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Tekerruru

Sermaye piyasalar tarihi, kisa yoldan zengin
olma hayaline sahip olanlarin, genellikle bu
hedeflerine ulasabilmek i¢in finansal piyasalarda
ve 0zellikle de hisse senedi borsalarinda yaptiklar
faaliyetler sonucu, ugradiklari hiisranin 6rnekleri
ile doludur. Nitekim son olarak Cin’de bu hayalin
onemli Olciide taraftar buldugu, menkul kiymet
piyasalarinin bu hayalin pesinde kosanlarin
iglemleri ile dolu oldugu, haberleri yayilmaya
basladi.

“Dort bin yillik kiiltiirel gegmisi olan Cin’de,
son iki yildaki gibi ¢ilginlik diizeyinde zengin
olma hayalini kuran insanlar hi¢ olmadi. 3 — 4
yil 6nce gayrimenkule hiicum eden halk, evini
arabasini satip borsaya daliyor. ‘Borsa yatirimcist
olmak’ adeta bir meslek haline geldi. Her hafta 1
milyondan fazla Cinli borsada yatirima kosuyor.
Ogretmenler bile ders aralarinda televizyondan
hisse senedi fiyatlarini takip ediyor.” Bu climleler
gectigimiz giinlerde neredeyse tiim giinliik
gazetelerin ekonomi sayfalarinda yer aldi. Biitiin
bu drneklerden yola ¢ikarak, finansal piyasalarda
“tarih tekerriirden ibarettir” sdziiniin gegerliligini
kabul etmek gerekir mi?

Bu soruya net olarak evet veya hayir demek
olduk¢a gilic olmakla birlikte, sermaye
piyasalarinin ne oldugunu ve bundan daha
onemlisi ne olmadigimi anlamak ve anlatmak
benzeri ¢ilginliklarin yasanma sikligini azaltmak
acgisindan anlamli bir ¢aba olarak goriiniiyor.

Kaldor tarafindan yapilan klasik tanimina gore
spekiilasyon: malin kullanimiyla ilgili olarak
ortayacikacakyarardandegil, gecerliolanfiyattaki
bir degisim umudundan kaynaklandiginda,
ilerideki bir tarihte malin yeniden satis (veya
alig) niyetiyle alinmasi (veya satilmasi) islemidir.
Bu tanim finansal islemlere genisletildiginde
spekiilatif iglemlerin dort temel 6zellige sahip
oldugu belirtilebilir: (a) spekiilatif islemler bir
risk igerirler, yani faiz oranlari, aktif fiyatlari
veya doviz kurlari iistline bir pozisyon alma
islemidirler; (b) bu islemler aktif fiyatlarinda
onceden dngoriilen bir degisimle baglantili olarak
deger artist umudundan kaynaklanmaktadirlar;
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(c) bu islemler “piir” veya “katiksiz”dirlar, yani
kendi kendilerine yeterlidirler ve ekonominin
reel alaninda dogrudan bir karsiliklari yoktur; (d)
bu islemler siklikla krediyle gerceklestirilirler,
yani kaldirag etkisini ortaya ¢ikartmaya yarayan
spekiilatorler tarafindan 6diing alinmis sermayeye
baghidirlar (Miotti ve Plihon, 2001: 10)

