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SUNUS

DAVRANISSAL EKONOMIYE VE onun bir alt dali olan
davranigsal finansa iligkin bilimsel ¢aligmalarin ortaya koy-
dugu bulgular, finansal kararlarda insan faktériiniin roliine
ve etkisine dair agiklayic1 ve ikna edici kanitlar getirdikge
“paranin psikolojisi” olarak tanimlanan kavram da hizla 6ne
cikti Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra, “paranin
psikolojisi’ne odaklanan arastirmalar, istatistiksel ¢caligmalar
ve deneyler ivme kazanirken, bu alandaki makalelere ve ki-
taplara yonelik ilgi giderek arttu.

Bugiin geleneksel-klasik ekonomi teorisini savunan gok
sayida ekonomist ve akademisyen finansin matematik temelli
bir alan oldugunu kabul ederken, hem genel olarak yatirim-
c1 camiasinin psikolojisini anlamanin, hem de kendi birey-
sel psikolojimizi daha iyi tamimanin saglayacag getirileri de
denkleme dahil etmek gerektigini vurguluyor.

Ozellikle de 2008 krizi sonrasinda yayinlanmag ¢ok sayida
tez ¢aligmasi, makale ve kitap da ayni sekilde bu anafikirden
yola ¢ikiyor. Hatta diinyanin birgok iilkesinde Paranin Psiko-
lojisi baghgiyla yayinlanmug farkl kitaplar var. Bu yayinlarin
hepsi de sonugta, finansal kararlarimizin bizi biz yapan ka-
rakter ozelliklerimizle, duygularimizla, hem kisisel hem de
toplum olarak kolektif deneyimlerimizle sekillendigini agik-
lamay1 amaghyor.



PARANIN PSIKOLOJISI

Bu nedenle de, az sonra okuyacaginiz kitabin igerigine geg-
meden 6nce bir soruyla baglamak istiyorum: Morgan Housel'in
kaleme aldig1 Paranin Psikolojisi, su ana kadar yayinlandigi
biitiin iilkelerde milyonlarca okura ulagmig olmasi, taninmig
ekonomistlerden ovgiiler almasi, yatirim ve finansla ilgisi ol-
sun veya olmasin herkese tavsiye edilmesi igin nasil bir fark
yaratmus olabilir?

Her seyden 6nce, Warren Buffett, Charlie Munger, Howard
Marks, Daniel Kahneman, Richard Thaler geleneginden ge-
len Morgan Housel bu kitapta okura hakikaten basaril1 bir
bilesim sunuyor. Birincisi, davranigsal finansin bugiine kadar
ortaya koydugu teorileri, bulgular1 ve karmagik kavramlari,
finansal kararlarimizi etkileyen 6nyargi ve yanh davrans egi-
limlerini ekonomist bakis agistyla ele aliyor. Ikincisi, biitiin
bunlar1 yatirnmc arka planiyla siizgegten gegirerek, bilimsel
caligmalar ve istatistiklerle desteklenen pratik ¢ikarimlar su-
nuyor. Ugiinciisii, Wall Street Journal'in édiillii finans yazari
olarak, ele aldig1 her konuyu, uzak ve yakin tarihten ger¢ek
hikéyeler ve anekdotlarla besledigi siiriikleyici ve kolay kav-
ranabilen anlatilara gevirebiliyor.

Paranin Psikolojisi, adinin da gayet agik ortaya koydugu
gibi finans ve yatirimin hisse se¢imi ve portféy olusumu gibi
teknik yonlerine ya da degerleme ve analiz yontemlerine degil,
finansal kararlarimiza y6n veren tutum ve zihniyetin arkasin-
daki psikolojiye 151k tutuyor. Kitapta yer alan 20 boliimiin her
biri kendi iginde bir mesaj iletirken, ortak tema ve anafikir,
yatirim getirilerini optimize eden makineler degil insan ol-
dugumuza, finansal bagarimizi egitim ve bilgi arka planindan
¢ok, parasal kararlardaki davraniglarimizi bigimlendiren psi-
kolojimizin belirledigine odaklaniyor.
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SUNUS

Housel kitabin baginda, yedi milyar insan ve sonsuz ha-
reketli pargadan olugan bir oyunda “tek ve essiz oldugunuz”
onermesinden yola ¢ikiyor. “Farkli kugaklardan gelen, farkl
gelir diizeylerine sahip olan, farkli ebeveynlerce yetistirilen,
diinyanin farkl yerlerinde, farkli ekonomilerin igine dogmus
farkl tegvikler iceren farkli ig piyasalarin1 deneyimleyen ve
sans seviyeleri farkli olan insanlarin ¢ok farkli dersler 6gren-
diklerini” hatirlatarak 6z-farkindaliga vurgu yapiyor.

Diinyaya bakisimizin kisi olarak kendimize 6zgii benzersiz
yasam deneyimleriyle sekillendigine, fakat bu deneyimlerin
nesiller boyunca evrilen kolektif insan deneyiminin sadece
kiigiik bir kismini yansittigina, dolayisiyla da sinirl kaldigina
isaret ediyor. Bu sinirli deneyiminin parasal kararlarimizy, fi-
nansa, yatirima ve tasarrufa bakigimizi ve hatta algimizi hangi
agilardan ve nasil etkileyip yonlendirebildigini, hangi hatalara
ve onyargilara yol agabildigini ortaya koyuyor.

Kisacasi, herkesin diinyaya bakiginin biraz eksik oldugunu,
fakat o bosluklar1 doldurmak i¢in eksiksiz bir anlat1 olustur-
dugumuzu vurguluyor. Insanlarin para konusunda verdikleri
her kararin, o sirada sahip olduklar bilgileri alip diinyanin
isleyisiyle ilgili kendilerine 6zgii zihinsel modelin igine yer-
lestirmeleriyle gerek¢elendirildigine dikkat gekiyor.

Her boliimiin konusunu ve iletmek istedigi mesajlar1 tek
tek yorumlayan uzun bir sunus yazisi, 6z-farkindaliga vurgu
yapan bu kitabin hem kurgusuna hem de amacina ters diige-
bilir. Housel'in kitapta isaret ettigi gibi “Mutluluk, sonug eksi
beklentilerdir” goriisiinden yola ¢ikarak, yorumu siz okurlara
birakiyorum.

Ancak genel olarak degerlendirirsek, Morgan Housel bizi
finansal kararlarimiza ve genel olarak bakis agimiza y6n veren
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egilimlerimiz, yani “paramizin psikolojisi” lizerinde diigiin-
meye davet ediyor.

Yatirim ve tasarruflarda bilesiklenmenin kaldirag etkisini
anlatirken, bir varliga bityiimesi igin yillar verilebildiginde so-
nucun nasil degistigini Warren Buffett ve Jim Simons 6rnek-
leriyle, ayrica varsayimsal kisilerin yillar i¢indeki getirilerini
karsilagtirarak agikliyor.

Herkesin zaman iginde kaginilmaz olarak deneyimledigi
ongoriilemeyen inis-gikislar: atlatabilmek igin dayaniklihgin
kilit 6nem tagidigin1 vurguluyor. Ayakta kalma zihniyetini
gergek diinyada uygulamanin “paranmizin psikolojisiyle” iliski-
sine, servet liretmek ile serveti elde tutmanin farkl beceriler
gerektirdigine dikkat gekiyor.

Ayrica genellikle gozden kagan bir seyin altin giziyor:
Finansal kararlar alirken duygularimizi tamamen bir kena-
ra birakacak kadar sogukkanl bir sekilde rasyonel olmay:
hedeflemeyin. Olduk¢a makiil olmay1 hedefleyin, o kadar.
Makal daha gergekgidir ve uzun vadede o fikre bagh kalma
sansimz daha yiiksektir, ki para yonetiminde en ¢ok 6nem
tagiyan sey de budur.

Biz Inveo Portfoy olarak, yatirnmcilarimizin uzun vadeli
finansal hedeflerine ulagmalarina yardimci olmak igin aktif
portfoy yonetimi ile deger katma misyonumuzu hayata gegi-
rirken, 6zel portfoy yonetiminin “kisisel’ligi konusunda bu
kitaptan ¢ok sey ogrenebilecegimizi diigliniiyoruz. Aym za-
manda, finansal okuryazarliga katki ¢abalarimizda hedefle-
rimizi ger¢eklestirme yoniinde buradaki 6nerilerin hepimiz
i¢in fayda yaratacagina inaniyoruz.

Morgan Housel'n kaleme aldig1 Paranin Psikolojisi esas
olarak, finansal kararlar alirken veya kararlarinizi analiz
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SUNUS

ederken kendinizi iyi taniyip egilimlerinizin farkina varma-
nizin 6nemine ve bu 6z-farkindalik sayesinde zihninizin, dii-
siincelerinizin ve iradenizin giiciinden faydalanabileceginize
dikkat cekiyor. Ister finans ve yatirimdan, ister genel anlamda
hayattan bahsediyor olalim, gii¢lii ve zayif yonlerimizi, algi-
larimiz1 ve egilimlerimizi dogru tanimlamadikga, kendimizi
gelistirmekte ve amaglarimiza ulagmakta zorlanacagimiz
yadsiyamayiz.

Housel biz sektor profesyonellerinin de, kendi sekt6riimii-
zii ve i yapis yontemlerimizi degerlendirmek iizere garpici
ve kaskirtic1 bir saptama ile yiizlesmemizi istiyor: “Son yirmi
yilda finans sektorii en iyi {iniversitelerden gelen, en zeki be-
yinleri topladi. Bundan on y1l 6nce finans miihendisligi Prin-
ceton Miihendislik Fakiiltesinin en popiiler boliimiiydii. Peki
bunun bizleri daha iyi yatirnmci yaptifina dair herhangi bir
kamit var m1? Ben hi¢ gérmedim”

Morgan Housel, akic1 bir iislubun yaninda zengin 6ykii
ve anekdotlarla siisledigi bu kitabinda, biz yatirim yonetimi
profesyonellerine de farkli bir kap: agiyor. Genel olarak, so-
mut rakamlar ve testlerin sagladig veriler ile degerlendirdi-
gimiz yatirnmcilarimiza, biraz farkl gozliiklerle bakmamizi
oneriyor: “Finansta da tipta da uyulmas: gereken bazi temel
ilkeler oldugu dogrudur; ancak 6nemli finansal kararlar he-
sap tablolarina veya ders kitaplarina bakarak alinmaz. Sofrada
alinir. Genellikle de amag, getirileri en iist diizeye ¢ikarmak
degil, bir esi veya ¢ocugu hayal kirikligina ugratma olasiligini
en aza indirmektir. Bu tiir geyleri tablolarda, grafiklerde veya
formiillerde 6zetlemek zordur ve kigiden kisiye biiyiik farkli-
liklar gosterir. Biri igin ige yarayan bir ¢6ziim, bir bagkas1 igin
sonug vermeyebilir”
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Tiim diinyada biiyiik ilgi géren bu kitabin finans ve yati-
rimla ilgili olsun veya olmasin, herkes igin faydal ¢ikarimlar
igerdigini diigiiniiyoruz.

Morgan Housele, kitab: Tiirk okurlarla bulusturan Scala
Yayincilik ekibine, titiz gevirisi i¢in Canan Feyyat’a ve bu ¢a-
bada emegi gegen herkese ayr1 ayr tesekkiir ederiz.

Keyifli okumalar,

Halim Cun
Inveo Portfoy, Genel Miidiir



GIRIS
Yeryiziindeki
En Buytik Gosteri

NiVERSITE YILLARIMI LOS ANGELES'TA giizel bir
U otelde ¢alisarak gegirdim.

Sik sik gelen konuklardan biri teknoloji sektériinde iist
diizey yoneticiydi. Yirmili yaglarinda Wi-Fi yonlendiriciler-
deki 6nemli bilegenlerden birini tasarlayarak patentini almigtu.
Birkag sirket kurmusg ve satmigti. Miithis bagariliyd.

Fakat parayla, giivensizlik ile gocuksu bir aptalligin karigim
olarak tanimlayabilecegim tiirden bir iligkisi vardi.

Desteyle para tagirds; yiiz dolarlik banknotlardan olugan
birkag santim kalinligindaki para destesini gérmek isteyen
herkese, gormek istemeyenlerin de goguna gosterirdi. Genel-
likle igkili oldugunda, iistelik hig geregi yokken, zenginligiyle
agik agik ve yiiksek sesle bobiirlenirdi.

Bir giin is arkadaslarimdan birinin eline birkag bin dolar
tutusturup “Caddenin sonundaki kuyumcuya git ve bana 1000
dolarlik altin sikke al,” demisti.

Bir saat sonra, altinlarini eline alan teknoloji yoneticisi, ar-
kadaslariyla birlikte Pasifik Okyanusuna bakan bir rihtimda
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toplanmusti. Sonra da altinlan denize atmaya, tag kaydinr gibi
kaydirmaya ve kahkahalar atarak, hangisinin altminin daha ileri
gittigi konusunda tartiymaya baglamiglards. Sirf eglence olsun diye.
Ayni adam birkag giin sonra otelin restoraninda bir lam-
bayi patlatt1. Yoneticilerden biri lambanin 500 dolar degerin-
de oldugunu ve yerine yenisini koymasi gerektigini soyledi.
Teknoloji yoneticisi inanmamus bir ifadeyle “Bes yiiz dolar
mu istiyorsun?” diye sordu ve cebinden bir tomar para ¢ikararak
yoneticinin eline tutugturdu. “Al sana 5000 dolar. $imdi gozii-
miin 6niinden gekil. Bir daha da beni boyle asagilama!” dedi.
Bu tutumunun ne kadar siirdiigiinii merak ederseniz, ya-
nit “uzun degil” Sifin tiikettigini ben yillar sonra 6grendim.
Bu kitabin ana fikri, paraniz1 iyi kullanmanizin ne kadar
zeki oldugunuzla pek ilgisi olmadig; buna karsilik nasil dav-
randiginizla yakindan ilgili oldugu 6nermesine dayaniyor.
Dahasi, davranig1 6gretmek zor; gergekten zeki insanlara bile.
Duygularinin kontroliinii kaybeden bir dahi finansal agidan
tam bir felaket olabilir. Tam tersi de dogrudur. Higbir finansal
egitimi olmayan siradan insanlar, zekanin formal dl¢iitleriyle
hig ilgisi olmayan bir avug davranigsal beceriye sahip olmalari
halinde varlikl olabilirler.

Wikipediadaki en sevdigim yazilardan biri §6yle bashyor:
Ronald James Read Amerikali hayirsever, yatirimci, hademe
ve benzin istasyonu gorevlisiydi.”

Ronald Read, Vermontun kirsal kesiminde diinyaya gel-
migti. Ailesinde lise bitiren ilk kisi oydu; iistelik okula her giin
otostopla gidip gelirdi.



GIRIS: YERYUZUNDEKI EN BUYUK GOSTERI

Ronald Read’i tantyanlarin onun hakkinda soyleyebilecegi
pek bir sey yoktu. Biitiin bildikleri, sade ve siradan bir yasa-
mi olduguydu.

Read 25 yil boyunca bir benzin istasyonunda arabalara
bakim yapmus, sonra da 17 yil boyunca JCPennyde yerleri
sipirmiistii. Otuz sekiz yagindayken 12,000 dolara iki yatak
odali bir ev almig ve 6mriiniin geri kalanini orada ge¢irmisti.
Elli yasinda dul kalmis, bir daha da evlenmemigti. Bir arka-
dag1, en biiyiik hobisinin odun kesmek oldugunu animsiyor.

Read 2014 yilinda, 92 yasinda 6ldii. Ve iste o zaman, kir-
salda yasayan algakgoniillii hademe, uluslararasi basinin
mangetlerine ¢ikt1.

2014 yilinda 2,813,503 Amerikah 61dii. Bunlarin 4000den
azinin, vefat ettikleri donemdeki net varlig1 8 milyon dolarin
tizerindeydi. Ronald Read, onlardan biriydi.

Bir zamanlarin hademesi vasiyetnamesinde tivey ¢ocuklari-
na 2 milyondolar, yasadig1 yerdekihastaneye ve kiitiiphaneye
de 6 milyon dolarin tizerinde para birakmusti.

Read’i taniyanlar sagip kalmigti. Biitiin bu paray1 nereden
bulmugtu?

Sonunda isin iginde 6nemli bir sir olmadig1 anlagildi. Read
ne piyango kazanmusti ne de birinden miras kalmisti. Elinden
geldigince her kurusunu biriktirmis ve blue chip sirketlerin
hisselerine™ yatirim yapmust1. Sonra da on yillar boyunca, bi-
rikimleri 8 milyon dolar1 agincaya kadar beklemisti.

JCPenney: ABDde 49 eyalette ve Porto Riko'da 840 lokasyonda hizmet veren ma-
§azalar zinciridir. Geleneksel urinleri satmanin yani sira, JCPenney magazalari
icinde Fine Jewelry, Salon by InStyle ve Sephora‘ya ayrilmis bélumler de vardir (CN]

* Blue Chip Sirket: Yiksek islem hacmine sahip olan ve karini her yil dizenli ola-
rak yatirimcilariyla paylasan sirketler. Oz varlik karliigini istikrarli olarak artir-
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Iste boyle. Hademelikten hayirseverlige.

Ronald Read’in 6limiinden birkag ay once, Richard adli
bir adam da haberlerdeydi.

Richard Fuscone, Ronald Readde olmayan her seye sahip-
ti. Harvard mezunuydu, isletme yiiksek lisans1 vards; Merrill
Lynch’te iist diizey yoneticiydi ve hayirseverlige yonelmek
i¢cin 40’l1 yaslarinda emekliye ayrildiginda, finans alaninda
basarih bir kariyer yapmist1. Merrill Lynch eski CEO’su David
Komansky, Fuscone’nin “is diinyasindaki bilgeligini, liderlik
yeteneklerini, saglam muhakemesini ve diiriistliiglinii” 6vmiis-
tii.! Is diinyas1 dergisi Crain’s, bir donem onu “40 yas altindaki
en basarili 40 ig insan1” listesine dahil etmigti.2

Fakat sonra, altin sikkelerle tas kaydirmaca oynayan tekno-
loji yoneticisi gibi, Fuscone igin de her sey tuzla buz olmugtu.

Fuscone 2000li yillarin ortalarinda, Connecticut'n Gre-
enwich kasabasindaki onbir banyolu, iki asansérli, iki ha-
vuzluy, yedi garajli 1675 metrekarelik evini genisletmek igin
bityitk miktarda borglands; evin aylik bakim gideri 90,000
dolarin iizerindeydi.

Sonra, 2008 yilinda finansal kriz vurdu.

Kriz herkesi vurdu. Ama goriiniise gore Fuscone'yi toz
duman etmisti. Yitksek miktarda borcu ve varliklarinin likit
olmamasi nedeniyle iflasa bagvurdu. 2008 yilinda iflas mah-
kemesindeki yargica “halen higbir gelirim” yok dedigi iddia
ediliyor.

Once Palm Beach’teki evi haciz edildi.

2014 yilinda, sira Greenwich’teki malikineye geldi.

may basarirlar. islem hacminin yiiksekligi sayesinde likittirler. Volatiliteleri dii-
siiktir ve istikrarli getiri saglarlar. [CN.)
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Ronald Read’in servetini bagislamasindan bes ay 6nce, Fus-
cone’nin malikanesi hacizle satisa ¢ikarildi; konuklarin “evin
icindeki kapali havuzun kenarinda verilen yemek ve dans da-
vetlerinin heyacanini diin gibi animsadig1” malikane, sigorta
sirketinin bigtigi degerin yiizde 75 altinda bir fiyata satild1.?

Ronald Read sabirliyds; Richard Fuscone aggézlitydii. ikisi
arasindaki muazzam egitim ve deneyim farkini ortadan kal-
diran da sadece bu olmugtu.

Her ne kadar iyi bir tavsiye olsa da, buradan ¢ikarilacak ders,
daha ¢ok Ronald gibi olmak ve Richard’a benzememek degil.

Bu hikayelerin bityiileyici yan, finans baglaminda son de-
rece 6zgiin olmalar1.

Universite diplomast, egitimi, arkaplani, formal deneyimi
ve baglantilar1 olmayan biri, en iyi egitimi almug, en iyi sekilde
kendini gelistirmis ve en iyi baglantilara sahip biri karsisinda
bu kadar iistiin performansi baska hangi alanda gosterebilir?

Ben bulmakta zorlaniyorum.

Ronald Read’in Harvard egitimli bir cerrahtan daha iyi
kalp nakli yapabilecegini diisinmek imkansiz. Ya da en iyi
mimarlardan daha iistiin bir gokdelen tasarimi gergeklesti-
rebilecegini. Bir hademenin diinyanin en iyiniikleer miihen-
dislerinden istiin performans gosterdigine dair bir hikayeyi
de hi¢bir zaman duymayacagz.

Fakat yatirim alaninda bu tiir hikayeler oluyor.

Ronald Read’in Richard Fuscone ile bir arada varlik gos-
terebilmesi gergeginin iki agiklamas var. Birincisi, finansal
sonuglarin zekéd ve ¢abadan bagimsiz olarak, sanstan kay-
naklandig1 soylenebilir. Bu bir 6l¢iide dogrudur ve kitapta
ayrintili olarak tartisacagiz. Ikinci agiklamas: ise (ki ben daha
yaygin oldugunu diisiiniiyorum) finansal bagarinin zor bir
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bilim olmamasidir. Finansal bagari, nasil davrandigimizin ne
bildiginizden daha 6nemli oldugu, insana 6zgii kisisel beceri
ve niteliklerden biridir.

Ben para baglamindaki bu kisiye 6zgii, insani becerilere
paranin psikolojisi diyorum. Bu kitabin amaci, kisa hikaye-
lerden yararlanarak sizleri, kisiye 6zgii nitelik ve becerilerin
paranin teknik yoniinden daha 6nemli olduguna ikna etmek.
Bunu da Readden Fuscone’ye kadar herkesin ve ikisi arasinda
kalanlarin daha iyi finansal kararlar almasina yardimci olacak
sekilde yapacagim.

Benim deneyimlerim, kisiye 6zgii bu beceri ve niteliklerin
bityiik 6l¢iide hafife alindigin1 gosteriyor.

