. Halk, ancak birkag yetkilinin kontroliinde olan ve
hakkinda fazla bilgi alamadiklari hisseleri alip satarken, bunun sakincalarin
da goz oniinde bulundurmahidir.

Son 20 yil icinde en fazla deger kaybeden hisseler, aciga satanlar
yiiziinden deger kaybetmedi. Ancak halkin ugradigi milyonlarca dolarlik
zararl mazur gostermek icin hep bu mazeret verildi. Halk da hissenin gidi-
satint hic begenmese bile fiyatin yakinda yeniden yiikselecegi beklentisiyle
elindeki hisseleri satmadi. Gecmiste Keene hisse fiyatlarim 06zellikle
diistirmekle suclanirdi. Ondan 6nce de Charley Woerishoffer ya da Addison
Cammack icin aym sey sOylenirdi. Daha sonra ben biitiin hisse fiyatlarindaki
diisiislerden sorumlu tutulan adam haline geldim.

Intervale Oil olayim hatirhiyorum. Bu sirkete ait hisse senedinin
pazarlanmasi icin bir havuz olusturulmus, bu havuz fiyati artirdiktan sonra
hisselere alic1 ¢ikmisti. Manipiilasyonu yapanlar fiyati 50 puana cikardi. O
noktada havuz elindeki hisseleri sat ve hisse fiyati hemen diistii. Hemen
aciklama talep edildi. Intervale’in fiyati neden diisiiyordu? Bu sorunun yamti
bircok insam etkileyecegi icin konu Onemli bir haber haline geldi. Bir
ekonomi haber ajansi Intervale Oil’in yiikselisini izleyen ve diististiyle ilgili
bilgiye de sahip olmasi gereken brokerleri arayarak onlardan agiklama
istedi. Bu brokerler olusturulan havuzun tiyesiydi ve haber ajansi onlardan
bir aciklama isteyip bu aciklamamin {ilkedeki biitiin ajanslara génderilecegini



soyleyince ne yaptilar biliyor musunuz? Larry Livingston’un aciga satarak
borsay1 diisiirmeye calisigim soylediler! Bu da yetmiyormus gibi, cok
yakinda onu “koseye sikistiracaklarim” da ilave ettiler. Elbette bu arada,
Intervale havuzu hisselerini satmaya devam ediyordu. O giinlerde hisse fiyati
yalmzca 12 dolardi ve hisselerini 10 dolara, hatta biraz daha altina bile
satsalar, ortalama satis fiyatlar1 maliyetin {izerinde olacakti.

Insider’larin hisse fiyati diismeye baslayinca satisa gecmeleri kendileri
icin mantikhi ve uygun bir hareketti. Fakat aym hisseye 35 ya da 40 puan
O0demek zorunda kalan yatirimcilar icin aym seyi sOyleyemeyecegim.
Ajanslarin génderdigi haberlere inanan halk, Larry Livingston’un dersinin
verilecegi ve hisse fiyatimn tekrar tirmanisa gececegi am bos yere bekledi
durdu.

Borsada genel yiikselis goriildiigli zamanlarda, o6zellikle canlanma
donemlerinde, halk ©nce kar eder, ondan sonra da elindeki hisseleri
zamamnda satmasimi bilmedigi igin zarara ugrar. Hisseleri satmalarim
onleyen sey, yetkililerin yaptiklar1 agiklamalardir. Oysa isimsiz yetkililerin
getirdigi aciklamalar, insana zarar getirmekten baska bir ise yaramaz.



XXIV. BOLUM

Halk her seyi bilmek ister. O yiizden tiiyo almak ve vermek evrensel bir
uygulama haline gelmistir. Brokerlerin miisterilerine ya yazdiklar1 mektuplar
araciligiyla ya da sozlii olarak tavsiye ve onerilerde bulunmalar1 normaldir.
Ancak brokerler piyasanin gercek kosullarim aciklamaya kalkismamalidir.
Ciinkii bu kosullar, borsay alt1 ila dokuz ay aras1 geriden takip eder. Bugiinkii
kazanclara bakan bir brokerin miisterilerine belli bir hisse senedini
almalarini tavsiye etmesi uygun olmaz. Ciinkii alti ya da dokuz ay sonra aym
kazancin korunup korunmayacagi belli degildir. Eger ileriye bakarak bazi
kosullarin degisecegini ve bir girketin durumunun kotiiye gidecegini
gorebiliyorsaniz, o sirkete ait hisselerin fiyatinin hi¢ de diisiiniildiigii kadar
ucuz olmadigimi anlarsimz. Bir borsacimn ileriye bakmasi gerekir, ama
brokerler bugiinkii komisyonlariyla ilgilidirler, bundan da brokerlerden gelen
tavsiyelere pek uyulmamasi gerektigi anlasiliyor. Brokerler hayatlarim
halktan aldiklar1 komisyonlar ile kazamr, yine de gonderdikleri mektuplarda
ya da yaptiklar1 konusmalarda, halki insider’larin ya da manipiilasyoncularin
satt1g1 hisseleri almaya tesvik edeceklerdir.