Spekiilasyonun klasik taniminda yer aldigi gibi
bu islem cift tarafli olarak yapilabilmektedir. Eger
fiyatin artacagi diisiiniiliiyorsa bu varlik alinacak
ve fiyati yiikseldiginde satilarak aradaki fiyat
farkindan kazang elde edilecektir. Eger fiyatin
diisecegi Ongoriilityorsa, bu kez s6z konusu
varlik satilacak ve fiyati diistiiglinde alinarak
aradaki fiyat farkindan kazang elde edilecektir.
Kisacas1 spekiilasyon fiyat tahminine dayali
olarak gerceklestirilen bir alim-satim veya satim-
alim islemidir. Her piyasada ikinci tiirden bir
spekiilasyon yapilmasi olanagi bulunmamakla
birlikte, birinci tiir spekiilatif bir iglem biitiin
piyasalarda gecerlidir. Ve esas olarak biitiin
finansal piyasalar spekiilasyon iizerine kuruludur.
Spekiilasyonun olmadigi bir finansal piyasa
diisiiniilemez. Bir bagka ifadeyle spekiilasyon
finansal piyasalarin  “olmazsa olmazi”dir'.
Ornegin mala dayali vadeli islem sdzlesmelerinin
islem gordiigii gelismis borsalarda nakdi uzlagma
veya ayni uzlagsma segenckleri bulunmakla
birlikte, yapilan islemlerinin yaklasik olarak
yiizde ikisinin ayni uzlagsmayla sonuglandigini
geri kalan kismin nakdi uzlagsma ile sonuglandigi
dikkate alindiginda, spekiildsyonun menkul
kiymet piyasalarinda ne kadar Onemli bir
fonksiyon iistlendigi rahatlikla goriilebilecektir.

1 Finansal piyasalar ve 6zellikle sermaye piyasast
acisindan, spekiildsyon ile manipiilasyon kavraminin
birbirinin yerine kullanildigina da rastlanilmaktadir.
Burada kavram iizerinde durmak amacimiz olmamak-
la birlikte, kisaca manipiilasyonun yapay fiyat olusu-
mu olarak degerlendirilmesi gerektigini ve Tirkiye
sermaye piyasasi mevzuati agisindan bunun sug ol-
dugunu, basta SPK olmak flizere ilgili kuruluslar tara-
findan engellenmeye ¢aligilan bir uygulama oldugunu
belirtmeyi yeterli gérmekteyiz.
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Ni¢in menkul kiymet yatirimlarina gidildigini
inceledigimizde, genel olarak karsimiza g¢ikan
iki kazang tiiri bulunmaktadir. Bunlar menkul
kiymetin orijinal kazanci ve sermaye kazancidir.
Orijinal kazan¢ menkul kiymetin tiiriine gore
farklilasmaktadir. ~ Tahvil gibi  bor¢lanma
araclarinda donemsel faiz getirisi orijinal kazanci
olustururken; hisse senedi gibi ortaklik hakk1
saglayan sermaye piyasasi araglarinda kar pay1
(temettii) orijinal kazanctir. Sermaye kazanci ise
menkul kiymetinpiyasafiyatindakidegismelerden
ortaya ¢ikmaktadir ve daha uygun fiyattan ters
islemin yapilmasiyla elde edilmektedir. Bir
baska ifadeyle, bir menkul kiymetin bugiin
alman fiyattan daha yiiksek fiyata satilmasi veya
bir menkul kiymetin bugiin satildig:1 fiyattan
daha diisiik fiyatla geri satin alinmasi sermaye
kazancinin esasini olusturmaktadir.

Buna gore, finansal piyasalarin olmazsa olmazi
niteligindeki spekiilasyon, menkul kiymet
piyasalarinda sermaye kazanci elde etmek
amaciyla yapilan islemlerle ortaya ¢ikmaktadir.
Bunoktada, finansal piyasalarda yapilan yatirimin
vadesi onem tasimaktadir. Oyle ki, menkul
kiymet fiyatlar1 dakikalarla sinirli bir zaman
stiresinde degismektedir. Bir bagka ifadeyle,
dakikalarla sinirli bir zaman stiresinde sermaye
kazanci olanagi veya sermaye kaybi riski ortaya
cikmaktadir. Bu durumda spekiildsyon amaciyla
yapilan menkul krymet yatirimlarinda odaklanilan
vade olduk¢ca kisalmaktadir. Buna Kkarsilik,
orijinal kazang olarak tanimladigimiz faiz getirisi
veya kir paylari donemsel getiri niteliginde
oldugundan, bu getirilerden yararlanmak
amaciyla yapilan menkul kiymet yatirimlarinda
vade goreceli olarak daha uzun olmaktadir.