Finans, daha ¢ok bir formiile veri girdiginiz ve o formii-
liin size ne yapacaginizi soyledigi matematik temelli bir alan
olarak ogretiliyor ve biitiin yapmaniz gerekenin bu oldugu
varsayihiyor.

Eger maaginizin yiizde 10’unu tasarrufa ayiriyorsaniz ve
alt1 ayhk acil durum fonunuz varsa, kisisel finans baglamin-
da bu dogru.

Faiz oranlar ile degerlemeler arasindaki tarihsel korelas-
yonlar biliyorsaniz, yatirim baglaminda da dogru.

Finanstan sorumlu genel miidiiriin sermayenin net ma-
liyetini 6l¢ebildigi kurumsal finans baglaminda da dogru.

Bunlarin higbiri kétii veya yanhs degil. Mesele su ki, ne
yaptigimzi bilmeniz, o seyi yapmaya ¢alisirken kafanizin igin-
de olanlar konusunda size hig¢bir sey sdylemez.

Yazar burada “soft skills” terimini kullaniyor. Belirli bir meslede veya disipline
bagli olmayan, kisinin kendine 6zgi kisilik 6zellikleriyle sekillenen bu beceri ve
nitelikler, Tirkce'de insani beceri ya da beseri beceri olarak da tanimlaniyor;
veya kimi kaynaklarda “soft beceri” olarak geciyor. (CN.]
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Siz ister ilgilenin ister ilgilenmeyin, iki konu herkesi etki-
ler: Saghk ve para.

Saglik sektorii modern bilimin zaferidir; 6miir beklentisi
diinya genelinde yiikselmistir. Doktorlarin insan viicudunun
isleyisiyle ilgili eski fikirlerinin yerini bilimsel kesifler almigtir
ve bu sayede de neredeyse herkes daha saghkl.

Para sektorii -yatirim, kisisel finans, is planlama- ise bas-
ka bir hikaye.

Son yirmi yilda finans sektorii en iyi liniversitelerden ge-
len, en zeki beyinleri topladi. Bundan on y1l 6nce finans mii-
hendisligi Princeton Miihendislik Fakiiltesi'nin en popiiler
boliimiiydii. Peki bunun bizleri daha iyi yatinmc yaptigina
dair herhangi bir kanit var m1?

Ben hi¢ gormedim.

Yillar boyunca toplum olarak gergeklestirdigimiz kolektif
denemelerle ve hatalarimizla, nasil daha iyi ¢iftci, daha iyi tesi-
sat¢1 ve daha ileri kimyager olabilecegimizi 6grendik. Fakat de-
neme ve yanilma, bizekisisel finans baglaminda daha iyi olmay1
ogretti mi? Eskisinden daha az mi1 borca gomiiliiyoruz? Kara
giinler i¢in birikim yapmaya daha m1 meyilliyiz? Emeklilige
hazirlaniyor muyuz? Paranin mutlulugumuzu nasil etkiledigi
veya etkilemedigi konusunda gergekgi goriislerimiz var mi?

Ben 6nemli bir kamit gérmedim.

Kanimca bunun en 6nemli nedeni, para konusunda fizige
¢ok benzer sekillerde (kurallar ve yasalarla) diisiiniiyoruz ve
oOyle 6gretiliyoruz; buna kargilik psikolojik yonden (duygular
ve niianslarla) yeterince diisiinmiiyoruz ve o sekilde yetisti-
rilmiyoruz.
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Ve bu da bana, hem 6nemli hem de biiyiileyici geliyor.

Para her yerde, hepimizi etkiliyor ve gogumuzun kafasini
karigtirtyor. Para konusunda herkes biraz farkli diisiiniiyor.
Para bize risk, giiven, mutluluk gibi yagamin bir¢ok alanina
dair dersler sunuyor. Pek az ey, insanlarin davranis seklini
actklama baglaminda paradan daha giiglii bir biiyiiteg su-
nabilir. Ve bu, yeryiiziindeki en biiyiik gosterilerden biridir.

Paranin psikolojisine iligkin benim kendi degerlendirme-
lerim, bu konuda on yiliagkin bir siire boyunca yazdiklarimla
sekillendi. Finans alaninda yazmaya 2008 yilinda bagladim.
Finansal krizin ve 80 yilin en kétii ekonomik durgunlugunun
baslangiciydi.

Olmakta olanlar1 yazabilmek igin, dnce neler olmakta ol-
dugunuanlamak istedim. Fakat finansal krizden sonra 6gren-
digim ilk sey, birakin yapilmas: gerekenleri, neler oldugunu
ve bunlarin nigin oldugunu kimsenin tam olarak agiklayama-
yacagini gérmek oldu. Her iyi agiklamanin, aym 6lgiide ikna
edici ¢iirtitmesi vardi.

Miihendisler bir kopriiniin ¢ékme nedenini belirleyebi-
lirler; ¢iinkii belli bir alana, belli bir oranda gii¢ uygulanmasi
halinde o alanin ¢okecegi konusunda fikir birligi vardir. Fizik
tartigmaya agik degildir. Yasalarla yonetilir. Finans ise farkhdir.
Insanlarin davraniglariyla yonetilir. Ustelik benim davranigim
bana mantikh gelebilir, fakat size ¢ilginca goriinebilir.

Finansal krizi inceledik¢e ve o konuda yazdikga, bu olay1
finansin mercegiyle degil, psikoloji ve tarih mercegiyle daha
iyi agiklayabilecegimizi ¢ok daha net gordiim.

Insanlarin kendilerini ni¢in borca gémdiiklerini kavramak
icin faiz oranlarini incelemeniz gerekmiyor; hirsin, aggozliili-
giin, giivensizligin ve iyimserligin tarihini incelemeniz gerek.
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Yatirimcilarin bir ay1 piyasasinin® en alt seviyesinde nigin sa-
tisa gegtiklerini anlamak igin gelecekteki beklenen getirilerin
matematigi izerinde ¢alijmamz gerekmiyor; ailenize bakip da
yatirimlarinizin onlarin gelecegini tehlikeye atip atmadigin
sorgulayarak endiselendiginiz zaman yasayacaginiz iiziintiiyii
diisiinmeniz gerekiyor.

Voltaire’in su gozlemini severim: “Tarih higbir zaman tekrar
etmez; insanlar ise her zaman kendini tekrar eder.” Bu gozlem
parayla ilgili davranisimiza ¢ok iyi uyuyor.

2018 y1linda, insanlar: para konusunda etkiledigini gordii-
gim en 6nemli 20 hata, 6n yarg: ve kétii davranig nedenini
ana hatlariyla anlatan bir rapor yazdim. Raporun baslig: Pa-
ranin Psikolojisi idi ve bir milyondan fazla insan okudu. Bu
kitapta konuyu daha derinlemesine ele aldim. Rapordaki bazi
kisa pasajlara, burada da aynen yer verdim.

Bu kitapta yer alan 20 béliimiin her biri, paranin psikolo-
jisinin en 6nemli yonleri oldugunu diisiindiigiim, ¢ogu kez
de mantiga ve genel kaniya ters diisen olgular1 anlatiyor. Her
boliim ortak bir tema etrafinda gelisiyor; fakat her birinin
kendine 6zgii bir konusu var ve birbirinden bagimsiz olarak
okunabilir.

Uzun bir kitap degil. Rica ederim... tesekkiire ne gerek
var? Cogu okur basladig kitabi bitiremiyor; ¢linkii bence, tek
bir konu igin 300 sayfalik agiklama gerekmiyor. Okumaktan
vazgegeceginiz uzun bir konu yerine, 20 kisa baghk altinda
anlatmay1 uygun goérdiim.

Hadi baglayalim.

Ay Piyasasi [Bear Market): Piyasanin karamsar ve fiyatlardaki ana trendin diisis
yoninde oldugu donem. Tersi, yani piyasanin iyimser ve fiyatlardaki ana trendin
yikselis yoninde oldugu piyasalar da Boga Piyasasi olarak bilinir. (CN)
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Hi¢ Kimse
Cilgin Degildir

Paraileilgili kisisel deneyimlerinizin belki yiizde
0.00000001’idiinyada olanlarla baglantil
olabilir; buna karsilik, diinyaninisleyisine
iliskin diistince bigiminizin ytizde 80’i kisisel
deneyimlerinizle sekillenebilir.







[ ]
I ZNINiZLE BiR PROBLEMDEN 50z etmek isterim. S6zuinu

edecegim problem, paranizi nasil kullandiginiz konusunda
kendinizi daha iyi hissetmenizi ve baskalarinin paralarini nasil
kullandigikonusunda daha az yargilayici olmamzi saglayabilir.

Insanlar parayla bazi ¢ilginca seyler yaparlar. Fakat kimse
¢ilgin degildir.

Mesele sudur: Farkli kusaklardan gelen, farkh gelir dii-
zeylerine sahip olan, farkli ebevenlerce yetistirilen, diinyanin
farkh yerlerinde, farkli ekonomilerin igine dogmus bulunan,
farkh tesvikler igeren farkl is piyasalarimi deneyimleyen ve
sans seviyeleri farkl olan insanlar, ok farkh dersler 6grenirler.

Her birimizin diinyanin isleyisine dair kendimize 6zgi,
benzersiz bir deneyimimiz vardir. Ayrica deneyimledigimiz
seyler, ikinci elden 6grendiklerimizden daha zorlayicidir. Boy-
lece hepimiz -siz, ben, herkes- hayatimiz boyunca paranin is-
leyisi konusunda kisiden kisiye miithis degisiklik gosteren bir
dizi goriis edinir ve onlara baglaniriz. Size gilginca goriinen
bir sey, bana mantikl gelebilir.

Yoksulluk iginde biiyiimiis olan birinin risk ve ddiile dair
diisiincesi, zengin bir bankacinin gocugunun denese de kav-
rayamayacagi kadar farklidur.

Yiiksek enflasyon déneminde biiyiimiis biri, fiyatlarin is-
tikrarli seyrettigi donemde biiylimiis birinin hi¢ de yasgamak
zorunda olmadig1 bir sey deneyimlemistir.

19



PARANIN PSiKOLOJISI

Bityiik Buhran' sirasinda herseyini kaybetmis bir hisse sene-
di broker’1, 1990’larin sonlarindaki gorkemli donemi yasayan
teknoloji sektorii galisanlarinin aklina hayaline gelmeyecek
bir sey deneyimlemistir.

Otuz yildir ekonomik durgunluk gérmemis olan Avustral-
yaly, higbir Amerikalinin yasamadig bir sey deneyimlemistir.

Bu 6rnekler boyle devam edip gider. Deneyimlerin listesi
sonsuzdur.

Siz para konusunda benim bilmedigim seyler bilirsiniz;
ben de sizin bilmediklerinizi. Hayatiniz boyunca benden farkh
inanglar, amaglar ve 6ngoriilerle karsilasir, onlar1 deneyim-
lersiniz. Bunun nedeni birimizin digerinden daha akilli ya da
bilgili olmasi degildir. Farkli ve ikna ediciligi de bir o kadar
giiclii deneyimlerle bigimlenmis olan farkh yasamlar siirdii-
giimiiz i¢in boyledir.

Para ile ilgili kisisel deneyimlerinizin belki yiizde 0.00000001’i
diinyada olan bitenlerle baglantil olabilir; buna karsilik, diin-
yanin isleyisine iliskin diisiince bigiminizin ytizde 80’i kisisel
deneyimlerinizle sekillenebilir. Bu nedenle, ayni zeka diizeyin-
deki insanlar ekonomik durgunluklarin nasil ve nigin oldugu,
paranizla ne yapmaniz, neye 6ncelik vermeniz, ne kadar risk
almaniz gerektigi konusunda ve bunun gibi birgok seyde aym
goriiste olmayabilir.

Frederick Lewis Allen 1930’larin Amerikasini konu alan
kitabinda, Biiyiik Buhran’in “milyonlarca Amerikaliy1 6miir-
lerinin sonuna dek derinden etkiledigini ve yasamlarina
damga vurdugunu” yaziyor. Fakat bir dizi farkli deneyim

Biiyilik Buhran: Ekim 1929'da ABD'de borsanin ¢okisuyle baslayan, sonrasinda
da diinyaya yay!lan ekonomik bunalim dénemi. Biyik Bunalim, Blyik Depresyon
ve Buyuk Cokus olarak da bilinir. (CN.]
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soz konusuydu. John Fitzgerald Kennedy 25 yil sonra, bas-
kanlik segimleri igin yuriittiigi kampanya sirasinda, Biiyiik
Buhrandan neler animsadigini soran bir gazeteciye su yaniti

vermigsti:

Biiyiik Buhran konusunda ilk elden bilgi sahibi degi-
lim. Ailem diinyanin en biiyiik servetlerinden birine
sahiptive o donemde eskisinden de varlikliydik. Daha
biiyiik evlerimiz, daha gok hizmetlimiz vardi ve daha
¢ok seyahat ediyorduk. Dogrudan goérdiigiim tek sey,
babamun sirf is vermek i¢in, karinlarin1 doyurabilsin-
ler diye fazladan bahgivan tutmasiydi. Harvardda ders
olarak okuyuncaya kadar Biiyiik Buhran hakkinda
gergek anlamda bilgi sahibi degildim.

Bu konu, 1960 segimlerinin ana giindem maddelerinden
biriydi. Insanlar, son kusagin en biiyiik ekonomik hadisesini
bilmeyen birinin nasil olup da ekonominin bagina gegirilebi-
lecegini diisiiniiyordu. JFK bunu, birgok agidan, ikinci Diinya
Savagi deneyimiyle ast1. Ikinci Diinya Savag1 bir 6nceki kusa-
gin en yaygin deneyimiydi ve bu da JFK’nin en biiyiik rakibi
Hubert Humphreyde olmayan bir seydi.

Bizim igin zorluk sudur: Egitim ve ileri gérisliliik, diizeyi
ne olursa olsun, hi¢bir zaman belirsizlik ve korkunun giiciinii
gergek anlamda yasatamaz.

Biiyiik Buhran sirasinda herseyini kaybetmenin nasil bir
sey oldugunu yazilip ¢izilenlerden okuyabilirim. Fakat bunu
bizzat deneyimlemis olanlarin izlerini tagidig1 duygusal ya-
ralar bende yok. Ve bunu yasamis olanlar, benim gibi birinin
hisse senedi sahibi olmak gibi seylerden nigin memnuniyet
duydugunu anlayamaz. Diinyayi farkhh merceklerden goriiriiz.
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Hesap tablolari hisse senedi piyasalarindaki biiyiik diigiis-
lerin tarihsel sikligin1 modelleyebilir. Fakat insanin eve gelip
¢ocuklarinin yiiziine baktiginda, onlarin yagamlarim etkile-
yecek bir hata yapip yapmadigindan endiselenme duygusu-
nu modelleyemezler. Tarihi okuyup incelemek, size bir seyler
anladigiruz duygusunu verir. Ancak bir seyi yasayincaya ve
sonuglarin bizzat hissedinceye kadar, davranmigimzi degistir-
menize yetecek kadar anlamayabilirsiniz.

Hepimiz diinyanin nasil igledigini bildigimizi diiiiniiriiz.
Fakat hepimiz, onun yalnizca ince bir dilimini deneyimle-
misizdir.

Yatirimc1 Michael Batnick’in dedigi gibi “Bazi dersleri an-
lamak i¢in deneyimlemek gerekir” Hepimiz, farkh bigimlerde,
bu gergegin kurbanlariyiz.

Ulusal Ekonomik Arastirmalar Dairesi'nde (National Bu-
reau of Economic Research) gorevli iki ekonomist Ulrike
Malmendier ile Stefan Nagel, 2006 yilinda Tiiketici Finans-
mant Anketi’nin 50 y1lin1 derinlemesine inceleyerek, Ameri-
kalilarin paralarini nasil kullandig1 konusunda ayrintih bir
caligma gergeklestirdi.*

Teoride, insanlarin yatinm kararlarini, amaglar1 dogrul-
tusunda ve 6nlerindeki yatirim segeneklerinin karakteristik
ozellikleri temelinde almas gerekir.

Fakat insanlar boyle yapmuyor.

Malmendier-Nagel ikilisinin ¢aligmasi, insanlarin 6miir
boyu yatirim kararlarinin biiyiik 6l¢iide, kendi kusaklarindan
yatirimcilarin deneyimlerine, 6zellikle de yetiskinlik yagam-
larinin baslarindaki deneyimlere bagh oldugunu gésteriyor.
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Bu arastirmaya gore, yiiksek enflasyon ortaminda biiyii-
yenler, yasamlarinin ilerleyen dénemlerinde tahvillere, diisiik
enflasyon ortaminda biiyiimiis kisilere oranla daha az para
yatirmiglar. Hisse senedi piyasasinin giiglii oldugu donemde
bityiiyenler, hisselerin zayif oldugu dénemde biiyiimiis kisi-
lere oranla, yasamlarinin ilerleyen dénemlerinde paralarinin
daha bityiik bir kismini hisse senetlerine yatirmus.

Malmendier ve Nagel soyle yaziyor: “Bulgularimiz, birey-
sel yatirnmcilarin risk alma isteginin, kisisel hikayelerine bagh
olduguna isaret ediyor.”

Yani zekd, egitim veya gelismislik meselesi degil. Sadece
sagma sapan bir sans yiiziinden nerede ve ne zaman dogmak
kismet olmussa...

Financial Times gazetesi 2019 yilinda iinli tahvil yone-
ticisi Bill Gross ile bir soylesi yapmust1. Soyleside soyle bir
ifade yer aliyordu: “Gross on y1l 6nce veya sonra dogmus
olsa, muhtemelen bugiin oldugu yerde olmayacagim kabul
ediyor”” Gross'un kariyeri, neredeyse miikemmel bir sekilde,
faiz oranlarinda yasanan ve tahvil fiyatlarinin yiikselmesini
getiren kusaksal ¢okiise denk gelmisti. Bu tiir bir sey yalnizca
karsiniza ¢ikan firsatlan etkilemekle kalmiyor; o firsatlar hak-
kindaki diisiincenizi de etkiliyor. Gross igin tahviller, servet
tiretme makineleriydi. Yiiksek enflasyon ortaminda biiyiiyen
ve bunun acisin1 ¢ekmis olan babasinin kusag; ise, tahvilleri
pekala servet ogiitiiciisii olarak gorebilir.

Insanlarin paraya iliskin deneyimleri arasindaki farklar,
birbirine olduk¢a benzer oldugunu diisiinebileceginiz du-
rumlarda bile hig kiigiik degil.

Hisse senetlerini ele alalim. 1970 yilinda dogmus biriyseniz,
ergenlik déneminizde ve 20’li yaslarinizda S&P 500 Endeksi
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enflasyona uyarh olarak neredeyse 10 kat yiikselmisti. Bu
muhtegem bir getiri. 1950 yilinda dogmus olsaniz, ergenlik
doneminizde ve 20’li yaglarinizda enflasyona uyarh piyasa,
kelimenin gergek anlamiyla kipirdamamis olacakti. Dogum
yillar1 nedeniyle sans eseri ayrilmis olan bu iki grup insan,
hayatlar1 boyunca hisse senedi piyasasinin isleyisi konusunda
tamamen farkh bir bakis agisina sahip olacakt:

Ergenlik doneminizde ve Yirmili yaglarinizda
hisse senetleri ne getirdi?

—— 1950dogumlular —— 1970 dogumlular

—_
o

13 yas 1 olarak temel alindi
O = N W & o0 N ™ 0o

13 18 s 23 28

Ya da enflasyona bakalim. 1960’larin Amerikasi'nda dog-
mus olsaniz, ergenlik déneminizde ve yirmili yaslarinizda -yani
ekonomininisleyisine dair bilgilerinizin temelini gelistirdiginiz,
etkilenmeye agik oldugunuz genglik yillarinizda- enflasyon, fi-
yatlar ii¢ kat yiikseltmis olacakti. Bu, ¢ok sey anlamina geliyor.
Benzin kuyruklarim ve maaslarin ay sonunu getirmeye giigliikle
yettigi giinleri hatirlayacaktiniz. Fakat 1990 yilhinda dogmugsaniz,
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Ergenlik doneminizde ve Yirmili yaslarinizda enflasyon
fiyatlar nasil etkiledi?

—— 1990 dogumlular 1960 dogumlular

3
<
£ 2
:
g 1

0

13 18 23 28

" Yas

enflasyon su ana kadarki hayatiniz boyunca o kadar diisiik oldu
ki, boyle bir sey muhtemelen aklinizdan bile gegmez.

Kasim 2009da Amerika genelinde igsizlik oran: yaklagik
yiizde 10 idi. Fakat 16-19 yas grubundaki lise mezunu olma-
yan Afrika kokenli Amerikali erkekler arasindaki igsizlik oran
yiizde 49du. Buna kargilik 45 yag iistii ve iiniversite mezunu
Beyaz kadinlar arasindaki igsizlik orani yiizde 4’ti.

Ikinci Diinya Savag: sirasinda Almanya ve Japonya’min
yerel hisse senedi piyasalar yerle bir oldu. Iki iilke de bom-
bardiman altindaydi. Savas sona erdiginde, Alman giftiler
tilkenin vatandaglar igin giinde yalmizca 1000 kalorilik gida
tiretiyordu. ABD ile kargilagtirirsak, Amerikan hisse senedi
piyasas1 1941 yiliile 1945 sonu arasindaki donemde iki katin-
dan fazla yiikseldi ve neredeyse 20 yilin en gii¢lii ekonomisi
hiikiim siiriiyordu.
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Bu iki gruptaki insanlarin hayatlarimin geri kalan kisminda
enflasyon konusunda ayni seyi diisiinmesini kimse bekleye-
mez. Yada hisse senedi piyasalari konusunda... Yada igsizlik
konusunda... Ya da genel olarak para konusunda.

Bu iki gruptaki insanlarin finansal bilgiye ayni tepkiyi ver-
mesini de kimse bekleyemez. Hig kimse, ayni tesvik ve moti-
vasyon unsurlarindan etkilendiklerini varsayamaz.

Hi¢ kimse, ayn1 tavsiye kaynaklarina giivenmelerini bek-
leyemez.

Hi¢ kimse, neyin 6nemli oldugu, neye degdigi, bir sonraki
siiregte neler olacagi ve 6nlerindeki en iyi yoiun hangisi oldu-
gu konusunda ayni fikirde olmalarini bekleyemez.