Kimi zaman bir insider, bir brokerlik firmasimn sahibine gider ve “Benim
icin 50 bin hisse satabilecegim bir pazar olusturur musunuz?” der.

Broker daha fazla ayrinti ister. Diyelim ki o hissenin borsa fiyati 50.
Insider, brokere bes bin hisseyi 45 puandan satma emrini verir, ondan sonra
da fiyatin her bir puanlik artisinda bes bin hisse daha satma emrini verir. Bu
arada da borsa fiyatindan 50 bin hisse satmasi emrini verir.

Eger brokerin gerekli baglantilar1 varsa, bu onun icin ¢ok karli bir is
olacaktir ve insider da bdyle bir broker bulacaktur zaten. Subeleriyle
dogrudan telgraf hatti olan ve iilkenin farkli yerlerinde baglantilar1 bulunan
bir brokerlik firmasi, bu tiir bir is icin hemen miisteri bulacaktir. Unutmayin
ki, satis emri aldig1 icin broker giivencededir. Eger miisteri bulabilirse,



alacagl komisyonun yam sira biiyiik bir kar edebilir.

Bu olayr Wall Street’te ¢ok iyi taninan bir “insider”dan bahsetmek icin
anlattim.

Bu insider, zaman zaman biiyiikk brokerlik firmalarindan birinde genel
miidiirii arar. Hatta bazen bununla da yetinmeyerek firmanin ortaklarim da
aradigi da olur. Su tiir bir sey soyler:

“Bana gecmiste cok iyilik yaptin, ben de simdi bunun karsiligim 6demek
istiyorum. Sana biiyiik kar etme firsati verecegim. Sirketlerimizden birinin
mal varhigim devretmek iizere yeni bir sirket kuruyoruz ve bu sirketin
hissesini de simdiki fiyatin cok iizerinde bir fiyattan pazarlayacagiz. Sana 65
dolardan 500 Bantam Shops hissesi gonderiyorum. Hissenin borsa fiyati 72
dolar.”

Bu iyiliksever insider aym hikayeyi broklerlik firmalarimin ¢coguna anlatir.
Bu iyilige azil olan kisiler Wall Street’te calistiklarina gére, kendilerine kar
getirecek bu hisseleri alir almaz ne yapacaklar? Elbette herkese hemen bu
hisseden almasini tavsiye edecekler ki fiyat daha da yiikselsin. Insider bunu
cok iyi bilmektedir. Biitiin brokerler bir arada insider’in elindeki hisseleri
zavalli halka yiiksek fiyattan yutturmasina yardimci olacak bir pazar
olustururlar.

Kesinlikle yasaklanmasi gereken bagska bazi uygulamalar da wvardir.
Borsalar, borsada kayitli hisselerin borsa disinda halka taksitle satilmasina
izin vermemelidir. Fiyat resmi olarak belirlenmistir ve bu fiyatin disina ¢i-
kilmamalidir. Serbest bir piyasa olusu ve fiyatlar arasindaki farklar halkin
kandirilmasina neden olur.

Bir diger satis araci da diisiinmeden hareket eden halka milyonlarca dolara
mal olur ve bu oyunu diizenleyenler hapse de atilamaz, c¢iinkii yéntem son
derece yasaldir. Bu yontem, bazi gerekler nedeniyle sermaye karsiligi alinan
hisse senetlerinin sayisim artirmaktir. Bu islem, hisse sertifikalarinin rengini
degistirmekten baska bir sey degildir.

Eski hisselerden bir tanesi karsihiginda 2, 4, hatta 10 hisse verilen bu
operasyonlar, aslinda eski hisseyi daha kolay satilabilir hale getirmek icin
diizenlenir. Diyelim ki bir kilo seker 1 dolara satiliyor, ama ambalaj agir gel-
digi icin tercih edilmiyor. Bu durumda sekeri ikiyiizelli gramlik ambalajlarda
25 sentten satmak daha avantajli olabilir. Hatta o durumda 27 ya da 30 sent



bile olabilir:

Neden halk hisseyi satmamn bu yeni yontemini hi¢ sorgulamaz? Ciinkii
bunun arkasinda hayirsever yoneticiler olduguna inamir, ama akilli bir
borsaci asla hediye getiren Yunanlilara inanmaz, Truva Ati’nin hikayesini hic
unutmaz. Hisse artirimu ¢ok 6nemli bir uyaridir. Oysa halk bunu gérmezden
gelir ve her y1l milyonlarca dolar zarara ugrar.

Yasalar, kisi ya da kuruluslarin giivenilirlik ya da ticari faaliyetlerini
olumsuz etkileyecek, yani halki satmaya tesvik ederek hisse senetlerinin
degerini diisiirecek sOylentileri cikaran ve yayan kisileri cezalandirir. Bu ya-
samn asil amaci panik aninda bankalardan para cekmek icin yasanan
izdiham 6nlemektir. Ama aym zamanda halki da ellerindeki hisseleri gercek
degerinin altinda fiyatlardan satmaya karsi korur. Diger bir deyisle, bir
hissenin fiyatim diisiirmek icin sOylenti ¢cikarmak yasalara aykiridir.