Yapilan finansal yatirimlarin amacia bagh
olarak ortaya c¢ikan vade farkliligi, tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina bakis a¢isini da
yakindan etkilemekte ve buna bagl olarak, bazi
zamanlarda ve bazi iilkelerde “kisa siirede zengin
olma hayalleri”ni siisleyebilmektedir. Kisa siirede
zengin olma hayalleri piyasalarin tepkilerini
de anlamsizlagtirabilmektedir. Bu hayallerin
yayginhigi ve etkililigi Olgilisiinde, finansal
piyasalarda 6nemli bir diizeyde yansimanin ortaya
cikmasi beklenen ekonomik — politik olaylar,
onemli bir etkiye yol agmayabilmektedir. Bunun
tersine bazi durumlarda da, finansal piyasalarda
Onemsiz etkiye sahip olacagi Ongoriilen

ekonomik—politik ~ gelismeler, = umulmadik
diizeyde oOnemli etkilerin baglangic noktasini
olusturabilmektedir. Bu tiir beklentilerin tersi
davraniglarin  yayginlagsmasi irrasyonel bakig
acilarinin finansal piyasalara egemen olmasi
seklinde tanimlanmakta ve kitlesel diizeyde “alig
cilginliklar1” veya “satis cilginliklar1” seklinde
yayginlagabilmektedirler.

Spekiilasyon duygusunun yayginlastigi bu tiir
kitle psikolojisi, yalnizca sermaye piyasalar1 ile
sinirli olmayip, yeniden satilabilir nitelikteki
ekonomik varliklarin el degistirdigi biitiin
piyasalarda karsimiza ¢ikabilecek bir durumdur.
Kitlesel eylemlere doniigsen bu davranis bigcimleri
“altina hiicum”, “faize hiicum” gibi isimlerle
anilmislardir. Kisa siirede zengin olma hayalleri
sadece glinlimiize 06zgii bir durum degildir.
Gecmigste de pek ¢ok farkli bicimde yasanmastir.
Bilinen en iinlii ve eski kitlesel ¢ilginliklardan
biri de “lale sogani ¢ilginlig1”dir.

En fazla bilinen spekiilasyon dalgalarindan biri
olanbulalesogani¢ilginligi, Avrupa’y1veozellikle
de Hollanda’y1 etkisi altina almistir. 1623 yilinda
lale soganimin fiyat1 1000 gineye yiikseldiginde,
ortalama yillik ticret 150 gine? idi. 1637 Subat
ayinda ise bir lale sogani, Amsterdam’da
bir burjuva evinin fiyat1 olan 5200 gineye el
degistiriyordu (Vaslin, 2005: 4). Kiiresel Finans
Sisteminin Oykiisii alt baghgini tastyan eserinde
Laryy Allen bu olay1 soyle aktariyor(Allen,
2003: 46—47): On altinc1 yiizyilda Tirkiye’ye
giden Viyanali gezginler, burada gordiikleri
lale bahgelerinin giizelligiyle biiyiilenmis bir
halde iilkelerine dondiiklerinde beraberlerinde
lale sogan1 da getirmislerdi. Lale yetistiriciligi
furyas1 kisa siirede Viyana’dan Almanya’ya,
Belgika’ya ve Hollanda’ya da sigradi. Lale, Paris
ve Ingiltere’deki saraylarin en gozde gigegi haline
gelirken halk da aristokratlarin baglattigi bu
modaya ayak uydurunca lale piyasasi inanilmaz
bir tirmanisa gecti ve vadeli lale sozlesmeleri
cilginligi had safhaya ulasti. 1630°lu yillarda
Hollanda halki kendini adeta lale yetistiriciligine
adamis, ekilebilir tarim alanlarinin neredeyse
tamami1 lale bahgelerine doniistiirilmiistii.
Baslangicta spekiilatorler lale soganlarini kig
aylarinda alip satarken, daha sonralar1 biitiin y1l

2 21 silin tutarindaki eski Ingiliz para birimi.
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boyunca bahar ayinda teslimati yapilacak laleler
iizerinde vadeli so6zlesmeler yapilir hale geldi.