Paraya bakuslari farkli diinyalarda sekillenmistir. Ayrica yeri
gelir, para baglaminda bir grup insanin uglarda oldugunu dii-
sindtigii bir goriis, bir bagkas i¢in tamamen mantikl olabilir.

New York Times birkag y1l 6nce Tayvan'in dev elektronik
tireticisi Foxconndaki ¢aliyma kosullarini anlatan bir yazi ya-
yinladi. Kosullar genel olarak acimasizdi. Bu yaziy1 okuyanlar,
hakli olarak iiziildii. Fakat Cinli bir ig¢inin yegeninden son
derece ilging bir yanitgeldi. Yegen, yorum boliimiine gonder-
digi notta soyle diyordu:

Teyzem birkag y1l Amerikalilarin “terhane’” dedikleri
bir yerde ¢alisti. Agir bir isti. Mesai saatleri uzun, maasi
“diisiik” ve galigma kosullar1 “kétii...” Peki teyzemin o
fabrikalarda ¢aliymaya baglamadan 6nce ne yaptigin
biliyor musunuz? Fahiselik yapiyordu.

Terhane: Yazar burada ucuza, sigortasiz, saglik glivencesiz, cogunlukla da cocuk
1s¢i calistiran fabrika ya da atélyeleri tanimlayan “sweat shop™ terimini kullaniyor.
Genellikle Uzakdogu ile anilan ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren bu olu-
sumlar, calisanlari somurdikleri igin tepki cekiyor ve elestiriliyor. (CN.)
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Eski yasam bigimiyle kiyaslandiginda, teyzemin
terhanede ¢aligmasi, bence olumlu bir gelisme. Sahsen
ben, teyzemin birkag dolar igin seytani bir kapitalist
patron tarafindan “sémiiriilmeyi”, bedeninin birkag
kurus icin bir¢ok erkek tarafindan somiiriilmesine
tercih ettigini ¢ok iyi biliyorum.

Bu yiizden de bir¢ok Amerikalinin diisiince bigi-
mi kargisinda rahatsizlik duyuyorum. Biz Bat1 ile aym
olanaklara sahip degiliz. Hiikiimet anlaminda yonetim
altyapimiz farkli. Ulkeler farkli. Evet, fabrikada galis-
mak agir is. Daha iyi olabilir mi? Evet... fakat sadece
Amerikadaki benzer islerle kiyasladigimzda.

Bu sozler karsisinda ne diyecegimi bilemiyorum. Bir yanim,
siddetle karsi ¢itkmak istiyor. Bir yanim ise anlamak istiyor. Fa-
kat bu Ornek, esas itibariyla, bir tarafin mantiken siyah-beyaz
olmas: gerektigini diisiindiigii konularda, farkli deneyimlerin
nasil ¢ok farkli goriislere gotiirebilecegini gosteriyor.

Insanlarin para konusunda verdikleri her karar, o sirada sa-
hip olduklaribilgileri alip diinyanin isleyisiyle ilgili kendilerine
o6zgii zihinsel modelin igine yerlestirmeleriyle gerek¢elendirilir.

Bu insanlar yanlis bilgilenmis olabilir. Eksik bilgiye sahip
olabilirler. Matematikte kotii olabilirler. Yozlasmis pazarla-
ma teknikleriyle ikna edilebilirler. Ne yaptiklar1 hakkinda en
kiigiik fikirleri olmayabilir. Karar ve eylemlerinin sonuglarin
yanlis degerlendirebilirler... Ah, hig boyle yapabilirler mi?

Fakat insanlarin aldig1 her finansal karar, o anda onlara
mantikli gériiniir ve kafalarinin igindeki, doldurmalar: gere-
ken kutucuklar1 doldurur. Yaptiklar sey konusunda kendile-
rine bir hikaye anlatirlar ve o hikdye onlara 6zgii, benzersiz
deneyimlerle bigimlenmistir.
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Basit bir 6rnegi, piyango biletlerini ele alalim.

Amerikalilarin piyango biletlerine harcadiklar para, film,
video oyunlari, miizik, spor etkinlikleri ve kitap harcamalari-
nin toplamindan daha fazla.

Peki piyango biletlerini kim aliyor? Cogunlukla yoksul
insanlar.

ABDde en alt gelir diizeyindeki haneler, piyango biletleri-
ne yilda ortalama 412 dolar harciyor ve bu rakam en yiiksek
gelir grubundakilerin dort kati. Amerikalilarin yiizde 407 acil
bir durumda 400 dolar1 bir araya getiremiyor. Bu, su anlama
geliyor: Yilda 400 dolarhik piyango bileti alanlarin bityiik bo-
limiind, acil bir durumda 400 dolar1 bir araya getiremeyenler
olusturuyor. Kara giinleri i¢in bir kenara ayirmalar: gereken
parayl, biiyiik ikramiyeyi kazanma sans1 milyonda bir olan
bir sey igin savuruyorlar.

Bu bana ¢ilginlik goriiniiyor. Muhtemelen size de 6y-
le goriiniiyordur. Fakat ben en alt gelir grubunda degilim.
Muhtemelen siz de degilsiniz. Bu nedenle de, piyango bileti
alan alt gelir grubundaki insanlarin bilingaltindaki muhake-
me bigimini mantik ¢ergevesinde kavrayabilmek ¢ogumuz
i¢in zordur.

Yine de kendinizi biraz zorlayin ve soyle bir seyi hayal et-

meye ¢aligin:

Maasla geginiyoruz ve birikim yapmamiz miimkiin
goriinmiiyor. Daha yiiksek iicretle ¢aligma olanagimiz
da yok. Giizel tatillere ¢ikmaya, yeni arabalar almaya,
oOzel saglik sigortas1 yaptirmaya ve giivenli mahalleler-
deki evlerde oturmaya giiciimiiz yetmiyor. Borg iginde

kivranmadan ¢ocuklarimiza iiniversite okutamiyoruz.
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Finans kitaplan okuyan sizlerin su anda elinde bulunan
veya edinme sansinin yiiksek oldugu ¢ogu sey, bizde
yok. Bizim i¢in piyango bileti almak, sizin zaten sahip
oldugunuz ve gayet dogal gordiigiiniiz iyi seyleri elde
edebilme baglaminda somut bir diis kurabilmenin tek
yolu. Biz bir dii§ satin almak i¢in para 6diiyoruz ve siz
o diisli zaten yagamakta oldugunuz igin bunu anlaya-
mayabilirsiniz. Bu nedenle, sizden daha ¢ok piyango

bileti aliyoruz.

Bu tiir bir mantik yiiriitmeyi kabul etmek zorunda degilsi-
niz. Parasiz kalinca piyango bileti almak her sekilde kétii bir
fikir. Fakat ben piyango satislarinin nigin siirmekte oldugunu
bir miktar anliyorum.

Ve bu fikir, yani “Yaptigin sey ¢ilginca goriiniiyor, fakat ni-
¢in yaptigini bir miktar anlayabiliyorum” diisiincesi, finansal
kararlarimizin biiyiik boliimiiniin kokenini ortaya koyuyor.

Pek az kisi tamamen hesap tablolarina dayal finansal ka-
rarlaralir. Bu tiir kararlar genelde sofrada veya bir sirket top-
lantisinda alinir. Ve bunlar, kisisel hayat hikayenizin, size 6zgii
diinya goriisiiniiziin, egonun, kibirin, pazarlamanin ve baz
tuhaf motivasyon unsurlarinin bir araya gelerek size uygun
bir anlatiya donistiirildigi yerlerdir.

Parayla ilgili kararlarin neden bu kadar zor oldugunu ve
ni¢in bu kadar ¢ok yanls davranis sergilendigini agiklamaya
yardimci olan bir diger 6nemli nokta da, bunun ne denli yeni
bir konu oldugunu kabul etmek.
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Para, uzun zamandir hayatimizda. [lk resmi para birimini,
MO. 600 y1linda, bugiin Tiirkiye topraklari i¢inde yer alan Lid-
yanin krali Alyattes’in icat ettigi diisiiniiliiyor. Fakat parasal
kararlarin modern temeli -tasarruf ve yatirim- pratik olarak
bebek denilebilecek kavramlara dayaniyor.

Ornegin, emekliligi ele alalim. 2018 yili sonunda ABD'deki
emeklilik hesaplarinda 27 trilyon dolar vardi ve bu rakam, si-
radan yatirimcinin tasarruf ve yatirim kararlarim yonlendiren
ana itkinin emeklilik oldugunu ortaya koyuyor.’

Fakat emeklilik hakk: kavramu biitiiniinde, en fazla iki ku-
sak oncesine dayamyor.

Ikinci Diinya Savasi 6ncesinde Amerikalilarin biiyiik bolii-
mil 6lene dek ¢alisiyordu. Beklenti de, gergek de buydu. Alt-
musbes yas uistii erkeklerin is giiciine katilim orani 1940’lara
kadar yiizde 50’nin iizerindeydi:

65 yas ustl erkeklerin is glicline katilim orani
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Sosyal Giivenlik yasas1 bunu degistirmeyi hedefliyordu.
Fakat baslangigta sagladigi fayda ve olanaklar, dogru diiriist
bir emeklilige olduk¢a uzakti. Ida May Fuller 1940 yilinda
ilk Sosyal Giivenlik 6denegini aldiginda, eline gegen rakam
22.54 dolards; enflasyona uyarladiginizda 416 dolar. Enflasyo-
na uyarl ortalama Sosyal Giivenlik 6denegi, 1980’lere kadar
aylik 1000 dolarin iizerine ¢itkmadi. 1960’larin sonuna kadar
65 yas ustii Amerikalilarin dortte birinden fazlasi Amerikan
Niifus Dairesi tarafindan yoksul olarak siniflandiriliyordu.

Toplumumuzda “Eskiden herkesin emekli aylig1 vardi” sek-
linde yaygin bir inanig mevcut. Fakat bu fazlasiyla abartiliyor.
Employee Benefit Research Institute’a (Calisanlara Yonelik
Sosyal Yardimlar1 Arastirma Enstitiisii) gore: “1975 yilinda,
65 yas iistii kesimin yalnizca dortte birinin emekli ayhg: var-
di” O mutlu azinhk iginde, hane gelirinin yalnizca yiizde 15’i
emekli ayligindan geliyordu.

New York Times 1955 yilinda, emekliye ayrilma isteginin
giderek arttigini, fakat bunu hayata gegirmedeki basarisizhgin
stirmekte oldugunu yaziyordu: “Eski bir deyisleifade edersek,
herkesin dilinde emeklilik var; fakat goriinen o ki, pek az kisi
bu konuda bir seyler yapiyor.”

Onurlu bir emekliligin herkesin hakk: oldugu ve bu hak-
tan herkesin yararlanmasi gerektigi fikri, ancak 1980’lerde
yerlesebildi. O zamandan beri de, o onurlu emekliligi hak et-
mek i¢in herkesin kendi parasindan tasarruf ederek yatirim
yapmasi gerektigine dair bir beklenti gelisti.

Bunun ne kadar yeni bir fikir oldugunu yinelememe izin
verin: 401 (k) -ABDde emeklilik sisteminin belkemigini olus-
turan yatirim araci- 1978 yilina kadar hayata gegmis degildi.
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1998 yilina kadar Roth IRA" yoktu. Yani insan olsayds, i¢ki
i¢me iznini heniiz elde etmis olacakti.

Emeklilik donemimiz i¢in tasarruf etme ve yatirim yapma
konusunda birgogumuzun kétii olmasi, kimseyi sasirtmasa
gerek. Cilgin degiliz. Sadece, bu iste yeniyiz.

Ay sey iiniversite i¢in de gegerli. 1940 yilinda 25 yas
tistii lisans mezunu Amerikalilarin oran1 20de I'in altinda
iken, 2015 yilinda 4’te 1e geldi.” Bu siire iginde, enflasyona
uyarli ortalama tiniversite harci, dort kattan fazla yiikseldi.®
Toplumu bu denli hizh etkileyen, boylesine biiyiik ve nemli
bir sey, bagka bazi seyleri, 6rnegin son 20 yilda ni¢in bu ka-
dar ¢ok sayida insanin 6grenci kredileri konusunda yanhs
kararlar aldigim agikhiyor. Onlarca yillik birikmis deneyim
yok; 6grenmeye, ders gikarmaya galigmak igin bile yeterince
zaman gegmis degil. Yeni yeni kanatlamyoruz.

Gegmigsi 50 yili bulmayan endeks fonlari i¢in de ayni sey
gegerli. Son 25 yilda hayatimiza giren hedge fonlar igin de 6y-
le. Gazi Yasasrnmin™ milyonlarca Amerikah igin bor¢lanmay:
kolaylagtirdig: Ikinci Diinya Savag: sonrasina kadar tiiketici
kredileri bile yaygin kullanilmiyordu.

Roth IRA: Belli bir gelir duzeyindeki kisilere acik olan bireysel emeklilik he-
sabidir. 1997 yilinda hayata gecirilmis ve adini eski Delaware senatérd William
Roth’'dan almistir Roth IRAlar ile geleneksel IRAlar arasindaki en biyik fark,
vergilendirilme bi¢imidir. Roth IRA sistemi, belirli kosullarin yerine getirilmesi
kosuluyla vergiden muaf olarak para cekmeye izin verir. (CN.]

e

Gazi Yasasi: (Gl Billl ABD de ikinci Diinya Savasi gazilerine, eve donislerinden
sonra mali ve sosyal yardim saglamak amaciyla ¢ikarilan yasa. 1944 tarihli bu
yasa adini, Amerikan askerinin “egilmezligini ve bikilmezligini” vurgulayan Gal-
vanized Iron (galvanize demir] teriminden aliyor. Savasta, 6zellikle de Ikinci Diinya
Savasi'nda carpistiktan sonra evlerine donen askerler, kisaca Gl olarak aniliyor.
Kitap boyunca Gaziler olarak cevirdim. (CN.)
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Kopekler 10,000 y1l 6nce evcillestirildikleri halde, yabani
atalarinin bazi davraniglarini hala koruyorlar. Biz ise, modern
finansal sistemdeki 20-50 y1l aras1 deneyimimizle, mitkemmel
bigimde uyum saglamay: iimit ediyoruz.

Olgular ve gergeklerden ok, duygulardan etkilenen bir ko-
nu olmasi nedeniyle, bu durum sorun olusturuyor. Fakat bir
yandan da, para konusunda nigin her zaman dogru davranip,
yapmamiz gerekeni yapmadigimizi agiklamaya yardimei oluyor.

Hepimiz para konusunda ¢ilginca seyler yapiyoruz; ¢iinkii
hepimiz bu oyunda gérece yeniyiz ve size ¢ilginca goriinen
bir sey, bana mantikli gelebilir. Fakat kimse ¢ilgin degildir;
hepimiz, kendimize 6zgii, benzersiz deneyimlerle, belli bir
anda bize mantikl gelen kararlar alinz.

Simdi izninizle, Bill Gates’in nasil zengin olduguna dair
bir hikaye anlatayim.
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ANS VE RisK kardestir. Ikisi de, yasamda her sonucun
bireysel ¢aba disinda bazi giigler tarafindan yonetildigi
gergegini ifade eder.

New York Universitesi (NYU) profesorii Scott Galloway,
basariy1 -hem kendimizin, hem de bagkalarininin basarisini-
degerlendirirken hatirlamamiz gereken ¢ok 6nemli bir fikre iga-
retediyor: “Hi¢bir sey goriinduigii kadar iyi veya kot degildir”

Bill Gates diinyada bilgisayar olan sayil liselerden birin-
de okudu.

Seattle’in hemen disindaki Lakeside School'da bilgisayar
olmasinin ¢arpici bir hikayesi var.

Bill Dougall ikinci Diinya Savagi sirasinda Amerikan do-
nanmasinda pilot olarak gérev almist1 ve savag sonrasinda da
matematik ve fen 6gretmenligi yapiyordu. Microsoft'un ku-
rucu ortagi, merhum Paul Allen’in ifadesiyle “Yalnizca kitap-
lardan ¢alismanin yeterli olmadigina inanan ve ger¢ek diinya
deneyiminin 6nemini vurgulayan bir 6gretmendi. Ayrica da,
genglerin iiniversiteye basladiginda bilgisayarlar hakkinda
bazi seyler bilmesi gerektigini anlamigt1”

Dougall 1968 yilinda, 6gretmenlik yaptig1 Lakeside Scho-
ol'un Anneler Kuliibii'nden bir ricada bulunarak, yillik kermes
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satis1 gelirinden elde edilen paranin -yaklagsik 3000 dolar-
General Electric’in ana terminaline bagh Teletype 30 Model
paylasiml bir bilgisayarin kiralanmasinda kullanilmasini is-
tedi. Gates ileride bu konudan s6z ederken “Paylagimli sistem
fikrinin heniiz 1965 yilinda icat edilmis oldugunu” belirterek,
“Birileri oldukga ileri goriisliydi,” ifadesini kullanacakti. Bir-
¢ok iiniversitenin lisans boliimlerinde, Bill Gates’in sekizinci
sinifta erigebildigi kadar ileri bilgisayar yoktu. Ve Gates ken-
dini bilgisayardan alamiyordu.

Bill Gates 1968 yilinda sinif arkadagi Paul Allen ile tanigti-
ginda 13 yasindaydi. Allen da onun gibi okulun bilgisayarini
takint1 haline getirmisti ve iyi anlasiyorlardi.

Lakeside’in bilgisayar etkinligi, genel ders programina dahil
degildi. Bagimsiz ve segmeli bir programdh. Bill ile Paul okul-
dan sonraki serbest zamanlarinda, haftasonlar1 gece yarilarina
kadar bilgisayar basinda dilediklerini yapiyor, yaraticiliklari-
n1 costuruyorlardi. Kisa siirede bilgisayar kurdu olmuslardi.

Allen yillar sonra o giinlere dair 6yle bir anisin1 paylagms-
t1: “Bir gece ge¢ saatlerde yine bilgisayar bagindayken, Gates
bana Fortune dergisini gostererek ‘Fortune 500 sirketlerinden
birini yonetmek sence nasil bir sey?’ diye sordu. Higbir fikrim
olmadigini sdyledim. Gates de bana, ‘Belki bir giin kendi bil-
gisayar sirketimiz olur’ dedi” Microsoft’un su andaki degeri
bir trilyon dolarin iizerinde.

Hizlica biraz matematik yapalim.

Birlesmis Milletlere gore 1968 yilinda diinya genelinde orta
6grenim yasindaki niifus, yaklagik 303 milyondu.

Bunun yaklagik 18 milyonu ABDde yagiyordu.

Yaklasik 270 bini Washington eyaletindeydi.

Yiiz binden biraz fazlas: Seattle bolgesindeydi.
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Seattledaki yiiz binden biraz fazla 6grencinin yalmzca 300’
Lakeside School’a gidiyordu.

Orta 6grenim ¢agindaki bir milyon 6grenciden yalnizca bir
tanesinin kargisinda, bilgisayar satin almak igin gereken nakit
ve ileri gorisliiliik bilesimi vardu. Bill Gates onlardan biriydi.

Gates, bu soyledigim seyin ifade ettigi anlam konusunda
kendini kotii hissetmiyor. Okulun 2005 yili mezuniyet tore-
ninde yaptig1 konusmada soyle demisti: “Lakeside olmasaydi,
Microsoft olmazdi”

Gates inanilmaz zeki ve fevkalade ¢aliskan, esasen inanil-
maz zekasindan bile galigkan bir insan; ayrica, bilgisayarlarin
gelecegi konusunda, sektordeki en deneyimli yoneticilerin
bile yakalayamadig1 vizyonu, heniiz ergenlik ¢agindayken ge-
listirmisti. Aym zamanda da Lakeside Lisesine gitmekle bir
milyon kisiden 6nde baslangi¢ yapmuisti.

Simdi izin verirseniz, Gates’in arkadasi Kent Evans’tan s6z
etmek istiyorum. Evans, sansin kardesi riskten de ayni oranda
giiglii bir doz deneyimlemisti.

Microsoft’un basarisi sayesinde Bill Gates ve Paul Allen
isimleri evlerimizin i¢ine kadar girdi. Fakat onlarin dénemin-
de Lakeside lisesindeki bilgisayar dahileri ekibinin iiiincii bir
tiyesi daha vardu.

Kent Evans ile Bill Gates sekizinci sinifta ¢ok iyi arkadas
olmuslardi. Gates’in ifadesiyle, Evans simifin en iyi 6grencisiydi.

Gates, Inside Bill’s Brain (Bill'in Beyninin I¢i) adli belge-
selde Kent ile yaptiklan “giiliing denecek kadar uzun telefon
konugmalarin1” animsiyor. “Kent’in telefon numarasini hala
biliyorum” diyor: “525-7851.”

Evans da bilgisayar konusunda Gates ve Allen kadar yetenek-
liydi. Lakeside bir zamanlar okulun ders programini ayarlamakta
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zorluk ¢ekiyordu; yiizlerce 6grencinin almis oldugu dersleri
birbiriyle ¢akismayacak sekilde diizenlemek hayli karmagik
bir is. Okul yénetimi, bu sorunu ¢6zecek bilgisayar programi-
n1 yazma gorevini Bill ile Kente -sonugta iki gocuk- vermisti.

Paul Allen’in tersine, Bill'in ticari zekas: ve sonsuz hirsi
Kent'te de vardi. Gates belgeselde, “Kent hep avukatlarinki
gibi biiyiik bir ¢antayla dolasirdi” diyor ve soyle anlatiyor: “Sii-
rekli bes veya alt1 y1l sonra yapacaklarimizi planlardik. CEO
mu olalim? Ne tiir bir etkimiz olabilir? General mi olmaliy1z?
Biiytikelgi mi olmaliy1z?” Bill ile Kent ne yapacaklarini bilme-
seler de, her ne olursa olsun birlikte yapacaklarini biliyorlardi.

Gates belgeselde Kent ile olan arkadaghgini animsarken
durgunlasiyor.

“Birlikte ¢aliymaya devam edebilirdik. Eminim, tiniversi-
teye beraber giderdik” diyor.

Kent de Gates ve Allen ile birlikte Microsoft'un kurucu
ortagi olabilirdi.