Halk, gercek degerinin iizerinde fiyatlarla hisse senedi almaya karsi nasil
korunur? Fiyat yiikseltmeye dair uydurma haberleri cikaranlari kim
cezalandirir? Hig kimse, ama yine de halk, degerinin altinda fiyatlardan hisse
satmaktan ¢ok, degerinin iizerinde fiyatlardan hisse satin almaya tesvik
edildigi durumlarda zarar eder.

Fiyat yiikseltme maksatl1 s6ylentiler ¢ikaranlar icin de bir yasa hazirlansa,
kanimca halk milyonlarca dolar kaybetmekten kurtulur.

Dogal olarak, hisse pazarlayanlar, manipiilasyoncular ve adini vermeden
aciklama yapan hayirseverler, her koyunun kendi bacagindan asildigim ve
zaten sOylentilere dayanarak hareket edilmemesi gerektigini sdylerler. Demek
ki uyusturucu miiptelalarim da uyusturucuya kendileri alisti diye kaderlerine
terk etmemiz gerekiyor.

Menkul Degerler Borsasi bu konuda bir seyler yapmali. Halki usulsiiz
uygulamalara karsi korumaya calisiyor zaten. Eger bir kurulusta yetkili
diizeyinde bulunan bir kisi halka birtakim gercekleri ya da goriislerini
aciklamak istiyorsa, adim da vermesi sart kosulmali. Bu tip aciklamalarin
isimli ¢ikmasi, mutlaka dogru olduklar1 anlamina gelmeyecektir. Ama en
azindan “yetkili” ve “miidiir’leri daha dikkatli olacaklardir.

Halk, her zaman borsamn temel kurallarim aklinda tutmalidir. Bir hissenin
fiyati yiikseliyorsa, nicin yiikseldigini fazla derinlemesine bilmesine gerek
yoktur. Hisse fiyatimn yiikselmesinin sebebi, siirekli satin alinmakta olusudur.



Hisse fiyati, arada ufak tefek inislere ragmen diizenli bir yiikselis
sergiliyorsa, o hisseyi elde tutmak giivenli bir karar olur. Ancak eger uzun ve
istikrarl1 bir yiikselisten sonra hisse fiyati yon degistirip bir iki ufak yiikselis
disinda inmeye baslarsa, artik hisseye talep azaldi demektir. Durum bu
olduguna gore, daha fazla bilgiye neden ihtiyacimz olsun? Mutlaka hisse
fiyatimn diismesinin ¢ok iyi nedenleri vardir, ama bu nedenleri bilen ancak
birkac kisi olacaktir ve bunlar da ya bildiklerini kimseye s0yleyemeyecekler
ya da halki tam tersine, hissenin bu fiyattan cok ucuz olduguna inandirmaya
calisacaklardir. Oyunun kuralina gore, bir gercegi bilenler, mutlaka
kendilerine saklarlar.

“Miidiir”, ya da “yetkili” gibi kisilerin sdyledigi one siiriilen bircok seyin
ash astar1 yoktur. Kimi zaman insider’lardan, isimli ya da isimsiz, hicbir
aciklama istenmez. Soylentileri cikaranlar s6z konusu hisseden cikar1 olan
bazi sahislardir. Bir hisse senedinin fiyatimi yiikseltmek isteyen insider’lar,
profesyonel islemcilerin hizmetlerinden yararlanabilirler. Ancak insider,
brokerine hisseyi ne zaman satin alacagim sodyler, ama ne zaman satacagim
asla soylemez. Bu, profesyonel borsacilari da halkla aym konuma yerlestirir,
tistelik elindeki hisseleri satmak icin bulmasi gereken alic1 sayisi ¢cok daha
fazladir. Iste o zaman halka inanmamalar1 gereken bazi “bilgiler” verilmeye
baglanir. Bazi insider’lara asla giivenmemek gerekir. Biiyiik sirketlerin
basinda bulunan kisiler, borsada sahip olduklar1 6zel bilgilerden yararlanir-
lar, ama tam olarak yalan da sdylemezler. Sadece susarlar, ¢iinkii kimi zaman
siikutun altin oldugunu bilirler.

Daha 6nce de sdyledim, simdi de soyliiyorum. Borsada gecirdigim yillarin
bana kazandirdig) deneyim, insamn bazi zamanlar bazi hisse senetlerinde kar
edebilecegini, ama siirekli olarak borsayr yenmesinin miimkiin olmadigin
gosterdi. Bir islemci ne kadar deneyimli olursa olsun, hata yapma olasilig
her zaman vardir, ciinkii spekiilasyon, yiizde 100 giivenli olamaz. Wall Stre-
et’te calisan profesyonel borsacilar, insider’lardan gelen tiiyolara gore
hareket etmenin bir insan i¢in acliktan, salgin hastaliktan, kitliktan, rejim
degisikliginden ya da kazalardan ¢ok daha yikici oldugunu bilir. Ne Wall
Street’te ne baska bir yerde, basariya giden asfalt bir yol yoktur. Bir de
trafigi tkamaya ne gerek var?
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