Tesadiif eseri lale soganlarina musallat olan bir
viriisiin mutasyona ugramis laleler iiretmeye
yaradigir anlasilinca lale cilginligi da yeni bir
boyut kazanmis oldu. Hem halkin bu degisik
lalelere olan merakini hem de yetistiricilerin bu
tiirlerden birer 6rnek elde etmek i¢in ddeyecegi
yiiksek fiyatlar1 diisiinen spekiilatorler, yeni
mutasyonlar1  heyecanla bekliyorlardi. Bu
donemde nadir bulunan bir tek lale soganinin
Fransa’nin 6nde gelen bira fabrikalarindan biri
karsihiginda satildig1 kayitlara gecmistir. Lale
fiyatlar1 yiikseldik¢e ylikseliyor, nadir tiirlerin
sahipleri istedikleri fiyat: talep edebiliyorlardi.
Put ve call opsiyonlarinin spekiilasyon giiciinii
sonuna dek kullanan “windhandel”, lale
piyasasina egemen olmustu. Tiiccarlar sahip
olmadiklar1 ama gelecekte bulmay1 taahhiit
ettikleri laleleri satiyorlar, alicilar sahip
olmadiklar1 paralar karsiliginda lale satin
aliyorlardi. Aileler evlerini, topraklarini ipotek
ettirerek lale sozlesmeleri yapryorlardi. 1637
yilinda lale piyasasi ¢oktiigiinde iilkenin en koklii
ailelerini ve en varlikli tiiccarlarini da beraberinde
iflasa siiriikledi. Mahkemeler lale sozlesmeleri
yliziinden agilan davalarla basa ¢ikmakta yetersiz
kalirken Hollanda ekonomisi de uzun siireli bir
bunalima girdi.

Benzeri spekiilasyonlar hisse senedi piyasalarinda
da oldukca siklikla karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
cilginliklara genellikle ilging hisse pazarlama
teknikleri de eslik etmektedir. Ornegin, on
yedinci ylizyilm son on yilinda sermaye
toplamak icin hisse senedi satisa siiren sirketlerin
sayist da hizla artmaya basladi. Pek c¢ogu
hiikiimetten izin bile almaksizin kurulmus olan
bu sirketler agresif yontemlerle piyasaya hisse
senedi siirliyor, tim stop emirlerini kaldirarak
ve pazarlama tekniklerini adeta hokkabazlikla
harmanlayarak potansiyel yatirimecilart yiiksek
kar vaatleriyle biiyiiliiyorlardi. Bu sirketlerden
biri olan Diving Company batan gemilerdeki
degerli mallar ¢ikarmay1 vaat ediyordu; hatta bu
islemi nasil yapacaklarinit gostermek igin zirhli
dalis kiyafetleri giymis dalgiglarla bir gosteri
bile diizenlemisti. Dalgiclar, kafalarina giydikleri
migferlerin 6n kismindaki canavar géziinii andiran
cam bir bélmeden etraflarini goriiyorlar, bir ucu

migferin iist kismia bagli, diger ucu da suyun

ylizeyine dek uzanan bir boru araciligiyla nefes
alip veriyorlardi. Londra’nin seckin beyefendi
ve hanimlar1 sirketin daveti iizerine Thames
nehrinin her iki yakasinda toplanmis, nehre dalip
eski teneke parcalar1 ve gemi palangalari ¢ikaran
dalgiclar1 seyretmiglerdi (Allen, 2003: 49).