Fakat Kent, liseden mezun olamadan, dagcilik yaparken
bir kazada hayatim kaybetmisti. h

ABDde her yil yaklasik 36 kisi dagcilik yaparken yagamini
yitiriyor? Lise ¢aginda daga tirmanirken 6lme olasihigi, yak-
lagik olarak milyonda bir.

Bill Gates, Lakeside Lisesi'ne girmekle milyonda bir kisi-
nin sahip oldugu sans1 deneyimlemistir. Kent Evans, Gates
ile birlikte basarmak istediklerini gergeklestiremeyerek mil-
yonda bir kisinin karsilagabilecegi riski deneyimlemistir. Zit
yonlerde hareket eden ayni giigte, aym biiyiikliikte iki kuvvet.

Sans ve risk, yasamda elde edilen her sonucun bireysel
¢abanin diginda giigler tarafindan yonetildigi gergegini ifade
eder. Birbirlerine o kadar benzerler ki, ikisine de esit derecede
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sayg1 gostermeden ne birine, ne de digerine inanabilirsiniz.
Her ikisi de bagimiza gelir; ¢iinkii diinya eylemlerinizin yiizde
100’iniin, sonuglarinizin yiizde 100’iinii belirleyemeyecegi ka-
dar karmagiktir. Ayni giigle hareket ederler: Yedi milyar insan
ve hareket halindeki sonsuz pargadan olusan bir oyundaki tek
kisisinizdir. Sizin kontroliiniiz disindaki eylemlerin rastlanti-
sal etkisi, sonug baglaminda, bilingli karar ve eylemlerinizden
daha 6nemli olabilir.

Her ikisini de hem 6lgmek, hem de kabul etmek zordur;
bu yiizden de ¢ogu kez gozden kagirilir. Her Bill Gates’in kar-
sisinda, onun kadar yetenekli ve azimli oldugu halde yasam
ruletinin kars: tarafina denk gelmis bir Kent Evans vardur.

Sansa ve riske gerektigi gibi sayg: gosterirseniz, insanlarin
finansal bagarilarini -hem kendinizinkini, hem de bagkalari-
ninkini- degerlendirirken, hi¢bir zaman goériindigii kadar iyi
veya goriindiigii kadar kétii olmadigini fark edersiniz.

Yillar 6nce Nobel 6diillii ekonomist Robert Shillere, “Ya-
tirim konusunda bizim bilemeyecegimiz ne bilmek istiyorsu-
nuz?” diye sormugtum.

“Bagarili sonuglarda sansin tam olarak nasil bir rol oyna-
digin1” diye cevap vermisti.

Bu yanit1 seviyorum; giinkii gergekte hig kimse, finansal
basarida sansin rolii olmadigini diigiinmez. Fakat gans1 nicel
olarak 6l¢gmek zor oldugundan ve insanlarin basarisini gansa
borglu oldugunu ima etmek kaba kagacagindan, varsayilan
durus genellikle, basarida sans fakt6riinii dolayh olarak gor-
mezden gelmektir.
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Size, “Diinyada bir milyar yatirimci var” desem ve “tama-
men rastlantisal olarak, bunlardan 10 tanesinin biiyiik 6lgiide
sans eseri milyarder oldugunu bekler miydiniz?” diye sorsam,
“Tabii ki” diye yanit verirsiniz. Fakatbu yatirnmcilarin kimler
oldugunu -onlarin yiiziine- soylemenizi istesem, muhtemelen
yanit vermekten ¢ekinirsiniz.

Oyle oldugunu bilsek bile, baskalarin1 degerlendirirken
basarilarini sansa baglamak sizi kiskang ve kotii gosterir. Ken-
dinizi degerlendirirken bagarinizi sansa baglamak ise, kabul
edilemeyecek kadar moral bozucu olabilir.

Ekonomist Bhashkar Mazumder, erkek kardesler arasinda
gelir diizeylerinin boy ve kilodan daha korelasyonlu oldugunu
kanitlamis bulunuyor. Siz zengin ve uzun boylu iseniz, erkek
kardesinizin de zengin ve uzun boylu olma olasihig: yiiksek.
Bence ¢ogumuz, kendi igimizde bunun dogru oldugunu bili-
yoruz. Aldiginiz egitimin kalitesi ve size agilan kapilar, bityiik
olgiide anne ve babanizin sosyo-ekonomik durumuyla bag-
lantili. Fakat siz bana zengin iki erkek kardes bulun, ben de
size bu galiymanin bulgularinin onlar igin gegerli olmadigini
diisiinen iki erkek kardes gostereyim.

Basarisizlig1 degerlendirirken de -ki bu iflastan tutun da
kisisel bir amaci gergeklestirememeye kadar her sey olabilir-
ayn1 hataya disilir.

Basarisiz isletmeler yeterince ugras vermiyor mu? Koétii
yatirimlar yeterince iyi diisiiniilmeden mi yapiliyor? Tutar-
s1z kariyerler tembellikten mi kaynaklaniyor? Bazen, evet.
Tabii ki oyle...

Fakat ne kadar? Pesinden gitmeye degen her seyin basarili
olma olasilig1 ylizde 100’iin altinda; risk ise, denklemin talihsiz
tarafinda oldugumuzda bagimiza gelen sey. Ayni sansta oldugu
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gibi, bir sonucun ne kadarinin igerdigi riske oranla bilingli bir
karar oldugunu elestirel bir gozle degerlendirmeye ¢alisirsak,
mesele fazlasiyla zor, daginik ve karmasgik bir hal alr.

Diyelim ki bir hisse senedi aldim ve bes yil sonra oldugu
yerde kaldi. Daha en basinda satin almakla yanls bir karar
vermis olmam miimkiin. Para kazandirma olasilig1 ytizde 80
olan iyi bir karar vermis olup da olasiliklardaki sanssiz ylizde
20’lik kesite diiymiis olmam da miimkiin. Hangisi oldugunu
nasil bilirim? Hata m1 yaptim, yoksa yalmzca risk gergegini
mi deneyimliyorum?

Onceden verilmis bazi kararlarin akillica olup olmadigim
istatistiksel olarak 6l¢mek miimkiin. Fakat gergek diinyada,
giindelik yasamda bunu yapmayiz. Kolay ama gogu kez fazla-
styla yanlhs yonlendiren basit hikayeleri tercih ederiz.

Yatirimcilar ve sirket liderleri arasinda yillar gegirdikten
sonra, bagkalarinin basarisizliginin genelde kotii kararlara
baglandigini, buna karsilik kisinin kendi basarisizliginin ¢ogu
kez riskin karanlik tarafina yiiklendigini gordiim. Sizin basa-
risizhiklariniz: degerlendirirken biiyiik olasilikla agik ve basit
bir neden-sonug hikayesini tercih ediyorum; ¢iinkii sizin ka-
famzin iginden gegenleri bilmiyorum. Bana gére en mantikh
hikéaye “Kotii bir sonug aldiginiza gore, kétii bir karar vermis
olmalisiniz” seklinde. Fakat kendimi yargilarken, ge¢gmisteki
kararlarimi hakli gostererek ve kotii sonuglari riske baglaya-
rak miithis bir hikaye uydurabilirim.

Iyikararlar almus, fakat riskin talihsiz tarafim deneyimlemis
yatinmcilar Forbes dergisinin kapaginda boy gostermez. Fakat
hemen her zaman vasat, hatta belki pervasizca kararlar almig
ve sans1 yaver gitmis zengin yatirnmcilar Forbes'a kapak olur.
Ay parayla yazi-tura atmuglar, kimine yazi, kimine tura gelmis.

43



PARANIN PSIKOLOJISI

Bu meselenin tehlikeli yonii su: Hepimiz para konusunda
neyin dogru, neyin yanlhs oldugunu 6grenmeye galisiyoruz.

Hangi yatirim stratejileri iyi sonug veriyor? Hangileri ver-
miyor?

Nasil zengin oluruz? Yoksul diismekten nasil kaginiriz?

Bu dersleri 6grenirken genellikle basarilar1 ve basarisizlik-
lar1 gozlemliyoruz ve kendimize “Falancanin yaptigini yap;
filancanin yaptigin1 yapmaktan kagin” diyoruz.

Elimizde sihirli bir degnek olsaydi, bu sonuglarin ne ka-
darinin tekrarlanabilir karar ve eylemlerden kaynaklandigini;
buna karsilik bu karar ve eylemlerin iki yonden birine yonel-
mesinde rastlantisal risk ve sansin ne kadar rol oynadigini
ve bu iki olasiligin birbirine oranini tam olarak bulabilirdik.
Fakat elimizde sihirli bir degnek yok. Beyinlerimiz niianslara
bakmaya pek istekli degil ve kolay yanitlar tercih ediyor. Bu
yiuzden de, 6rnek almamiz veya kaginmamiz gereken 6zel-
likleri belirlemek, sikint1 yaratacak diizeyde zor olabiliyor.

Izninizle bir hikdye daha anlatayim. Bu hikiyemizin kah-
ramani da Bill Gates gibi miithis basarili biri; fakat bagarisi-
nin yeteneginden mi sansindan mi kaynaklandigini agikga
soylemek zor.

Cornelius Vanderbilt yonetmekte oldugu demiryolu im-
paratorlugunu genisletecek bir dizi is anlagmasini heniiz ta-
mamlamuigtr.

Danigmanlarindan biri kendisine giderek, altina imza attig1
her anlasmayla yasalar ¢ignedigini soyler.
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Vanderbilt danigmanina bakar ve “Aman Tanrim, John...”
der. “Bir demiryolunu New York Eyaleti'nin yasalarina uygun
olarak yonetebilecegini diislinmiiyorsun, dyle degil mi?”°

Bunu okudugumda ilk diisiindiigiim sey suydu: “Bu tutumu
sayesinde o kadar bagarili oldu” Vanderbilt'in doneminde yasalar
demiryollar agisindan elverisli degildi. O yiizden de “yasala-
rin cani cehenneme” diyerek kendi bildigi gibi devam etmisti.

Vanderbilt miithis basariliydi. Boylece de yasalari goz ard:
etme yaklagimini -ki bagarisinda son derece 6nemli bir un-
sur oldugu herkesce biliniyordu- bilgelik olarak gérme fikri,
ona ¢ekici geliyordu. O hir¢in vizyoner, higbir seyin yoluna
¢tkmasina izin vermiyordu!

Fakat bu analiz ne kadar tehlikeli? Akli baginda hi¢ kimse,
bile bile sug islemeyi, iyi bir girisimcilik 6zelligi olarak goriip
tavsiye etmez. Vanderbilt'in hikayesinin gok farkl bittigini ha-
yal etmeniz hig zor degil; yasalarn ¢ignedigi i¢in yaptig1 is yasa
dis1 ilan edildi ve geng sirketi mahkeme emriyle ¢okertildi.

Dolayistyla da, burada bir sorunumuz var.

Vanderblit'i yasalar ¢ignedigi i¢in coskuyla 6verken, ay-
nisin1 yapmis olan Enron’u hararetle elestirebilirsiniz. Belki
de kanunun kuvvetinden kagarken birinin sansi yaver gitmis,
digeri ise kendini riskin karanlik tarafinda bulmustu.

John D. Rockefeller igin de ayni seyi soyleyebiliriz. Sik sik
yasalardaki bosluklardan yararlanmas: -bir yargig sirketi igin
“siradan bir hirsizdan dahaiyi degil” ifadesini kullanmisti- ta-
rihgiler tarafindan ¢ogu kez “kurnaz ticaret kafas1” olarak ta-
nimlaniyor. Belki de dyleydi. Fakat hikdye ne zaman degisir ve
“Giincelligini yitirmis eski yasalarin, inovasyonun yoluna ¢ikip
engellemesine izin vermedin” séyleminin yerini, “Sug isledin”
soylemi alir? Ya da “Rockefeller bir dahiydi, basarilarindan ders
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almaya ¢alisin” sdyleminin yerini, “Rockefeller bir sugludur,
ticari bagarisizliklarindan ders almaya ¢alisin”a donmesi igin
hikdyenin ne kadar degismesi gerekir? Cok az.

Vanderbilt bir zamanlar “Yasadan bana ne?” demigsti. “Gli¢
bende degil mi?”

Yapt1 ve ise yaradi. Fakat bunun, gok farkli sonuglanan
bir hikdyenin son sozleri oldugunu hayal etmek gayet kolay.
Cesur ile pervasiz arasindaki ¢izgi ince olabilir. Riske ve san-
sa dogru faturay1 kesmedigimizde de, o ince ¢izgi genellikle
goériinmez olur.

Benjamin Graham tiim zamanlarin en biiyiik yatirimcila-
rindan biri, deger yatiriminin fikir babasi ve Warren Buffettin
ilk donemlerdeki akil hocasi olarak taninir. Fakat Benjamin
Graham’in yatirnm bagarisinin biiyiik boliimi, bityiik miktarda
GEICO hissesine sahip olmasindan kaynaklaniyordu; ki bu
da, kendisinin de kabul ettigi gibi, meshur metinlerinde dile
getirdigi ¢esitlendirme kurallarinin hemen hemen her birini
gignemek anlamina geliyordu. Cesur ile pervasiz arasinda-
ki ince ¢izgi burada nereye diisiiyor? Bilmiyorum. Graham,
bonanzasi’ GEICO igin §6yle yazmisti: “Talih kusu veya fev-
kalade zekice bir karar; ikisini birbirinden ayirabilir miyiz?”
Pek kolay olmaz.

Aym sekilde, 2006 yilinda, Yahoo!’nun sirketini satin al-
mak i¢in yaptig1 bir milyar dolarlik teklifi geri gevirdigi i¢in
Mark Zuckerberg’in de dahi oldugunu disiiniiyoruz. Gele-
cegi gordii ve silahlarina yapisti. Fakat insanlar, Yahoo!'nun
Microsoft’tan gelen satin alma teklifini geri ¢evirmesini aym

" Bonanza: Aniden gelen buyik sansi, yani “talih kusu” dedi§imiz olguyu ifade
eder. Fakat ayni zamanda olaganusti biylk ve zengin maden yatagi anlaminda
da kullanildi§i icin Bonanza olarak birakmayi uygun gordim. (CN)
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hararetle elestiriyorlar; ah su ahmaklar, yapabiliyorken naki-
te ge¢meliydiler! Girisimcilerin buradan ¢ikarmas: gereken
ders ne? Higbir fikrim yok; ¢iinkii risk ile sans1 birbirinden
ayirmak ¢ok zor.

Sayisiz servet (ve iflas) kaldirag kullanmanin sonucunda
gelmistir.

En iyi (ve en kotii) yoneticiler, ¢alisanlarini ellerinden gel-
digince siki galigtirirlar.

“Miisteri her zaman hakli” ve “Misteri ne istedigini bilmi-
yor” sdylemlerinin ikisi de ticari bilgelik olarak kabul edilir.

“Ilham verecek derecede cesur” ile “aptalca pervasizlik”
arasindaki ¢izgi bir milimetre olabilir ve ancak sonradan go-
riilebilir.

Sans ve risk, ikiz gibi birbirine benzer.”

Bu kolay ¢oziilebilecek bir sorun degil. Neyin sans, neyin
beceri ve neyin risk oldugunu belirlemek, parayi en iyi nasil
yonetecegimizi 6grenmeye ¢alisirken kars: karstya kaldigimiz
en biiytik problemlerden biri.

Fakat iki sey, sizi daha iyi bir yone yoneltebilir.

Kimi oviip kime hayran oldugunuza dikkat edin. Kimi
kiiciik goriip, onun gibi olmak istemediginize dikkat edin.

Bir bagka ifadeyle, sonuglarin yiizde 100’tiniin gosterilen
gabaya ve alinan kararlara bagh oldugunu varsayarken dik-
katli olun. Oglum diinyaya geldikten sonra ona bir mektup
yazmistim ve mektubun bir yerinde soyle demistim:

Yazar burada, ayni biyolojik kokenden gelmedikleri halde ikiz gibi birbirine benze-
yen iki varligi ifade eden "doppelgangers” terimini kullaniyor. (CN]
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Bazi insanlar egitime 6nem veren ailelerin bir iiye-
si olarak diinyaya gelirler; bazilar1 ise egitime kars
ailelerin. Bazilan girisimciligi tesvik eden, gelisen
ve biiyliyen ekonomilerin igine dogarlar; bazilari sa-
vas ve sefalet kosullarinda diinyaya gelirler. Bagarili
olmani ve bunu hak etmeni istiyorum. Fakat biitiin
basarilarin ¢ok galismaya bagli olmadigin ve biitiin
sefaletlerin de tembellikten kaynaklanmadigini anla.
Kendin dahil, insanlar1 yargilarken bunu unutma.

Dolayisiyla da, belli bireylere ve vaka calismalarina daha
az, yaygin kaliplara ise daha ¢ok odaklanin.

Uglardaki 6rnekleri incelemek tehlikeli olabilir; ¢iinkii
genelde ug 6rnekleri -milyarderleri, CEO’lar1 veya haberlere
egemen olan biiyiik ¢aph iflaslari- inceleme egilimi gosteririz
ve igerdikleri karmagiklik nedeniyle ug 6rneklerin bagka du-
rumlara uygulanabilirligi asgari diizeydedir. Sonug ne kadar
ekstrem olursa, ¢ikarilacak dersleri kendi yasaminiza uygula-
ma ihtimali o kadar diser; ¢iinkii sonucun, sans ve riskin agir1
uglarindan etkilenmis olma olasilig1 da bir o kadar yiiksektir.

Bagsar1 ve basarisizligin daha yaygin kaliplarina bakarak
hayata gegirilebilir ¢ikarimlara yaklagirsimiz. Kalip ne kadar
yayginsa, sizin hayatimiza uygulanabilirligi de o kadar fazla
olabilir. Warren Buffettin yatirim basarisini gostermek zordur;
¢iinkii aldig1 sonuglar o kadar uglarda ki, miir boyu perfor-
mansinda biiyiik ihtimalle sansin rolii gok olmustur ve sans
guvenilir bir sekilde taklit edilebilecek bir sey degildir. Fakat
Yedinci Boliimde gorecegimiz gibi, zamanlarini kontrol eden
insanlarin hayatta daha mutlu olma egilimi sergilemeleri, isi-
nize yarayabilecek, yeterince yaygin ve genel bir gozlemdir.
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Sevdigim tarihgi Frederick Lewis Allen, kariyeri boyunca
ortalama Amerikal’'nin yagamini tammlamaya ugrasti; nasil
yasadiklariny, nasil degistiklerini, hangi isleri yaptiklarini, aksam
yemeginde ne yediklerini, vesaire. Haberlere egemen olan ug
sahsiyetleri inceleyerek dgrenileceklerdense, bu tiir genis kap-
saml1 gozlemlerde daha yararh dersler oldugunu diisiiniiyorum.

Bill Gates bir keresinde soyle demisti: “Bagar1 kotii bir 6g-
retmendir. Zeki insanlarin zihnini gelerek kaybetmeyecekle-
rini diiginmeye iter”

Isler agir1 derecede iyi giderken, bunun diisiindiigiiniiz kadar
iyi olmadigini anlayin. Yenilmez degilsiniz ve size basariy: geti-
renin sans oldugunu kabul ediyorsaniz, o halde hikayenizi aym
hizla tersine ¢evirebilecek olan kuzeni riske de inanmalisiniz.

Fakat aym sey tersi i¢in de dogru.

Basarisizlik berbat bir 6gretmen olabilir; ¢iinkii bazen, yal-
nizca riskin acimasiz gergeklerini diisiindiikleri kimi zaman-
larda, zeki insanlarin zihnini ¢elerek korkung kararlar vermis
olduklarini diisiinmeye iter. Bagarisizlikla basa ¢itkmanin piif
noktasi, finansal yagaminizi, kotii bir yatirimin ve ulagilama-
mus bir finansal hedefin sizi tamamen bitirmeyecegi, boylece
de olasiliklar lehinize doniinceye kadar oyunda kalmaya de-
vam edebileceginiz sekilde diizenlemektir.

Ancak daha da 6nemlisi, basarida sansin roliinii giderek
daha iyi anladikga, riskin rolii kendimizi affetmemiz ve ba-
sarisizliklar: yargilarken anlayisa yer birakmamiz gerektigi
anlamina gelir.

$imdji, sanslarini zorlayan iki adamin hikayesine bakalim.
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019 YILINDA KAYBETTiGiMiz, Vanguard’in kurucusu
John Bogle bir keresinde, para konusunda yeterince kafa
yormadigimiz bir seye 151k tutan bir hikiye anlatmigti:

Kurt Vonnegut, bir milyarderin Shelter Adasr'nda
verdigi bir davette, arkadas1 Joseph Heller ile sohbet
ederken, davete ev sahipligi yapan hedge fon yoneti-
cisinin bir giinde kazandig1 paranin, Heller'in miithis
popiiler kitab1 Madde 22den’ o giine dek elde ettigi
gelirin tamamindan fazla oldugunu s6yler. Heller de
“Evet, ama ben de onun asla yeterince sahip olama-
yacag bir seye sahibim...” yanitin verir.

Yeterince. Bu sozciigiin igerdigi etkili ifadeye hay-
ran olmustum; bunun iki nedeni vardu: Birincisi, kendi
yasamimda bana ¢ok sey verildi; ikincisi, Joseph Heller
bundan daha dogru ifade edemezdi.

Giiniimiiz toplumunun elestirilecek unsurlarindan
biri, yeterli s6zciigliniin, aramizdaki en zengin ve en
gligli kisilerin ¢ogu dahil olmak iizere bizler i¢in ifade

ettigi anlam konusunda bir sinir yok gibi gériinmesi.

Bu gergekten son derece zekice ve muazzam giiglii bir ifade.

Madde 22: Bu k'tabin Ingllizce orijinal adi Catch-22 d1. (CN]
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Bir seye sahip olma baglaminda “yeterli” diyememenin teh-
likelerine dair iki 6rnek vereyim ve bunlardan ne gibi dersler
alabilecegimize bakalim.

Rajat Gupta, Kolkatada dogmus ve ergenlik ¢aginda yetim
kalmigti. Insanlar, hayata beyzboldaki iigiincii kaleden bag-
layan ayricahikh bir azinliktan s6z ederler. Gupta hayatinda
beyzbol stadyumu bile gérmemisti.

O baslangi¢ noktasindan sonra bagardiklar: ve elde ettik-
leri ise hakikaten muazzamdi.

Gupta 40’l1 yaglarinin ortasinda, diinyanin en prestijli
danigmanlik firmas1 McKinsey’in CEO’suydu. 2007 yilinda,
Birlesmis Milletler ve Diinya Ekonomik Forumu'nda bazi go-
revler iistlenmek iizere sirketten ayrildi. Bagis ve hayirseverlik
alaninda Bill Gates ile bazi ortak ¢aligmalar yiiriitmeye bagladi.
Halka acik bes sirketin yonetim kuruluna girdi. Kolkata'nin
varoslarindan gelen Gupta, kelimenin gergek anlamiyla, o
donemin en bagarili i§ insanlarindan biri oldu.

Basaris1 muazzam bir serveti de beraberinde getirdi. 2008
yili itibariyla Gupta'nin servetinin degerinin 100 milyon dolar
oldugundan soz ediliyordu.! Bu ¢ogumuzun erisemeyecegi,
akil almaz bir para... O kadar biiyiik paranin yillik yiizde 5
getirisi, saatte neredeyse 600 dolar iiretir; stelik her giin, 24
saat boyunca.

Gupta hayatta istedigi her seyi yapabilirdi.

Anlatilanlara bakilirsa da, istedigi sadece 100 milyon dolar-
lik bir milyoner olmak degildi. Rajat Gupta milyarder olmak
istiyordu. Ustelik bunu fena halde istiyordu.
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Gupta, Goldman Sachs’in yonetim kurulundayds; yani
gevresi diinyanin en varlikh bazi yatirnmcilanyla sarihyds. Bir
yatirimcl 6zel sermaye devlerinin kazanglarindan s6z ederken
Guptay §oyle tammliyor: Bence o gevrede olmak istiyordu.
Sonugta orasi milyarderler gevresi. Goldman, yiizlerce mil-
yon dolarlik servete sahip olan insanlarin bir araya geldigi
bir gevre, oyle degil mi?!

Dogru. Béylece Gupta bol kazangh bir ek is bulmustu.

2008 yilinda, Goldman Sachs finansal krizin gazabina ug-
radig1 sirada, Warren Buffett bankanin ayakta kalabilmesine
yardimar olmak igin 5 milyar dolar yatirim yapmay: diigiin-
miisti. Goldman’in yonetim kurulu iiyesi olmasi vesilesiyle,
Gupta bu islemi kamuoyundan 6nce 6grenmisti. Kiymetli bir
bilgiydi. Goldman’in ayakta kalip kalmayacag siipheliydi ve
Buffett'in desteginin bankanin hissesini yiikseltecegi kesindi.

Heniiz nihai karara baglanmamis olan bu anlasmay1, Gold-
man’in yonetim kurulu toplantisi sirasinda baglanan bir te-
lefonla 6grenen Gupta, 16 saniye sonra telefona uzanip Raj
Rajaratnam adh bir hedge fon y6neticini aramigti. Bu arama
kaydedilmemis; fakat Rajaratnam, aninda 175,000 adet Gold-
man Sachs hissesi aldigina gore, ne konusuldugunu tahmin
edersiniz. Sonug olarak, Buffett-Goldman anlagmas: saatler
sonra kamuoyuna agiklandi. Goldman hissesi yiikseldi. Raja-
ratnam hizh bir gekilde bir milyon dolar kazandu.

Bu olay Guptanin bu egilimine yonelik iddialardan yal-
nizca bir tanesiydi. SEC (ABD’nin Sermaye Piyasasi Kurulu)
Gupta'nin igeriden aldig: bilgilerle 17 milyon dolar kér sag-
ladigimi iddia ediyor.

Kolay paraydi. Sorusturmay yiiriiten savcilar i¢inse daha
da kolay bir dava oldu. |
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Gupta ile Rajaratnam igeriden 6grenenlerin ticareti sugun-
dan’ cezaevine girdi; her ikisinin de kariyeri ve itibari, geri
doniilemez bi¢imde mahvoldu.

Simdi de Bernie Madoff’u ele alalim. Isledigi sug herkesce
biliniyor. Madoff, Charles Ponzi’nin kendisinden sonra gelmis
geemis en taninmis Ponzi diizenbazi. Sugu agiga gikincaya ka-
dar, 20 y1l boyunca yatirnmcilar1 dolandirdy; isin ironik yam,
bu diizenbazligin da Gupta'nin hummal faaliyetinden sadece
birkag hafta sonra ortaya ¢ikmis olmasiydi.

Buolayda gozden kagan sey, Madoff"un da, tipki Gupta gi-
bi sadece bir dolandiric1 olmadigiydi. Kendisini meshur eden
Ponzi planindan 6nce, Madoff da yasalara uygun davranan,
son derece bagarili ve megru bir i§ insaniyda.

Madoff piyasa yapiciyds, dolayisiyla da isi, hisse senedi
alicilari ile saticilarini eglestirmekti. Bu iste ¢ok iyiydi. Wall
Street Journal 1992 yiinda Madoff’un piyasa yapic sirketini
soyle tammhiyordu:

Bityiik Kurulda™ devasa hacimli hisse senedi islemleri
gergeklestiren ve haylikarli bir menkul kiymet sirketi
olan Bernard L. MadoffInvestment Securities’i kurdu.
Madoff’un sirketi giinde ortalama 740 milyon dolar-
lik elektronik islem yapiyor ve bu rakam, New York
Borsasr'ndaki islemlerin yiizde 9'una kargilik geliyor.
Madoff’un sirketi, son derece hizli ve ucuza islem
gergeklestirebiliyor; miisterilerinin emirlerini yerine
getiren broker’lik firmalarina hisse bagina bir peni

Iceriden 6grenenlerin ticareti [insider trading): Kamuya aciklanmamis bilgiye da-
yali ticaret. (CN.)

" Biiyiik Kurul: Big Board; New York Borsasi icin kullanilan bir terim. (CN]
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o6diiyor; boylece de gogu hissenin iglem gordiigii alis ve
sati§ fiyatlan arasindaki farktan (spreadden) kér ediyor.

Bu yaziy1 hazirlayan gazeteci, heniiz ortaya ¢itkmamug bir
dolandiricilig1 yanhs aktariyor degildi. Madoff un yiiriittigii
piyasa yapicilik isi yasald1. Eski ¢alisanlardan birinin ifadesine
gore, Madoff’un sirketinin piyasa yapici kolu, yilda 25 ile 50
milyon dolar arasinda kazaniyordu.

Bernie Madoff’un diizenbazlik yapmayan mesru sirketi,
her yéniiyle muazzam bir basariydi. Dahasi, onu muazzam
-ve de mesru- bir sekilde servet sahibi yapmst1.

Ama bir kez daha, isin i¢ine diizenbazlik girmisti.

Gerek Gupta, gerekse Madoff konusunda kendimize su
soruyu sormaliyiz: Yiizlerce milyon dolarhik varliga sahip
olan biri, nigin daha fazla kazanmak igin boylesine goziikara
davranip her seyini riske atar?

Ayakta kalma miicadelesi veren insanlarin, bulunduklari o
ince gizgide sug islemeleri ayr bir konu. Bir keresinde, Nijer-
yali diizenbaz bir sanatg1 New York Times'a yaptig1 agiklamada,
bagkalarina zarar verdigi i¢in kendini suglu hissettigini, fakat
“yoksullugun sugluluk duygusunun getirdigi aciy1 insana ya-
satmayacagin1” soylemisti.'?

Gupta ile Madoff’un yaptig ise ok bagka bir sey. Zaten
her seyleri vardi: Hayal edilemeyecek bir servet, prestij, giig,
ozgiirliik. Fakat daha fazlasini istedikleri igin biitiin bunlan
bir kenara attilar.

Yeter duygulari yoktu.

Bunlar ug 6rnekler. Fakat bu davranigin kriminal olmayan
versiyonlar1 da var.
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Hedge fonu Long-Term Capital Management’ta kisisel
serveti onlarca, hatta yiizlerce milyon dolar olan trader’lar
galistyordu ve servetlerinin bilyiik boliimiinii kendi fonlarina
yatirmiglardi. Sonra, daha fazlasina sahip olmak i¢in o kadar
ok risk aldilar ki, 1998 yilinda, tarihin en giiglii ekonomi-
sinin ve en bilyiik boga piyasasinin ortasinda, her seylerini
kaybetmeyi bagardilar.

Warren Buffett bunu daha sonra §6yle yorumlad:

Sahip olmadiklar: ve ihtiyaglari olmayan paray: kazan-
mak i¢in sahip olduklari ve ihtiya¢ duyduklan seyleri
riske attilar. Bu aptallik. Bu tamamen aptallik. Sizin
i¢in 6nemli bir seyi, 6nemli olmayan bir ey igin riske
atmak son derece anlamsiz.

Sahip oldugunuz ve ihtiyag duydugunuz seyleri,
sahip olmadiginiz ve ihtiyag duymadiginiz seyler igin

riske atmamiz i¢in hi¢bir neden yok.

Son derece bariz olan, fakat bir o kadar goz ardi edilen
seylerden biri de budur.

Gok azimizin Gupta veya Madoff gibi 100 milyon dolar
olacak. Ancak bu kitab: okuyanlarin 6nemli bir yiizdesi, ha-
yatlarinin bir noktasinda, ihtiya¢ duyduklar1 ve makil olan
her seyi, ayrica istediklerinin ¢ogunu kargilayacak bir maas
alacaklarveyabuna yetecek miktarda paraya sahip olacaklar.

Eger siz de onlardan biriyseniz, birkag seyi unutmayin.

1. En zor finansal beceri, hedefi yerinden oynatmamaktir.

Bu, zor olmasi bir yana, aym1 zamanda da en 6nemli be-
cerilerden biridir. Sonuglarla birlikte beklentiler de yiikseli-
yorsa, daha fazlasi i¢in ugras vermenin herhangi bir mantig
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yok; ¢iinkii, daha fazla ¢aba harcadiktan sonra da aym duy-
guyu hissedeceksiniz. Daha fazlasina, daha ¢ok paraya, daha
¢ok giice, daha ¢ok prestije sahip olmanin verdigi haz, eger
hirsy, tatmin duygusundan daha hizh artirirsa tehlikeli olma-
ya baglar. Bu durumda ileri dogru atilan bir adim, hedefi iki
adim ileri iter. Kendinizi geride kalmig gibi hissedersiniz ve
farki kapatip hedefe ulasmanin tek yolu, giderek daha fazla
risk almak olur.

Modern kapitalizm iki jeyde uzmandir: Servet iiretmek ve
kiskanglik yaratmak. Belki de bu ikisi el ele ilerliyor; emsalle-
rinizin 6niine gegme istegi, sik1 ¢aligmanin yakiti olabilir. Fa-
kat “yeter” duygusu olmazsa, hayatin higbir eglencesi kalmaz.
Dedikleri gibi mutluluk, aslinda sadece sonug, eksi beklentidir.

2. Burada sorun, sosyal kiyaslamadir.

Yilda 500,000 dolar kazanan gaylak bir beyzbol oyuncusu
diisiiniin. Bu gelir diizeyiyle, nereden bakarsaniz bakin zen-
gindir. Fakat diyelim ki, 430 milyon dolara 12 yillik kontrat
imzalamig olan Mike Trout ile aym takimda oynuyor. Arala-
rinda bir kiyaslama yaparsaniz, ¢aylak oyuncunun hali fena-
dir. Simdi de Mike Trout’u diigiiniin. Yilda 36 milyon dolar
¢ilginca bir miktar. Fakat unutmayin ki, 2018 yilinin en ok
kazanan ilk 10 hedge fon yoneticisi listesine girebilmek igin
yilda en az 340 milyon dolar kazanmamz gerekiyordu.'* Yilda
340 milyon dolar kazanan hedge fon yoneticisi de kendini,
2018 rakamlarina gore yilda en az 770 milyon dolar kazanan
ilk bes hedge fon yéneticisi ile kargilagtirir. Ilk begtekiler,
kendilerinden de 6nde olanlarla, 2018 yilinda kisisel serveti
3.5 milyar dolar artan Warren Buffett gibi insanlarla kargilas-
tirmaya gidebilirler. Ve Buffett gibi biri de daha ileriye, 2018
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yilinda net degeri 24 milyar dolar yiikselmis olan Jeff Bezosa
bakabilir; bir denklem kurarsak, Bezosun bir saatte kazandig
para “zengin” beyzbol oyuncusunun bir y1l boyunca kazan-
digindan daha fazla.

Burada biitiin mesele, sosyal kiyaslamada tavan noktasinin,
gergekte hig kimsenin erisemeyecegi kadar yiiksek olmasidr.
Yani hi¢bir zaman kazanilamayacak bir savagtir; ya da kazan-
manin tek yolu, sizin sahip olduklarimz, ¢evrenizdekilerin
sahip olduklarindan az da olsa, elinizdekilerle yetinip boyle
bir savasa hig girismemektir.

Bir arkadagim y1lda bir kez Las Vegas tavaf eder. Bu ziyaret-
lerinden birinde krupiyeye, “Siz hangi oyunlar1 oynuyorsunuz
ve hangi kumarhanelere gidiyorsunuz?” diye sormus. Krupi-
ye tas gibi sert bir ifadeyle su yanmit1 vermis: “Las Vegas'ta bir
kumarhanede kazanmanin tek yolu, girer girmez gikmaktir”

Bagkalarinin servetine erismeye ¢alisirken de tamamen
ayni ey gegerli; oyunun isleyisi bu.

3. “Yeterli” cok az demek dedildir.

“Yettigi” kadarina sahip olma fikri muhafazakarhk gibi
goriinebilir; firsat1 ve potansiyeli masada birakip gitmek ola-
rak yorumlanabilir.

Ben bunun dogru oldugunu diisiinmiiyorum.

Bence “Yeterli” demek, tam tersinin -daha fazlasi i¢in do-
yumsuz bir aghigin- sizi pismanlik noktasina iteceginin far-
kina varmaktir.

Ne kadar yemek yiyebileceginizi bilmenin tek yolu, mide
fesadina ugrayip hasta oluncaya kadar yemektir. Boyle bir seyi
pek az kisi dener; ¢iinkii yemek ne kadar giizel olursa olsun,
kusmak insani1 bir o kadarkétii yapar. Fakat baz1 nedenlerle is
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diinyasi ve yatirnmda aym mantik gegerli degil; cogu kisi daha
fazlasi i¢in ugragmay siirdiirityor ve ancak her sey mahvol-
dugunda ve durmak zorunda kaldiginda buna son veriyor.
Elbette ki, boyle bir durum kisinin iginin bozulmasi veya
siirdiiremeyecegi riskli bir yatirim gibi masum bir nedenden
de kaynaklanabilir. Fakat iizerinde yasadigimiz diinyada, so-
nuglar1 ne olursa olsun her kuruga degdigini diigiinerek ¢al-
ma yoluna giden Rajat Gupta'lar ve Bernie Madoff’lar da var.

Ne var ki, her ne olursa olsun o bir kuruga sirt ¢evireme-
mek, eninde sonunda gelip sizi bulur.

4. Kazanc potansiyeli ne olursa olsun riske asla
degmeyecek bircok sey vardir.

Rajat Gupta cezaevinden saliverildikten sonra New York
Times’a yaptig1 agiklamada yasadiklarindan bir ders aldigini
soyledi:

Higbir seye -itibariniza, bagariniza veya buna benzer
higbir seye- fazla baglanmayin. $imdi diigiiniiyorum
da, ne 6nemi var? Evet, bu meselenin haksiz yere iti-
barimi mahvettigi dogru. Fakat bu, yalnizca itibarima
¢ok baglanip 6nem verdigim takdirde sikint1 verecek

bir sey.

Bu ifadeler, yasadig1 deneyimden ¢ikarilabilecek en kotii
sonug gibi goriiniiyor ve benim goérdiigiim, itibarinin yok olup
gittigini bilen, fakat onu umarsizca geri kazanmak isteyen bir
adaminkendinihakli gikarmaya ¢alisarak rahatlama ¢abasin-
dan bagka bir sey degil.

Itibar paha bigilmezdir.

Ozgiirliik ve bagimsizlik paha bigilmezdir.

61



PARANIN PSIKOLOJISI

Aile ve dostlar paha bigilmezdir.

Sevdikleriniz tarafindan sevilmek paha bigilmezdir.

Mutluluk paha bigilmezdir.

Ve biitiin bunlan elinizde tutmanin en iyi yolu, zamam
geldiginde, onlara zarar verecek risklere girmekten vazgege-
bilmektir. Sizin iin yeterli olan noktaya geldiginizi bilmektir.

Giizel haber su ki, “yeterli” noktasi olusturmak igin kul-
lanilabilecek arag fevkalade basit ve yukarida saydigim paha
bigilmez degerlerin higbirine zarar verebilecek riskler almay1
gerektirmiyor.
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Warren Buffett’in net degeri 84.5 milyar dolar
olanvarlklarinin 81.5 milyar dolarn 65’inci
dogum gliniinden sonra geldi. Zihinlerimiz
bu tiir abesliklerle basa ¢ikabilecek sekilde

olusturulmamis.







iR ALANDA ALINAN dersler, ¢ogu kez hig ilgisi olmayan
B alanlar hakkinda 6nemli seyler dgretir. Ornegin buzul
¢aginin bir milyar yillik tarihini ve paramizi biiyiitmek igin
bize neler ogrettigini ele alalim.

Yeryiiziine iliskin bilimsel bilgilerimiz diisiindiigiimiizden
daha kisa bir gegmise dayamiyor. Diinyanin isleyisini anlamak,
¢ogu kez yiizeyinin hayli derinliklerini aragtirmayn gerektiriyor,
ki bu da yakin donemlere kadar pek de yapamadigimuz bir sey.
Isaac Newton yildizlarin hareketini, gezegenimize iligskin bazi
temel unsurlari1 anlamamizdan ¢ok 6nce degil, sadece birkag
yiizy1l 6nce hesapladi.

Bilim insanlar1 ancak Ondokuzuncu Yiizyil'da, yeryiizii-
niin birkag kez buzlarla kaplandig1 konusunda goriis birligi-
ne varabildi.’s Aksini iddia etmek igin fazlasiyla kanit vardi.
Diinyanin her yeri, daha 6nceki donemlerde donmus bir yer-
kiirenin izlerini tagiyordu: Rastgele yerlere dagilmis devasa
kayalar; ince katmanlara ayrilmis kaya yataklari. Zamanla,
tek bir buzul ¢ag1 degil, tizerinde ¢alisip degerlendirebile-
cegimiz bes ayr1 buzul ¢ag1 olduguna dair kanitlar giderek
agiklik kazand:.

Gezegenimizi dondurmak, tekrar eritmek, sonra yeni-
den dondurmak i¢in muazzam miktarda enerji gerekiyordu.
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Yeryiiziinde (kelimenin gergek anlamiyla yeryiiziinde, yani
diinyanin yiizeyinde) bu dongiilere ne yol agtyor olabilirdi?
Bu her ne ise, gezegenimizdeki en kuvvetli gii¢ olmalyd:.

Oyleydi de. Fakat higbirimizin beklemedigi bir gekilde.

Onceleri buzul ¢aglarinin nasil olustuguna dair gok sa-
yida teori vardi. Dahasi bunlar, muazzam jeolojik etkilerini
gozler oniine serecek kadar muazzam teorilerdi. Siradaglarin
yiikseltilerinin, diinyanin riizgarlarinm iklim degisikligine yol
acacak kadar degistirebilmis olabilecegi diisiiniiliyordu. Ba-
zilar1 ise diinyanin dogal halinin buzul oldugunu ve bu dogal
halin, bizi 1sitan bityiik ¢aph volkanik patlamalarla kesintiye
ugradig fikrine sicak bakiyordu.

Ne var ki, bu teorilerin higbiri buzul ¢aglarinin déngiisii-
nii agiklayamiyordu. Siradaglarin yiikselisi veya baz: bityiik
yanardaglar tek bir buzul ¢agini agiklayabilirdi. Fakat bu dén-
giiniin bes kez yinelenmesini agiklayamiyordu.

1900’lerin baginda Milutin Milankovi¢ adli Sirp bilim
insani, Diinyamn diger gezegenler karsisindaki konumunu
inceleyerek, bugiin dogru oldugunu bildigimiz buzul ¢aglar1
teorisini ortaya koydu: Buna gore, giinesin ve ayin yergekim-
sel giicii, Diinya'nin hareketini hafifce etkilemekte ve Diinya,
giinese dogru egilmekte. Bu doéngiiniin bazi dénemlerinde
-ki bu onbinlerce yil siirebiliyor- Diinyanin iki yarimkiiresi,
normalin biraz altinda veya biraz iistiinde giines 151m aliyor.

Ve isin eglenceli kismi da burada bashyor.

Milankovi¢’in teorisi baglangigta, Diinyanin yarimkiirele-
rindeki bir egimin, gezegenimizi buzula gevirecek kadar sid-
detli kislara yol agtigimi varsayryordu. Fakat Wladimir Képpen
adli bir Rus meteorolog, Milankovi¢’in ¢alismalarini daha da
derinlestirerek, bityiileyici bir ayrint1 kegfetti.
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Gezegenimizin buza doniigmesinin suglusu soguk kislar
degil, hafif serin gegen yazlardi.

Dongii, hava bir yaz, o ki yagan kari eritecek kadar 1sinma-
diginda bagliyor. Hafif serin gegen yaz aylar1 boyunca erimemis
olan buz taban, ertesi kig karin birikmesini kolaylastiriyor,
ki bu da hem ertesi yaz karin kalkmama olasihgini artiriyor,
hem de bir sonraki kig daha da ¢ok kar birikmesini getiriyor.
Siirekli kar yagmasi ve kalkmayan kar tabakasi, giines 151811
daha fazla yansitarak sogumayi siddetlendiriyor; bu da daha
fazla kar yagmasini getiriyor ve siireg boyle devam ediyor.
Birkag ytizy1l boyunca biriken mevsimsel kar y1gim, muaz-
zam bir buz tabakasina doniisiiyor ve buzul siireci basliyor.

Tersi durumda da aym ey oluyor. Diinyanin yoriingesinde,
daha fazla giines 15181 girmesine yol agan bir egim meydana
geldiginde daha ¢ok kar eriyor ve bu da izleyen yillarda daha
az 151k yansimasina yol agiyor; o durumda 1s1 artiyor; 1sinin
artmas, ertesi y1l daha ¢ok kar yagmasini 6nliiyor ve boyle
devam ediyor. Dongii bu.