Buna benzer 6ykiiler yalnizca finans tarihinde yer
alan eski olaylar olmayip, ¢cok daha yeni tarihlerde
de pek cok kez yinelenmistir. Kisa siirede zengin
olma hayali ile isleyen spekiilatif balonlar
sigirildi ve bu balonlar patladiginda bazilarinin
etkisi yerel diizeyde kalirken, bazilarinin etkisi
kiiresel diizeyde yansima buldu. Ornegin
bundan tam 150 y1l 6nce, 1857 yilinda ABD’de
baglayan “demiryolu balonu”nun patlamasindan
kaynaklanan kriz yalnizca ABD ile simirl
kalmadi ve Avrupa’nin finans merkezlerini de
etkiledi. Ayn1 sekilde “internet ¢ilginlig1” olarak
isimlendirilen 1990’larin spekiilatif balonu da
2000’de patladiginda finansal kiiresellesmenin
yaygmligia bagli olarak pek cok iilkeyi etkisi
altima aldi. 1997 yilinda Giineydogu Asya
iilkelerinde baglayan ve 1998’de Rusya krizini
tetiklemesiyle Tiirkiye’ye de yansiyan finansal
kriz gibi kiiresel etkilerin yogun yasandig1 krizler
gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de ¢ok miktarda
servetin el degistirmesine yol agmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin kisa siirede zengin olma
hayalleri pesinde kosarak sermaye piyasalarina
gelmesi yerine, profesyonelce yiriittiikleri
islerinden elde ettikleri gelirlerinin bir kismini
uzun vadeli ve istikrarli bir kazang¢ elde etmek
amaciyla sermaye piyasalarina yonlendirmeleri
gerekmektedir. Tasarruf sahiplerinin alin teri
dokerek elde ettikleri kazanglarindan ayirdiklari
tasarruflarinin yok olmamasi gerekliliginden ve
bu gerekliligin sonucu olarak, piyasalarin siirekli
bir gozetim altinda tutulmasi gereksiniminden
s0z etmek malumun ilamindan baska bir sey
olmayacaktir. Burada iizerinde 6nemle durulmasi
gereken bir kavram karsimiza c¢ikiyor: istikrarl

kazanc.

Istikrarli kazan¢ elde edilmesi ise menkul
kiymet yatirnmlarinin bilgi temelli yatirimlar
olmasiyla olasidir. Bilgi temelli yatirim
siirecinde kullanilabilecek pek ¢ok arag¢ bilimsel
caligmalarda ortaya konulmusg ve yararlanilmay1
beklemektedir. Bu araglan tasarruf sahiplerine
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sunacak olanlar ise kurumsal yatirimcilardir.
Istikrarli kazang yerine, sihirli formiiller pesinde
kosulmasi, spekiilatif balonlarin biraz daha
sisirilmesinden bagka bir ise yaramayacaktir.
Ustelik bu sihirli formiilleri bilgisayar modelleri
ve Nobel 6diillii finanscilar sunuyor olsa bile
sonunun hiisranla bitmesi olasidir’. “Her isten
anlayan (veya anladigim1 diisiinen)”; bilgiden,
sistemden yoksun olan ve duygularina daha
fazla 6nem veren, “kitle psikolojisi’ne kapilan
tasarruf sahiplerinin giiniimiizin giderek daha
fazla karmasiklasan finansal piyasalarinda
yapabileceklericok sinirlidir. Bilgiye ve calismaya
dayali yatirnm siirecinin yerini, duygularin
egemen oldugu bir yatinim siireci aldiginda
“tarihin tekerriirii” ka¢cinilmaz olmaktadir.
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3 Ornegin Long-Term Capital Management firma-
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zanacag1, buna karsilik ABD hazine bonolarinin deger
yitirecegi sonucu ¢ikmisti. Gegmisteki temel salinim-
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iki Nobel 6diillii finans¢1 gézetiminde olusturulmus-
lard1. Ancak sonug tam bir hiisran oldu ve ortaya ¢ikan
panik havasi biitiin diinyay1 etkisi altina aldi. Ciinkii
bu modellerine gore pozisyon alan LTCM, 1998 Rus-
ya krizinin etkisiyle baglayan pozisyonuna tam ters bir
fiyat hareketi sonucunda, kredilerini 6deyebilmek i¢in
varliklarimi ¢ok diisiikk fiyattan satmak zorunda kal-
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