Burada ¢arpic olan nokta, kogullardaki gorece kiigiik bir
degisiklikten boylesine bilyiik bir seyin ortaya ¢ikmasi. Serin
gecen bir yazdan kalan ve o donemde kimsenin 6nemsemedigi
ince bir kar tabakasiyla baghiyorsunuz ve sonra, jeolojik anlamda
goz a¢1p kapayincaya kadar kisa bir siirede, yeryiiziiniin tamam
kilometrelerce kalinlikta buz tabakasiyla kaplaniyor. Buz bilimci
Gwen Shultz’un ifade ettigi gibi, “Buz tabakalarinin olugmasi-
n1 mutlaka yagan kar miktanyla iligkilendirmek gerekmiyor;
asil 6nemli nokta, karin erimeyip yeryiiziinde kalmi§ olmas1”

Buzul ¢aglarindan ¢ikarabilecegimiz en 6nemli ders su:
Miithis sonuglar elde etmek igin miithis bir giice sahip olma-
niz gerekmiyor.
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Bir sey bileserek biiyiiyorsa -kiigiik bir biiyiime gelecekteki
bityiime i¢in yakit olusturuyorsa- kiigiik bir baglangi¢ temeli
o denli olaganiistii sonuglara yol agabilir ki, mantiga meydan
okuyormus gibi goriiniir. Neyin miimkiin oldugunu, biiyiime-
nin nereden geldigini ve neyeyol agabilecegini hafife almaniz
mantiga aykiri olabilir.

Para konusunda da boyledir.

Warren Buffettn servetini nasil olusturduguna dair 2000den
fazla kitap yazilmisgtir. Bunlarin birgogu harika kitaplardir.
Fakat pek azi, basit bir gercege yeterince deginir: Buffettin
serveti yalnizca iyi bir yatirnmci olmasindan degil, kelimenin
gergek anlamiyla ¢ocuklugundan beri iyi bir yatirimei olma-
sindan kaynaklanmustir.

Bu satirlar1 yazdigim sirada Warren Buffettin varliklarinin
net degeri 84.5 milyar dolard1. Bunun 84.2 milyar dolar1 50’inci
dogum giiniinden sonra birikmisti; 81.5 milyar dolari, 60’lh
yaslarinin ortalarinda, Sosyal Giivenlik sistemi kapsaminda
emekliligi hak ettigi donemde gelmisti.

Warren Buffett fenomen bir yatirnmcidir. Fakat bagarisi-
nin tamamini yatirim dehasina baglarsaniz, kilit bir noktay:
kagirirsimiz. Basarisinin gergek anlamda anahtary, bir yiizy:-
lin dortte tigii boyunca, yaklasik 75 y1l fenomen yatirimei ol-
masidir. Yatirim yapmaya 30’lu yaslarinda bagslasaydi ve 60’1
yaslarinda emekli olmay: segseydi, ¢ok az kisi adin1 duymus
olabilirdi.

Kiigiik bir fikir jimnastigi yapalim.
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Buffett ciddi anlamda yatinm yapmaya bagladiginda 10
yasindaydi. Otuz yasina geldiginde servetinin net degeri 1
milyar dolar, enflasyona uyarlanmig haliyle de 9.3 milyon
dolard.1¢

Peki ya Buffett daha normal bir insan olsayds, gengligini ve
20’li yaglarim diinyayn kesfederek, tutkusunu bularak gegir-
seydi ve de 30 yagina geldiginde net degeri, diyelim ki 25,000
dolar olsayds?

Ya da diyelim ki, o olaganiistii yillik yatirim getirilerini elde
etmeyi siirdiirseydi (yillik yiizde 22), fakat 60 yagina geldigin-
de, golf oynamak ve torunlariyla vakit gecirmek i¢in yatirnm
isini birakip kendini emekli etseydi?

O zaman bugiinkii net degeri kabaca ne kadar olurdu?

84.5 milyar dolar olmazdi.

11.9 milyon dolar olurdu.

Su andaki net degerinin yiizde 99.9 altinda.

Warren Buffett'in finansal basarisinin tamamini, ergen-
lik y111a’rmda inga ettigi finansal temele ve yashlik yillarinda
siirdiirdiigii uzun 6miirliilige baglamak gok dogru olabilir.

Yetenegi yatirim, fakat sirr1 zamandr.

Bilesiklenme’ iste boyle isler.

Bunu bir de $6yle diisiiniin. Evet, Buffett tiim zamanlarin
en zengin yatirimcisi. Fakat su anda en “biiytik” yatirimei Buf-
fett degil, en azindan yillik ortalama getirilerle 6l¢iiliigiinde.

Renaissance Technologies adl1 hedge fonun bagindaki Jim
Simons 1988 yilindan bu yana yillik yiizde 66 oraninda getiri
tiretti. Bu rekora yaklagan kimse yok. Az 6nce gordiigiimiiz

Bilesiklenme (compounding]: Bileserek butunlesme, buyime, birikme, ¢cogal-
ma, toplanma. (CN.)
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gibi, Buffett yillik bazda kabaca yiizde 22, yani Simons’in iigte
biri kadar bir miktara ulagt1.

Bu satirlar1 yazdigim sirada Simons’in varliklarinin net
degeri 21 milyar dolard1. Simons’in serveti -s6z ettigimiz ra-
kamlarin 15181nda kulaga ne kadar sagma geldigini biliyorum
ama- Buffettn yiizde 25’i kadar.

Simons daha iyi bir yatirimciysa, aradaki bu yiizde 75’lik
fark neden? Ciinkii Simons, 50 yasina gelene dek yatirim igin-
de atacag1 dogru adimi bulamadi. Simons’in yatirim alaninda
gecirdigi zaman, Buffett'in servetini topladig1 zamanin yari-
sindan daha az. Eger James Simons yiizde 66 yillik getirileri,
Buffett gibi 70 yillik bir zaman araliginda elde etseydi, serveti
-liitfen nefesinizi tutun- altms ti¢ kentilyon dokuz yiiz kat-
rilyon yedi yiiz seksen bir trilyon yedi yiiz seksen milyar yedi
yiiz kirk sekiz milyon yiiz altmig bin dolar olurdu.

Bunlar pratikte miimkiin olamayacak kadar komik ra-
kamlar. Mesele su ki, biiyiime varsayimlarinda kiigiik gibi
goriinen degisiklikler, komik ve pratikte miimkiin olmayan
rakamlan getirebilir.

Dolayzstyla da, bir seyin neden bu kadar giiglii hale geldigi-
ni -bir buzul ¢aginin nigin olustugunu veya Warren Buffett'n
neden bu kadar zengin oldugunu- aragtirirken, basarinin te-
mel itici giilerini genellikle gozden kagirirz.

Pek gok insanin §oyle dedigini duyarim: Bilesik faiz tablosu-
nu gérmek -ya da birikim yapmaya 30’larinizda degil de 20’li
yaslarda bagladigimizda emeklilik birikiminizin ne kadar daha
biiyiik olacagina dair hikdyelerden birini duymak- hayatimi
degistirdi. Fakat muhtemelen degistirmedi. Bilesik faiz tablo-
sunu gormenin veya o hikayelerden birini duymanin yaptig
sey muhtemelen, onlar sagirtmakty; ¢linkii sonuglar sezgisel
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olarak dogru gériinmiiyordu. Dogrusal diigiinme, iistel diisiin-
meden ¢ok daha sezgiseldir. Sizden 8+8+8+8+8+8+8+8+8’i
aklimzdan toplamamzi istesem, birkag saniye i¢inde yapabi-
lirsiniz (72dir). Fakat 8x8x8x8x8x8x8x8x8’yi ezbere hesap-
layin desem, kafaniz patlar (134,217,728dir).

IBM, 1950’lerde 3.5 megabitlik bir sabit siiriicii yaptu.
1960’]ara gelindiginde birkag diizine megabite ¢ikild1. 1970’lerde
IBM’in Winchester siiriiciisiiniin saklama alan1 70 megabitti.
Sonra siiriiciilerin boyutlar1 katlanarak kiigiiliirken, saklama
alanlarn giderek biiyiidii. 1990’larin baginda tipik bir PCnin
saklama alam 200-500 megabitti. Ve sonra... booom... her
sey patladu.

1999: 6 gigabitlik sabit siiriiciisityle Apple’n iMac’i geldi.

2003: Power Mac’te 120 gige ¢ikild1.

2006: Yeni iMac’te 250 gige ¢ikild1.

2011: 4 terabitlik ilk sabit siiriicii;

2017: 60 terabitlik sabit siiriiciiler;

2019: 100 terabitlik sabit siiriiciiler geldi.

Biitlin bunlar bir araya getirirsek: 1950 yilindan 1990%a
kadar saklama alaninda 296 megabit kazandik. 1990'dan bu-
giine kadar ise 100 milyon megabit kazandik.

1950’lerde teknoloji konusunda iyimser goriiste biri ol-
saydiniz, saklama alaninin 1000 kat biiyiiyecegini tahmin
etmis olabilirdiniz. Oldukg¢a coskulu bir iyimser olsaydiniz,
belki 10,000 kat biiyiiyecegini sdylerdiniz. Buna kargilik, pek
az kisi “Benim émriim siirecince 30 milyon kat biiyiiyecek”
diyebilirdi. Fakat, 6yle oldu.

Bileserek biitiinlesmenin mantik dig1 dogasi, en zekilerimizin
bile, bu olgunun giiciinii gézden kagirmasina neden olabilir.
Bill Gates, 2004 yilinda yeni Gmail’i elestirdi ve insanlarin bir
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gigabit saklama alanina ihtiya¢ duyacak olmasina gasirdigini
ifade etti. Yazar Steven Levy soyle yaziyor: “En ileri teknoloji-
ler konusunda boylesine giincel olmasina ragmen, muhafaza
edilmesi gereken bir emtia olan saklama alani1 konusundaki
zihniyeti hala eski paradigmaya dayaniyordu” Baz: seylerin
ne kadar hizh bityiiyebilecegine asla alijamazsiniz.

Buradaki tehlike, bilesme/bilesiklenme olgusunu sezgisel
olarak kavrayamadigimiz zaman, igerdigi potansiyeli genellik-
le grmezden gelmemiz ve sorunlar bagka yollarla ¢6zmeye
odaklanmamuzdir. Fazla diigiindiigiimiizden degil, bilesiklen-
menin igerdigi potansiyeli nadiren oturup disiindiigiimiiz
i¢in boyle yapariz.

Buffettin basarisinin altini ¢izen 2000 kitabin hi¢birinin
bashg1 “Bu Adam 75 Yildir Araliksiz Yatirim Yapiyor” degil.
Opysa bagarisinin bityiik boliimiinde kilit unsurun bu oldu-
gunu biliyoruz. Sadece, sezgisel olmadig i¢in bu matematige
kafamizin basmast zor.

Ekonomik dongiilere, alim-satim stratejilerine ve sektorlere
dair ¢ok sayida kitap var. Ama en 6nemli ve en giiglii kitabin
ad1 “Kapa ¢eneni ve Bekle” olmali. Uzun vadeli ekonomik bii-
yiime grafigini iceren tek sayfalik bir kitap.

Bu kissadan ¢ikarilabilecek hisse, hayal kiriklig1 yaratan
alim-satim iglemlerinin, kétii stratejilerin ve bagarili yatirim
girisimlerinin ¢ogunun sorumlusunun, bilesiklenmenin man-
tik digilig1 olabilecegini anlayabilmektir.

Ogrendikleri ve yaptiklari seylerde en yiiksek yatirim geti-
rilerini elde etmek i¢in biitiin ¢abalariyla ugras verdikleri igin
insanlar1 suglayamazsiniz. Sezgisel olarak, zengin olmanin en
iyi yolu bu gibi goriiniiyor.
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Ancak iyi yatiim, mutlaka en yiiksek getiriyi elde etme me-
selesi degildir; giinkii en yiiksek getiriler, tekrarlanamayan tek
seferlik isabetli atiglar olma egilimindedir. Iyi yatirim, sebatla
siirdiireceginiz ve ¢ok uzun bir siire boyunca tekrarlanabile-
cek oldukga iyi getiriler elde etme meselesidir. Bilesiklenme,
iste 0 zaman cogar.

Bunun tersi -elinizde tutamayacaginiz devasa getiriler el-
de etmek- bazi trajik hikdyelere yol agar. Bunlar1 da izleyen
bolimde anlatacagim.
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ZENGiN OLMANIN MILYON tane yolu ve bunu nasil yapaca-
gimz1 anlatan bol miktarda kitap oldugu dogru.

Fakat varhkli kalmanin tek yolu var: Bir miktar tutumluluk
ile bir miktar paranoyanin bilesiminden olugan kivaminda
bir karigim.

Ve bu, yeterince tartigmadigimiz bir konu.

Birbirini hi¢ tanimayan, fakat neredeyse bir yiizyil 6nce
ilging bir sekilde yollar1 kesisen iki yatirnmcinin hikayesiyle
hizh bir giris yapalim.

Jesse Livermore, zamaninin en biiyiik hisse senedi tra-
der’tyd1. 1877 dogumlu Livermore, ¢ogu insan boyle bir se-
yin varhigindan bile habersizken profesyonel trader olmustu.
Otuz yagina geldiginde, servetinin enflasyona uyarh degeri
100 milyon dolard.

Jesse Livermore 1929da zaten diinyanin en taninmig ya-
tirimcilarindan biriydi. O yil Biiyiik Buhran’ baglatan borsa
¢okiisii, Jesse Livermore adini tarihe kazidi.

1929 Ekimi’nin son haftasinda, ileride Kara Pazartesi, Ka-
ra Sal1 ve Kara Persembe olarak adlandirilacak olan iig giin
icinde, hisse senedi piyasast iigte birden fazla deger kaybetti.

Livermore 29 Ekim giinii eve dondiigiinde, esi Dorothy en
koétiisiinden korkuyordu. Wall Street spekiilatorlerinin intihar
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ettigine dair haberler New York’a yayilmaktaydu. Esi ve gocuk-
lar1 Jesse’yi gozyaslan iginde kargiladilar; kayinvalidesi o ka-
dar perisandi ki qigliklar atarak bagka bir odaya saklanmigti.

Biyografi yazar1 Tom Rubython’a gore, Jesse birkag dakika
Oylece durup saskin sagkin etrafina bakmug; kafasini toplayip
da olup bitenleri anlayincaya kadar tek kelime etmemisti.

Sonrasinda da miithig haberi ailesine vermisti: §ans1 ve da-
hiyane bir hareketi sayesinde, piyasada kisa pozisyon almus,
diisecek olan hisselere oynamisti.

“Mahvolmadik m1 yani?” diye sormustu Dorothy.

“Hayir sevgilim...” demisti Jesse. “Bugiine kadarki en iyi islem
giiniimii gegirdim; inamlmaz zenginiz ve ne istersek yapabiliriz”

Dorothy dogruca annesine kosup rahatlamasini soylemisti.

Jesse Livermore bir giin iginde 3 milyar dolarin {izerinde
para kazanmigt1.

Borsa tarihinin en kotii haftalarindan birinde, diinyanin
en zengin adamlarindan biri olmugtu.

Livermore ailesi bu akil almaz bagariy: kutlarken, bir bagka
adam, garesizlik icinde New York sokaklarini arginlamaktaydi.

Abraham Germansky multimilyoner bir emlak gelistiri-
cisiydi; 1920’lerde servet kazanmist1. Kikreyen 1920’lerin
sonlarinda, ekonomi patlamaktayken, o da hemen her basarili
New Yorklu'nun yaptigini yaparak, yiikselisteki hisse senedi
piyasasinda ¢ok biiyiik bahislere girmisti.

26 Ekim 1929 giinii New York Times Germansky’nin trajik
sonunu anlatan iki paragraflik bir haber yayinladu:

Bayan Abraham Germansky diinsabah, Broadwayde-
ki 225 no’lu binada faaliyet gosteren avukati Bernard
H. Sandler’i, Mount Vernondan arayarak Persembe
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sabahindan beri kayip olan kocasini bulmasina yar-
dimci olmasini istedi. Sandler, Dogu Yakasinda emlak
isletmeciligi yapan 50 yasindaki Germansky’nin hisse
senetlerinde bityiik ¢apli yatirimi oldugunu séyledi.
Bayan Germansky'nin Sandlere verdigi bilgiye
gore, bir arkadagi, kocasin1 Persembe giinii geg saat-
lerde Wall Street’te, borsanin yakinlarinda gérmiistii.
Bu sahsin Bayan Germanskye soyledigine gore,
kocas1 Broadway'e dogru yiiriirken elindeki fiyat ge-

ridini pargalayarak kaldirima sagiyordu.

Ve bildigimiz kadariyla, Abraham Germansky’nin sonu buydu.

Burada bir ¢eliski var.

Ekim 1929 ¢okiisii Jesse Livermore’u diinyanin en zengin
adamlarindan biri yapt1. Abraham Germansky’yi ise mahvetti,
belki de canini ald1.

Ancak izleyen dort yih hizla ileri sararsaniz hikayelerin
yollar tekrar kesisir.

1929'daki zaferinden sonra, agir1 derecede 6zgiiven gelisti-
ren Livermore, giderek daha biiyiik bahislere girdi. Borglarinin
artmastyla ok yaraaldi ve sonunda her seyini borsada kaybetti.

1933’te sifin1 tiiketti ve bunun utanciyla iki giin ortadan
kayboldu. Esi onu bulmak igin harekete gegti. New York Ti-
mes 1933’te, “1100 Park Avenue'de oturan borsa trader’1 Jesse
L. Livermore kayip ve diin 6gleden sonra saat 3’ten beri go-
rilmedi” diye yaziyordu.

Livermore dondii, ama oniindeki yol artik belliydi. Bir za-
man sonra canina kiyd.

Zamanlama farkh olsa da, Germansky ile Livermore bir
karakter 6zelligini paylastyorlard:: Ikisi de servet sahibi olma
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konusunda ¢ok iyiydiler, buna karsilik serveti elde tutma ko-
nusunda ayn1 oranda kétiiydiiler.

“Servet sahibi” olmak kendinize uyarlayacaginz bir s6zciik
olmasa bile, bu gézlemden ¢ikarilan dersler, her gelir seviye-
sindeki herkes i¢in gegerlidir.

Parayi elde etmek bir seydir. Onu elde tutmak ise bagka
bir seydir.

Para konusunda basar1y: tek bir kelimeyle 6zetlemem ge-
rekirse, “ayakta kalmak” derim.

Altinc1 Béliimde goérecegimiz gibi, halka agik hale gele-
cek kadar basarili olan sirketlerin yiizde 40’1, zaman iginde
degerinin tamamunu fiilen kaybetti. Forbes 400’iin en zengin
Amerikalilar listesinde, 6liim veya bagka bir aile iiyesine pa-
ra transferi disinda nedenlerle gergeklesen 10 yillik degisim
orani ortalamada ytizde 20 civarinda.”

Kapitalizm zordur. Ancak bunun bir nedeni, para kazan-
manin ve paray1 elde tutmanin iki farkl beceri olmasidir.

Para kazanmak risk almay, iyimser olmay1 ve kendinizi
ortaya koymay gerektirir.

Ancak paray: elde tutmak, risk almanin tam tersini gerek-
tirir. Algakgoniillii olmayi ve elde ettiginiz seyin aym hizla
sizden geri alinabileceginden korkmay: gerektirir. Tutumlu
olmay: ve elde ettiklerinizin en azindan bir kisminin sansa
baglanabilecegini kabul etmeyi gerektirir; bu nedenle de geg-
misteki bagarinin sonsuza dek tekrarlanacagina giivenilemez.

Charlie Rose, Sequoia Capital’in bagindaki milyarder Mi-
chael Moritze, Sequoianin nigin bu kadar basarili oldugunu
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sormus. Moritz, bazi girisim sermayesi sirketlerinin bes veya
on y1l boyunca basar: gosterdigini, ancak Sequoia’nin 40 yil-
dir bagarili oldugunu belirterek, uzun émiirliliige deginmis.
Rose neden boyle diye sormug ve konugma soyle devam etmis:

Moritz: Sanirim, bagarisiz olmaktan her zaman kork-

tuk.

Rose: Gergekten mi? Yani korku, 6yle mi? Yalnizca

paranoidler mi ayakta kalir?

Moritz: Bu soylediginizde gergek payi ¢ok bityiik...
Biz yarinin diin gibi olmayacagini varsayiyoruz. Ba-
sarilarimiza giivenip yan gelip yatamayiz. Halimizden
memnun olamayiz. Diiniin basarisinin yarinin iyi

sansina doniigecegini varsayamayiz.

Iste yine, ayakta kalma meselesi.

“Bliyiime” veya “beyin” veya “i¢gorii” meselesi degil. En
biyiik fark: yaratan sey, pes etmeden veya vazgegmeye zor-
lanmadan uzun siire ortalikta kalabilmek. Ister yatinmda, ister
kariyerinizde, ister sahibi oldugunuz isletmede, stratejinizin
temel tag1 bu olmal.

Ayakta kalma zihniyetinin para baglaminda bu kadar
6nemli olmasinin iki nedeni var.

Bunlardan biri bariz: Sifir1 tiiketmeyi goze alabilecek tiir-
den kazanimlar pek az goriilir.

Digeri ise, Dordiincii Béliimde gordiigiimiiz gibi, bilesik-
lenmenin mantiga aykir1 matematigidir.

Bilesiklendirme, yalmzca bir varliga biiytimesi igin yillar
verilebiliyorsa ise yarar. Mese agac1 dikmek gibidir: Bir yillik
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bilylime asla fazla ilerleme gostermez; 10 y1l anlaml bir fark
gelistirebilir ve 50 yil kesinlikle olaganiistii bir sey yaratabilir.

Ancak bu olaganiistii bitylimeyi elde etmek ve siirdiirmek,
herkesin zaman iginde kaginilmaz olarak deneyimledigi bii-
tiin o 6ngoriilemeyen inis-¢ikislardan kurtulmay: gerektirir.

Buffettin yatirim getirilerini nasil elde ettigini, en iyi
sirketleri, en ucuz hisse senetlerini, en iyi yoneticileri nasil
buldugunu anlamaya ¢aligmak i¢in yillarca ugragsmamiz ge-
rekebilir. Bu zor. Fakat o kadar zor olmayan ama egit 6nem-
de bagka bir sey yapabilir ve Buffettin neleri yapmadigina
odaklanabiliriz.

Borca siiriiklenmedi.

Yasadig1 14 ekonomik durgunluk sirasinda paniklemedi
ve satmad1.

Ticari itibarini lekelemedi. Tek bir stratejiye, tek bir diinya
goriisiine veya gegici bir egilime yapisip kalmadi.

Bagkalarinin parasina bel baglamadi (yatirimlari, halka agik
bir sirket araciligiyla yonetmek, yatirnmcilarin sermayelerini
geri cekemeyecekleri anlamina geliyordu). Kendini atege at-
mady, isi birakmadi veya emekli olmadi.

Ayakta kaldi. Ayakta kalmak ona uzun émiirliiliik verdi.
Ve uzun omiirliiliik -10 yasindan en az 89 yasina kadar sii-
rekli yatirim yapmak- bilesiklendirmenin harika bir sekilde
islemesini saglayan seydir. Bu tek nokta, onun bagarisini ta-
nimlamadaki en 6nemli unsurdur.

Ne demek istedigimi gosterebilmem i¢in Rick Guerin’in
hikayesini dinlemelisiniz.

Warren Buffett-Charlie Munger ikilisinin yatirimci olarak
ortakligini muhtemelen duymugsunuzdur. Oysa 40 yil 6nce
grubun bir iiyesi daha vard:: Rick Guerin.
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Warren, Charlie ve Rick birlikte yatirim yapiyorlardy, sirket
yoneticileriyle birlikte goriisiiyorlardi. Sonra Rick, en azindan
Buffett ve Munger'in basarisina kiyasla diyelim, ortaliktan
kayboldu. Yatirimc1 Mohnish Pabrai bir keresinde Buffett’a,
Ricke ne oldugunu sormus. Mohnish, o giin aralarinda gegen
konugmayi soyle animsiyor:

[Warren)] s6yle dedi: “Charlie ile ben inamlmaz varlikh
olacagimizi biliyorduk. Varlikh olmak igin acelemiz
yoktu; olacagini biliyorduk. Rick de bizim kadar akil-
liydy, fakat acele ediyordu.”

Sonugta olay suydu: 1973-1974 krizinde Rick kal-
dira¢ kullanmist. O iki y1l iginde hisse senedi piyasasi
neredeyse yiizde 70 diigiince de teminat kapatma ¢ag-
rilar1 almaya baglamisti. Béylece Berkshiredaki his-
sesini, adedi 40 dolarin altinda bir fiyat karsiiginda
Warren’a satmigti. Warren bana “Rick’in Berkshireda-
ki hissesini ben aldim” dedi. Fakat aslina bakarsaniz,
Rickkaldiragl oldugu i¢in satmak zorunda kalmst1.'8

Charlie, Warren ve Rick’in varlik edinme konusundaki
yetenekleri esitti. Fakat Warren ile Charliede bu yetenegin
yaninda, varlikl1 kalma becerisi de vardi. Ki, zaman i¢inde en
¢ok 6nemli beceri budur.

Nassim Taleb bunu goyle ifade ediyor: “Bir ‘Ustinliigii-
niiziin’ olmasi ve ayakta kalmak iki farkh seydir: Birincisi,
ikincisini gerektirir. Yikima ugramaktan kaginmalisiniz. Ne
pahasina olursa olsun.”
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Ayakta kalma zihniyetini ger¢ek diinyada uygulamak, ii¢
seyin degerini bilmeyi gerektirir.

1. Biiyiik getiriler istemekten ¢ok, finansal anlamda
cokertilemez olmak istiyorum. Ve eger ¢okertilemez
olursam, esasen ¢ok biiyiik getiriler elde edecegimi
diisiiniiyorum; ¢iinkii, bilesiklenme olgusunun
harikalar yaratmasini gorebilecek kadar uzun siire
dayanabilecegim.

Boga piyasalarinda hi¢ kimse nakit tutmak istemez. Her-
kes degeri hayli yiikselmekte olan varliklara sahip olmanin
pesindedir. Boga piyasasi sirasinda nakit tutarken muhafa-
zakar goriiniirsiiniiz ve 6yle hissedersiniz; iinkii iyi kagitlara
sahip olmamakla ne kadar ¢ok getiriden vazgectiginizin gayet
farkindasinmizdir. Diyelim ki nakit yiizde 1 kazaniyor ve hisse
senetleri yilda yiizde 10 getiri saghyor. Aradaki bu yiizde 9’luk
fark, sizi her giin kemirir.

Ancak elinizdeki nakit, bir ay1 piyasasi sirasinda hissele-
rinizi satmak zorunda kalmanizi engelliyorsa, o nakitten ka-
zandiginiz gergek getiri yilda yiizde 1 degildir; bunun katlar
olabilir, ¢iinkii yasam boyu getiriler agisindan diisiindiigii-
niizde, ¢aresizlik i¢inde yapilacak zamansiz bir hisse senedi
satigin1 6nlemek, diizinelerce “bityiik kazanan1” segmekten
daha fazlasin getirir.

Bilesiklendirme, biiyiik getiriler elde etmeye dayanmaz.
Sadece en uzun siire boyunca kesintisiz siirdiiriilen iyi geti-
riler -6zellikle kaos ve genis ¢apl tahribat donemlerinde- her
zaman kazanacaktir.
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2. Planlama dnemlidir; fakat her planin en 6nemli kismi,
planin plana gdre gitmeyecegini planlamaktir.

Ne mi diyorum? Siz plan yaparsiniz, Tanr giiler. Finans ve
yatirimda planlama ¢ok 6nemlidir, ¢iinkii mevcut eylemleri-
nizin makdl sinirlar i¢inde olup olmadigin1 gérmenizi saglar.
Ancak her tiirden planin pek azi, gergek diinyayla karsilagtigin-
da ayakta kalir. Oniimiizdeki 20 y1l igindeki gelirinizi, tasarruf
oraninizi ve piyasa getirilerinizi 6ngériiyorsaniz, son 20 yilda
kimsenin 6ngoremedigi biitiin o biiyiik hadiseleri diisiiniin:
11 Eyliil; konut patlamasi ve sonrasinda yaklagik 10 milyon
Amerikalinin evlerini kaybetmesine yol agan ¢okiis; neredeyse
dokuz milyon insanin isini kaybetmesine neden olan finan-
sal kriz; ardindan hisse senedi piyasalarindaki rekor ralli ve
ben bu satirlar1 yazdigim sirada diinyayi sarsan koronaviriis.

Planlar, ancak gergeklikten saglam ¢ikabildikleri takdir-
de faydalidir. Ve bilinmeyenlerle dolu bir gelecek, herkesin
gercegidir.

Iyi bir plan, bu soylediklerimin dogru olmadig1 beklenti-
siyle yola ¢ikmaz; bu gergegi kucaklar ve hataya yer birakmaya
agirhik verir. Bir planin belirli unsurlarinin gergeklesmesine
ne kadar ¢ok ihtiya¢ duyarsaniz, finansal hayatiniz o denli
kirilgan hale gelir. Tasarruf oranimizda hataya yeterince yer
birakirsaniz, mesela “Piyasa oniimiizdeki 30 yil i¢inde yilda
yliizde 8 verirse harika olur; ancak yilda yalmzca yiizde 4 verse
de benim igin iyidir” diyebilirseniz, planiniz o kadar degerli
hale gelir.

Birgok girisim yanlis oldugundan degil, her seyin “tamamen”
dogru olmasini gerektiren bir durumda “bityiik 6lgiide” dogru
oldugu i¢in basarisiz olur. Hata payi -genellikle giivenlik marj:
olarak tanimlanir- finansin en az kiymet verilen giiglerinden
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biridir. Hata pay1 birakmak, birgok sekilde olabilir: Tutumlu
bir biitge, esnek diigiince ve esnek bir zaman gizelgesi, yani
bir dizi sonug kargisinda mutlu bir sekilde yagamanizi sagla-
yacak her sey.

Bu, muhafazakar olmaktan farkh bir seydir. Giivenlik mar-
ji, belirli bir risk diizeyinde ayakta kalma sansiniz1 artirarak,
basar1 sansim yiikseltmek demektir. Sihri sudur: Giivenlik
marjiniz ne kadar yiiksekse, olumlu sonug alma baglaminda
gereksindiginiz iistiinliik avantaji o kadar kiigiik olur.

3. Dengeli bir kisilik, yani gelecege iyimser bakmak,
fakat o gelecede ulasmanizi engelleyecek seyler
hakkinda paranoid diisiinmek hayati onem tasir.

Iyimserlik genellikle, islerin iyi gidecegi inanci olarak ta-
nimlanir. Ama bu, eksik bir tanim. Makdl diizeyde iyimserlik,
olasiliklarin lehinize olduguna ve arada muazzam sikintilar
yasansa bile, zaman iginde her seyin dengelenerek iyi bir so-
nuca ulasacagina duyulan inangtir. Aslinda gelecege giden
yolun biiyiik sikintilarla dolu olacagini bilirsiniz. Uzun vadeli
bityiime egrisinin saga dogru yukari yonlii oldugu konusun-
da iyimser olabilirsiniz; ancak, simdi ve o zaman arasindaki
yolun kara mayinlariyla dolu oldugundan ve her zaman boy-
le olacagindan da ayn1 derecede emin olabilirsiniz. Bu ikisi,
birbirini dislayan seyler degildir.

Bir seyin kisa vadede berbatken, uzun vadede kazanabile-
cegi fikri, iggiidiisel olarak kabul edeceginiz bir sey degildir;
fakat hayatta bircok sey boyle isler. Yirmi yasindaki ortalama
bir insan muhtemelen, iki yasindayken beyninde bulunan
sinaps baglantilarinin kabaca yarisin1 kaybetmis olur. Ancak
20 yagsindaki ortalama bir ¢ocuk, iki yagindaki ortalama bir
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cocuktan ¢ok daha zekidir. ilerleme boyunca yikim miim-
kiindiir, fakat ayn1 zamanda da fazlaliklardan kurtulmanin
etkili bir yoludur.

Anne/baba oldugunuzu ve ¢ocugunuzun beyninin igini gé-
rebildiginizi hayal edin. Her sabah ¢ocugunuzun kafasindaki
sinaptik baglantilarin azaldigini gériiyorsunuz. Panikliyorsu-
nuz! “Olamaz, burada kayip ve yikim var. Miidahale edilmesi
gerek. Doktora gostermeliyiz!” diyorsunuz. Fakat boyle yap-
mazsiniz. Tanik oldugunuz sey, bitylimenin normal seyridir.

Ekonomiler, piyasalar ve kariyerler de genellikle benzer
bir yol izler; kayiplarla birlikte bityiirler.

Amerikan ekonomisinin son 170 yildaki performansina
bir goz atalim:

Kisi bagina diisen reel GSYiH
100$

108

Kisi basina diisen reel GSYiH (logaritmik élgek 000 S)

18
1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Grafik boyle soyliiyor. Fakat bu donem boyunca neler ol-
dugunu biliyor musunuz? Nereden baslasak...
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Dokuz biiyiik savagta, toplam 1.3 milyon Amerikal
hayatini kaybetti.

Kurulan sirketlerin kabaca yiizde 99.9'u iflas etti.
Dort ABD bagkani suikast sonucu oldiiriildi.

Tek bir y1l i¢inde 675,000 Amerikal grip salgin1 yiiziin-
den oldi.

Otuz ayn dogal afet yasand; bunlarin her biri, en az
400 Amerikalinin hayatina mal oldu.

Toplamda 33 ayr1 ekonomik durgunluk dénemi yasandi
ve bunlarin toplami 48 y1l siirdii.

Bu durgunluklardan herhangi birini 6ngéren tahminci
saysi sifira yakin.

Hisse senedi piyasalarinda en az 102 kez, bir 6nceki en
yiiksek seviyeden yiizde 10’un iizerinde diisiis yasand.
Hisse senetleri en az 12 kez degerinin iigte birini kaybetti.
Yillik enflasyon 20 ayri yilda yiizde 7’yi ast1.

Google'a gore, “ekonomik karamsarlik” sozciigii gaze-
telerde en az 29,000 kez gegti.

Bu 170 y1lda yasam standardimiz 20 kat artmasina ragmen,

karamsarlik duymamiza yol agacak somut nedenlerimizin ol-

madig bir giin bile gegmedi.

Aym anda hem paranoid hem de iyimser olabilen bir zih-

niyeti siirdiirmek zordur; ¢iinkdi, olaylari siyah-beyaz gérmek,

niianslar1 kabul etmekten daha az ¢aba ister. Ayrica uzun va-

deli iyimserlikten yararlanacak kadar uzun siire ayakta kala-

bilmeniz igin kisa vadeli paranoya gerekir.

Jesse Livermore bunu zor yoldan ¢6zmiistii.

lyi zamanlari, kétii zamanlarin sonu olarak gérmiigtii. Var-

likl1 olmak, ona hep varlikli kalacagini ve yenilmez oldugunu
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hissettirmisti. Neredeyse her seyini kaybettikten sonra ise
soyle diisinmiustii:

Bazen diisiiniiyorum da, bir spekiilatoriin kibirlen-
memek i¢in neleri yapmamasi gerektigini 6grenme
karsililiginda 6deyebilecegi hi¢bir bedel yiiksek sa-
yilmamali. Zeki adamlar1 yikima ugratan biiyiik dar-
belerin biiyiik gogunlugunun ¢ikis noktasi kibirlenip
sisinme olabilir.

“Bu pahali bir hastalik” demis Livermore. “Herkes igin, her
yerde pahal bir hastalik.”

Izleyen boliimde, zorluklara ve sanssizliklara ragmen
biiyliimeyi kavramanin ne kadar giig olabilecegini baska bir
yonden ele alacagz.
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Yazi Geldi,
Siz Kazandiniz

Zamanin yarisinda yanilsaniz bile
servet olusturabilirsiniz.







Otuz yildir bu isle ugrasiyorum. Bence bu isin basit
matematigi, bazi projelerin sonug vermesi, bazilarinin
ise vermemesi. Ikisini de zorlamak icin bir sebep yok.
Bir sonrakine gegersiniz, olur biter.

- Brad Pitt’'in Screen Actors Guild Odiilii
toreninde yaptig1 konusmadan

EiNZ BERGGRUEN 1936 yilinda Nazi Almanyasindan
kagti. Amerika'ya yerleserek, UC Berkeleyde edebiyat
okudu.

Hakkinda anlatilanlarin goguna gére, gengliginde 6zellik-
le umut vaat eden biri degildi. Ancak 1990’lara gelindiginde
Berggruen, neresinden bakarsamiz bakin, tiim zamanlarin en
basarili sanat tacirlerinden biriydi.

Berggruen 2000 yilinda Picasso, Braque, Klee, ve Matis-
se’nin eserlerinden olugan devasa koleksiyonunun bir kismini,
100 milyon euro’nun iizerinde bir fiyata Alman hiikiimetine
sattl. Almanlar igin bu alim 6yle bir kelepirdi ki, bagis oldu-
gunu disinmislerdi. Koleksiyonun 6zel piyasadaki degeri
bir milyar dolarin oldukga tizerindeydi.

Bir insanin ¢ok sayida bag yapit toplayabilmesi, sasirtici.
Sanat olabildigince 6znel bir alan. Bir insan, iistelik daha yasa-
munin baginda, yiizyilin en gok ragbet géren eserlerine ileride
neler olabilecegini nasil 6ngérebilirdi?
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“Beceri” diyebilirsiniz.

“Sans” diyebilirsiniz.

Fakat yatirim sirketi Horizon Research’iin bununla ilgili
t¢lnci bir agiklamas: var. Hem de yatirimcilar yakindan
ilgilendiren bir agiklama.

Sirketin aragtirma raporunda, “Biiyiik yatirimcilarin ¢ok
miktarda sanat eseri satin aldig:1” belirtiliyor.!” Rapor soyle
devam ediyor: “Bu koleksiyonlarin bir béliimiiniin biyiik
yatirimlar oldugu ortaya ¢ikt1 ve bunlar, portfoyiin toplam
getirisinin, en iyilerin getirisine yakinsamasini saglamak igin
yeterince uzun bir siire elde tutuldu. Hepsi bu.”

Biiyiik sanat tacirleri endeks fonlar: gibi ¢alisiyorlard.
Alabilecekleri her seyi satin aliyorlardi. Dahasi, begendikleri
pargalar1 degil, portfoyler halinde alim yapiyorlardi. Sonra
da oturup, onlarin arasindan birkag tane kazanan ¢ikmasini
bekliyorlardi.

Hepsi bu.

Berggruen gibi birinin hayati boyunca edindigi eserlerin
yizde 99’u pek degerli ¢ikmayabilir. Ama diger yiizde 1'in
Picasso gibi birinin isi oldugu anlagilirsa, bu ¢ok da énemli
olmaz. Berggruen gibiler ¢ogu zaman yanilabilir, buna ragmen
sonunda sasirtici derecede hakli ¢ikabilirler.

Is ve yatirim diinyasinda pek ¢ok sey bu sekilde isler. So-
nuglarin bityiik boliimiinii az sayida birkag hadisenin bigim-
lendirdigi finans alaninda, uzun kuyruklarin -bir sonug da-
giliminin en uzak uglari- muazzam etkisi vardir.

Bununla basa gikmak, isin matematigini anlasaniz bile zor
olabilir. Bir yatirnmcinin zamanin yarisinda yanilip, yine de
bir servet kazanmasi iggiidiisel olarak mantikli bulacagimiz
bir sey degil. Bu da, birgok seyin basarisiz olmasinin ne kadar
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normal oldugunu hafife aldigimiz anlamina gelir. Ayrica, boyle
oldugunda da agir1 tepki vermemize yol agar.

Steamboat Willie (Buharli Gemi Willie) filmi, Walt Dis-
ney’i animator olarak tanimlamigti. Sirket olarak basarisi ise
bambagka hikaye. Disney’in ilk stiidyosu iflas etmisti. Film-
lerinin yapimi korkung derecede pahaliydi ve agir1 kosullarda
finanse ediliyordu. Disney 1930’larin ortalarinda 400den fazla
¢izgi film iiretmisti. Cogu kisayd, ¢ogu izleyiciler tarafindan
sevildi ve gogu da bir servet batird1.

Fakat Pamuk Prenses ve Yedi Ciiceler her seyi degistirdi.

1938’in ilk alt1ayinda kazandig1 8 milyon dolar, sirketin o
giine dek kazandiklarinin tamamindan yiiksekti. Bu kazang,
Disney Stiidyolar’'m doniistiirdii. Sirketin tiim borglar1 6den-
di. Kilit ¢alisanlara, belli bir siire sirkette kalmalar1 karsiligin-
da ikramiye verildi. Sirket, halen bulundugu Burbank’ta son
teknolojiyle donatilmis yeni bir stiidyo satin aldi. Bir Oscar
odiilii, Walt1 linliiden miithis tinliiye dontistiirdi. 1938 yili-
na dek birkag yiiz saatlik film ¢ekmislerdi. Ama sirketin isi
agisindan 6nemli olan tek sey, 83 dakikalik Pamuk Prenses’ti.

Dev boyutlu, karly, tinlii veya etkili olan her sey, bir kuyruk
olayinin sonucudur -binde bir, hatta milyonda bir meydana
gelen bir hadise-. Ve bizler, en ¢ok da dev boyutlu, kérly, tinli
veya etkili seylere ilgi gosteririz. ilgi gosterdigimiz seylerin
¢ogu bir kuyrugun sonucu oldugunda da, ne kadar nadir ve
giiglii olduklarini hafife almak kolaydur.

Kuyruk giidiimlii baz: sektérler bellidir. Ornegin, girisim
sermayesi sektoril. Bir girisim sermayesi sirketi 50 yatirim

95



PARANIN PSiKOLOUJISI

yaparsa, biyiik olasilikla bunlardan yarisinin basarisiz olma-
sin1, 10’unun oldukga iyi olmasiny, bir veya ikisinin ise fon ge-
tirisinin yiizde 100’iinii saglayan “bonanza” olmasini bekler.
Correlation Ventures adli yatirim sirketi bir donem rakamlari
en kiigiik ayrintisina kadar incelemisti.° 2004 yilindan 2014e
kadar yaptiklar1 21,000’in tizerinde girisim sermayesi finans-
manindan elde ettikleri sonug soyleydi:

Yatirimlarin yiizde 65’inde para kaybetmislerdi.

Yiizde iki bugugu, 10 ila 20 kat arasinda kazandirmsti.

Yiizde biri, 20 kattan fazla getiri saglamigt.

Yiizde yarimi -21,000 sirketten yaklasik 100 tanesi- 50 kat
veya daha fazla kazanmigt1. Sektoriin getirilerinin gogunlugu,
iste buradan geliyordu.

Girisim sermayesi isi zaten o yiizden bu kadar riskli, di-
ye diisiinebilirsiniz. Ayrica girisim sermayesi yatirimi yapan
herkes, riskli oldugunu bilir. Sonugta ¢ogu start-up sirket
basarisiz oluyor ve diinya, sadece birka¢ mega basariya izin
verecek kadar nazik.

Daha giivenli, daha 6ngoriilebilir ve daha istikrarh getiri
istiyorsaniz, halka agik biiyiik sirketlere yatirim yaparsiniz.

Ya da dyle diisiinebilirsiniz.

Unutmayin, her seyi kuyruklar yonlendirir.

Halka agik biiyiik sirketlerin hisselerinin zaman iginde-
ki basar1 dagilimi, girisim sermayesi sektoriinden ¢ok farkl
degildir.

Halka agik sirket hisselerinin gogu ise yaramaz; kiigiik bir
kismuiiyiis yapar ve iglerinden bir avug sirketin hissesi, piyasa
getirilerinin gogunlugunu olusturan “olaganiistii kazananlar”
haline gelir.
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J.P. Morgan Asset Management, halka agik sirketleri bir
araya getiren biiyiik ve genis kapsamli bir endeks olan Russell
3000 Endeksi’nin 1980 yilindan bu yana iirettigi getirilerin
dagilimini yayinlamigti.?!

Bu rapora gore, Russell 3000 endeksindeki tiim hisselerin
ylizde 407, en az yiizde 70 deger kaybetmisti ve bu siire i¢inde
bir daha iyilesmemisti.

Esasen, endeksin getirilerinin tamami, en az iki standart
sapma farkla daha iyi performans gosteren yiizde 7’lik kesit-
ten gelmisti.

Boyle bir seyi girisim sermayesi yatirimlarindan bekleyebi-
lirsiniz. Ama ¢esitlendirilmis, sikic1 bir endekste de olan buydu.

Halka agik ¢ogu sirketin bu sekilde darbe almadig sektor
yoktur. Halka acik teknoloji ve telekom sirketlerinin yarisindan
fazlasi, yaridan fazla deger kaybeder ve asla iyilesemez. Hatta
kamu hizmetleri sektériinde iflas oram 10da 1’in Gstiindedir.

1980-2014 doneminde “Felaket kayiplar”
deneyimleyen sirketlerin yiizdesi
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Burada ilging olan nokta su: Halka agik bir sirket haline
gelmek ve Russell 3000% dahil olmak i¢in belli bir basar1 dii-
zeyine ulagmis olmaniz gerekir. Bunlar, bir anda ortaya ¢ikan
start-up sirketler degil, koklii ve oturmug kurumlardir. Fakat
yine de, gogunun omrii nesillerle degil, yillarla 6lgiiliir.

Bir zamanlar Russell 3000 Endeksi'nde yer alan Carolcoyu
ornek verelim.

Ilk ii¢ Rambo filmini, Terminator 2, Temel Icgiidiive Gerge-
ge Cagrr dahil olmak iizere 1980’lerin ve 1990’larin en biiyiik
filmlerinden bazilarim Carolco iiretti.

Sirket 1987 yilinda halka agildi. Birbiri ardina muazzam
basarilara imza att1. 1991 yilinda yarim milyar dolar kazang
elde etti ve piyasa degeri 400 milyon dolards; bu, o zamanlar,
ozellikle de bir film stiidyosu igin bilyiik paraydi.

Ve sonra iflas etti.

Gise rekorlar kiran isler durdu; biiyiik biitgeli birkag proje
ellerinde patladi ve 1990’larin ortalarinda Carolco tarih oldu.
19964da iflas etti.

Boylece hisseler sifir1 boyladi. Gegmis olsun. Korkung bir
kayip. Fakat aynizamanda da, halka a¢ik 10 sirketten 4’iiniin
zaman iginde yasadig1 bir deneyim. Bence Carolco'nun hika-
yesi benzersiz oldugu i¢in degil, yaygin oldugu i¢in anlatil-
maya deger.

Ama hikéayenin asil 6nemli kismi su: Russell 3000 Endek-
si, 1980 yilindan bu yana 73 katin iistiinde artis gosterdi. Bu,
muhtesem bir getiri. Bagarinin ta kendisi.

Gercede Cagri: 1990 yiinda Paul Verhoeven tarafindan cekilen bu bilim-kurgu
filminin ingilizce orijinal ad Total Recall idi. 2084 yilinda gecen filmin basrollerini
Arnold Schwarzenegger ile Sharon Stone oynamisti. (CN)
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Endeksteki sirketlerin yiizde 40 fiilen basarisiz oldu. An-
cak, son derece iyi performans gosterenlerin yiizde 7si, ise
yaramaz olanlar1 dengeleme anlaminda fazlasiyla yeterliydi.
Tipki Heinz Berggruen gibi... ama Picasso ve Matisse yerine,
bu kez Microsoft ve Walmart gibilerin sayesinde.

Birkag sirket, piyasa getirisinin bilytik béliimiinii sagla-
makla kalmiyor, ayni1 zamanda bu birkag sirkette daha da fazla
kuyruk hadisesi gelisiyor.

2018 yilinda S&P 500’iin getirilerinin yiizde 6's1 Amazondan
geldi. Ustelik Amazon’un bilyiimesi neredeyse tamamen, Fire
Phonedan seyahat acentelerine kadar yiizlerce iiriinii dene-
yen bir sirketin kuyruk hadiseleri olan Prime ve Amazon Web
Servislerinden kaynaklaniyordu.

Yine 2018de S&P 500 endeksindeki getirilerin neredeyse
ylizde 7’si Apple kaynakliydi. Dahasi bu da agirlikl olarak,
teknoloji iiriinleri diinyasinda kuyruklarin kuyrugu olan
iPhonedan geliyordu.

Peki bu sirketlerde kimler ¢alistyor? Google’in ise alimlarda
kabul orani yiizde 0.2.22 Facebook’un yiizde 0.1.2> Apple’in ise
yaklasik yiizde 2.0.2* Dolayisiyla, kuyruklu getirileri artiran bu
kuyruklu projelerde ¢alisan kisilerin de kuyruklu kariyerleri var.

Cogu sonucu az sayida birkag seyin olusturup belirledigi
fikri, yalnizca yatirnm portfoyiiniizdeki sirketler i¢in gegerli
degildir. Ayn1 zamanda yatirimci olarak kendi davranigimzin
da 6nemli bir par¢asidir.

Napolyon askeri dehayi, “Etrafindaki herkes aklin1 kay-
bederken ortalama seyler yapabilen kisi” olarak tanimlamus.

Yatirimda da Oyledir.

Cogu finansal tavsiye bugiinle ilgilidir. Su anda ne yapma-
lisin1z ve bugiin hangi hisseler alim i¢in iyi goriiniiyor?
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Oysa ¢ogu zaman, bugiin o kadar da 6nemli degildir. Bir
yatirimcl olarak yasaminizin akis1 boyunca, bugiin, yarin veya
gelecek hafta vereceginiz kararlar, etraftaki herkesin ¢ildirdig:
az sayida giinde -muhtemelen zamanin yiizde birinde veya
daha azinda- ne yaptiginiz kadar 6nemli olmayacaktir.

1900 yilindan 2019a kadar her ay bir dolar biriktirdigi-
mizi varsayarsak, nasil bir sonug almis olacagimiza bakalim.

Bu bir dolar1 her ay, piyasada kosullar ne olursa olsun,
Amerikan hisse senetlerine yatirmis bir yatirimci hayal edelim.
Ekonomistlerin ufukta ekonomik durgunluk goriindiigiinii
veya yeni bir ay1 piyasasinin yaklastigim haykirdigi donem-
lerde bile, her ay o bir dolar1 hisse senetlerine yatirmis olsun.

Bu yatirimciya Sue adini verelim.

Ama belki de, ekonomik durgunluklar sirasinda yatirim
yapmak bizi iirkiitiiyor. Bu yiizden de, ekonominin durgun-
lukta olmadig1 donemlerde bir dolarimizi borsaya yatiriyoruz;
durgunlukta oldugu dénemlerde her seyi elden gikarip, bir
dolar1 nakit olarak biriktiriyoruz; durgunluk sona erdiginde
de her seyi borsaya geri yatiriyoruz.

Bu yatirimciya da Jim diyelim.

Ya da belki, durgunlugun bizi korkutmasi birkag ay aliyor;
ayrica yeniden giiven duymamuz ve piyasalara geri donme-
miz de zaman istiyor. Béylece durgunluk dénemleri disinda
her ay bir dolarimiz1 hisse senetlerine yatiriyoruz; durgunluk
basladiktan alt1 ay sonra hepsini satiyoruz ve durgunlugun
sona ermesinden alt1 ay sonra yine hisse senedi piyasalarina
giriyoruz.

Onun adi da Tom olsun.

Bu ii¢ yatirimci zaman iginde ne kadar para kazanir?

Sue 435,551 dolarla ¢ikar.
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Jim 257,386 dolar yapar.

Tom’un ise 234,476 dolari olur.

Sue acik ara kazanir.

1900 ile 2019 yillar1 arasinda 1428 ay vard1. Bunlarin 300den
biraz fazlasi ekonomik durgunluk dénemindeydi. Béylece Sue,
ekonominin durgunlukta veya durgunluga yakin oldugu yiizde
22’lik zaman diliminde sakinligini koruyarak, Jim veya Tomdan
neredeyse dortte i oraninda daha fazla paranin sahibi oldu.

Daha yeni bir 6rnek de verebiliriz: Yagam boyu getirileriniz
agisindan disiiniirsek, 2008 y1li sonlari ile 2009 baglar arasin-
daki birkag ay boyunca yatirimci olarak nasil davrandiginiz,
muhtemelen 2000 yilindan 2008%e kadar yapmis oldugunuz
her seyden daha etkiliydi.

Pilotlar arasinda eski bir espri vardir. Yaptiklari isin, arada
bir “ter6r” anlariyla kesintiye ugramasi disinda saatler siiren
can sikintis1 oldugunu soylerler. Aslinda yatirim isinde de
oyledir. Bir yatirimc olarak basariniz, seyir kontroliine har-
cadiginiz yillarla degil, araya giren “ter6r” anlarina nasil tepki
verdiginizle belirlenecektir.

Bence, “Etrafindaki herkes ¢ildirdiginda ortalama seyler
yapabilen erkek ya da kadin” ifadesi, yatirnm dehasinin iyi
bir tanimudir.

Her seyi kuyruklar yonlendirir.

[s diinyasinda, yatirim alaninda ve finansta her seyi kuy-
ruklarin yonlendirdigini kabul ettiginizde, bir¢ok seyin ters
gitmesinin, bozulmasinin, basarisiz olmasinin ve diismesinin

normal oldugunu fark edersiniz.
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Iyi bir hisse senedi segicisi iseniz, belki de zamanin yari-
sinda hakl ¢ikacaksinizdir.

Iyi bir is lideriyseniz, iiriin ve strateji fikirlerinizin belki
yarisi ige yarayabilecektir.

Iyi bir yatinmciysaniz, belki birgok yil orta karar gegecek
ve gogu kotii olacaktir.

Iyi bir ¢aligansaniz, belki birkag girisim ve denemeden
sonra dogru alanda, dogru sirketi bulacaksimzdir.

Tabii eger iyiyseniz.

Peter Lynch, zamanimizin en iyi yatirimcilarindan biridir;
bir keresinde 6yle demisti: “Bir iste harikaysaniz, 10 defasin-
dan 6’sinda hakli ¢ikarsimz.”

Her daim mitkemmel olmaniz gereken alanlar var. Ornegin,
ucak ucurmak. Sonra, hemen her zaman en azindan olduk-
¢a iyi olmayi isteyeceginiz alanlar var. Restoran gefi, diyelim.

Yatirim, i diinyas ve finans, bu alanlar gibi degildir.

Hem yatinnmcilardan hem de girisimcilerden 6grendigim
seylerden biri, hi¢ kimsenin her zaman iyi kararlar vermedigi-
dir. En etkileyici insanlar, gogu kez de uygulamaya koyduklar:
korkung fikirlerle doludur.

Amazon’u 6rnek alalim. Biiyiik bir sirkette bagarisiz bir tiriin
lansmaninin normal veiyi bir sey olacagini diisiinmek mantikh
degil. Mantiksal olarak, CEO’nun hissedarlardan 6ziir dilemesi
gerektigini diigiiniirsiiniiz. Ancak Amazonun CEO’su Jeff Bezos,
Fire Phone’un feci lansmanindan kisa bir siire sonra §oyle dedi:

Bunun biiyiik bir bagarisizlik oldugunu diisiiniiyorsa-
niz, su anda ¢ok daha biiyiik basarisizliklar iizerinde
¢alistyoruz. Saka yapmiyorum. Bunlardan bazilarinin
yaninda, Fire Phone kiigiiciik bir darbe gibi kalacak.
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Amazon’un Fire Phoneda ¢ok para kaybetmesi sorun de-
gildir; ¢linkii Amazon Web Hizmetleri gibi on milyarlarca
dolar kazanan bir ey, bunu dengeleyecektir. Kuyruklar im-
dada yetisecektir.

Netflix CEO’su Reed Hastings bir keresinde sirketinin bii-
yiik biitgeli birkag prodiiksiyonu iptal ettigini duyurmustu. Ve
bu konudaki tepkisini soyle dile getirmisti:

Su anda isabet oranimiz yiiksek. Igerik ekibini bu ko-
nuda her zaman zorluyorum. Daha fazla risk alma-
liy1z. Daha ¢ilgin seyler denemelisiniz; ¢linkii genel

anlamda daha yiiksek bir iptal oranimz olmali.

Bu sozler, hezeyan belirtisi ya da sorumsuzluk degildir. Kuy-
ruklarin basarty: nasil yénlendirdigini akillica kabul etmektir.
Boylece her Amazon Prime veya Orange is The New Black'e kar-
silik “is yapmayan” baz1 projeler olacagini kesinlikle bilirsiniz.

Bunun sezgisel mantik yiiriitme bi¢imi olmamasinin bir
nedeni, gogu alanda, kuyruk bagaris1 gosteren bir iiriiniin yo-
lunu agan kayiplar degil, yalmzca bitmis {iriinii gormemizdir.

Televizyonda gordiigiim Chris Rock harika espriler yapan,
kusursuz bir komedyen. Her yil diizinelerce kiigiik kuliipte
sahne alan Chris Rock ise, fena degil. Bu, tasarim geregi boyle.
Higbir komedi dehasi, hangi esprilerin iyi sonug verecegini
onceden bilecek kadar akilli degildir. Her biiyiik komedyen,
elindeki malzemeyi biiyiik gosteri mekanlarinda sergilemeden
once kiigiik kuliiplerde test eder. Rock’a bir keresinde kiigiik
kuliipleri 6zleyip 6zlemedigi sormuglar. Su cevabi vermis:

Bir turneye ¢iktigim zaman, dogrudan dogruya bii-

yiik arenalarda baglamig olmuyorum. Mesela, bu son
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turneden 6nce, New Brunswick’te Stres Fabrikasi
denen yerde performans sergiledim. Turneye hazilik
stirecinde yaklasik 40-50 gosteri yaptim.

Bir gazete Rock’in bu kiigiik kuliiplerdeki gosterilerini an-
latan bir yazi yayinlamist1. Yaziya gore, Rock not aldig say-
falar1 karistiriyordu ve elindeki malzemeler iizerinde epey
ugrasiyordu. Bir sahnenin ortasinda durup, “Bu esprilerden
bazilarini kisaltmam lazim” diyordu. Yani Netflix’te benim
gordugiim iyi espriler, yiizlerce girisim sonucunda olugmus
bir evrenden ¢ikan kuyruklardir.

Yatirim alaninda da benzer bir sey olur. Warren Buffett'in
net degerini veya ortalama yillik getirisini bulmak kolaydir.
Hatta en iyi, en dikkate deger yatirnmlarini bulmak da kolay-
dir. Hepsi ortada, herkese agik ve insanlarin konustugu seyler.

Buna karsilik kariyeri boyunca yaptig1 her yatirimi bilmek
daha zor. Kimse basarisiz segimlerinden, girdigi kotii isler-
den, kotii alimlarindan bahsetmiyor. Oysa onlar da Buffett'in
hikayesinin biiyiik bir pargasi. Kuyruk giidiimlii getirilerin
diger tarafi.

Warren Buffett, Berkshire Hathaway’in 2013 yilindaki
hissedarlar toplantisinda konugsurken, hayat1 boyunca 400 ila
500 hisseye sahip oldugunu ve parasinin ¢ogunu bunlarin 10
tanesinden kazandigini sdylemisti. Charlie Munger da soyle
devam etmisti: “Berkshire’in en iyi yatirnmlarindan sadece
birkagini ¢ikarirsaniz, uzun vadeli performans sicili olduk¢a
ortalamadir”

Bir rol modelin bagarilarina 6zel 6nem verdigimiz zaman
kazanimlarinin, eylemlerinin kiigiik bir yiizdesinden geldigini
gozden kagiririz. Bu durum, kendi yasadigimiz basarisizliklar,
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kayiplar ve aksilikler kargisinda, yanlis bir sey yapiyormusuz
gibi hissetmemize yol agar. Ancak, nasil ki ustalar siklikla
yaniliyorsa, biz de yanilabiliriz ya da gok dogru diistinmemis
olabiliriz. Onlar sizden daha ¢ok dogru diisiinmiis ve daha
¢ok hakli ¢ikmis olabilirler; fakat onlar da sizin kadar sik ya-
nilabilirler.

George Soros bir keresinde “Onemli olan hakli veya haksiz
olmamniz degil; hakli oldugunuzda ne kadar para kazandiginiz
ve haksiz oldugunuzda ne kadar kaybettiginizdir” demisti.
Zamanin yarisinda yanilabilir, ama yine de bir servet kaza-
nabilirsiniz.

Galaksimizde 100 milyar gezegen var ve bildigimiz kada-
riyla, bunlardan yalnizca bir tanesinde akilli yasgam mevcut.

Bu kitabi okuyor olmaniz, hayal edebileceginiz en uzun
kuyrugun sonucu.

Bence bu mutlu olunacak bir sey. Simdi, paranin sizi nasil
daha da mutlu edebilecegine bakalim.
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7
Ozgiirliik

Zamaninizi kontrol etmek,
paranin d6dedigi en yliksek kar payidir.







ENGINLIGIN EN YUKSEK hali, her sabah uyamp “Bugiin
Z ne istersem yapabilirim” diyebilmektir.

Insanlar kendilerini mutlu etmek igin daha zengin olmak
isterler. Mutluluk karmasik bir konudur, ¢iinkii herkes fark-
lidir. Ancak mutlulugun ortak bir paydas: -evrensel diizeyde
bir nese ve seving yakiti- varsa, o da insanlarin hayatlarini
kontrol etmek istemeleridir.

Istediginizi, istediginiz zaman, istediginiz kisiyle, istedigi-
niz siirece yapabilme yetenegine paha bi¢ilemez. Bu, paranin
6dedigi en yiiksek kar payidir.

Angus Campbell, Michigan Universitesi'nde psikologdu.
1910 yi1linda dogmustu ve aragtirmalari, psikolojinin agirlikl
olarak depresyon, anksiyete, sizofreni gibi insanlar1 agsag1 geken
bozukluklara odaklandig: bir ¢agda gergeklesmisti.

Campbell, insanlar1 neyin mutlu ettigini bilmek istiyordu.
1981 tarihli The Sense of Wellbeing in America (Amerikada
Mutluluk Duygusu) adl kitabi, insanlarin genellikle birgok
psikologun varsaydigindan daha mutlu olduguna isaret ederek
basliyor. Ama Campbelle gore, bazilar1 bunu, net bir sekilde
digerlerinden daha iyi basariyor. Yine Campbelle gore, mutlu
olmay1 bagaran insanlar mutlaka gelire, cografyaya veya egitim
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diizeyine gore gruplandirilamaz; ¢iinkii, bu kategorilerin her
birindeki pek ¢ok kisi kronik olarak mutsuz.

Campbell mutlulugun en giiglii ortak paydasinin basit ol-
dugunu séylityor ve bunu soyle 6zetliyor:

Kisinin yasaminin kontroliinii elinde tuttugu yéniinde
gii¢lil bir duyguya sahip olmasi, hayata dair dikkate
aldigimiz nesnel kosullarin hepsinden ¢ok daha gii-
venilir bir yordayicidir.

Maasinizdan daha ¢ok. Evinizin biiyiikliigiinden daha ¢ok.
Isinizin prestijinden daha ¢ok. Istediginizi, istediginiz zaman,
istediginiz insanlarla yapmay1 kontrol edebilmek, insanlar
mutlu eden en genel ve en yaygin yasam tarz1 degiskenidir.

Paranin en biiyiik i¢sel degeri -ki bunun ¢ok kiymetli bir
deger oldugunu sdylemek abarti olmaz- “zamaniniz1 kontrol
etme yetenegi dir. Harcanmamis varliklardan gelen ve istedi-
giniz seyi, istediginiz zaman yapabilme anlaminda size daha
fazla kontrol saglayan bagimsizlik ve 6zerklik diizeyini, yavas
yavas elde edebilmektir.

Az miktarda servet, hasta oldugunuzda bankadaki hesa-
biniz1 bozmadan birkag giin ticretsiz izin kullanabilmek an-
lamina gelir. Boyle bir imkaniniz yoksa, onu elde etmek sizin
i¢in ¢ok biiyiik bir seydir.

Bunun biraz st isten gikarilmaniz halinde buldugunuz
ilk ise girmek zorunda kalmak yerine, iyi bir isin karsiniza
¢tkmasini bekleyebilecek durumda olmak anlamina gelir. Bu,
hayat degistirici olabilir.

Acil durumlar i¢in alti ayhk bir yedek akge, patronunuzdan
korkmamak anlamina gelir; ¢iinkii yeni bir is bulmaniz biraz
zaman alsa bile mahvolmayacaginizi bilirsiniz.
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Bunun ustd, ticreti daha diigiik, ama galiyma saatleri daha
esnek olan bir ise girebilme olanag1 anlamina gelir. Daha kisa
stirede gidip gelebileceginiz bir is de olabilir. Veya acil bir has-
talik durumunda, tedavinin getirecegi ek maddi yiik konusun-
da endiselenmenizi gerektirmeyecek bir is anlamina gelebilir.

Bunun da istii, kosullarin olusmasini beklemek zorunda
olmak yerine, istediginiz zaman emekli olabilme yetenegidir.

Paranizi zaman ve segenek (opsiyon) satin almak igin kul-
lanmak, yasam tarzi anlaminda, pek az liiks iiriiniin rekabet
edebilecegi tiirden bir avantajdur.

Universite yillarim boyunca yatirim bankacisi olmak isti-
yordum. Bunun tek bir nedeni vardi: Cok para kazaniyorlar-
d1. Tek motivasyonum buydu ve bunu basarinca daha mutlu
olacagimdan yiizde 100 emindim. Universitedeki ilk yilimda
Los Angelestaki bir yatirnm bankasinda yaz staji yaptim ve
bu staja kabul edilmekle kariyer piyangosunu kazandigimi
digintiyordum.

Biitiin istedigim buydu.

Isteki ilk giiniimde yatirim bankacilarinin neden gok para
kazandigini anladim: Insanlarin kaldirabilecegini diisiindii-
giimden daha uzun ve daha kontrollii saatler boyunca galisi-
yorlardi. Aslinda, ¢ogu bununla basa ¢ikamiyor.

Gece yarisindan once eve gitmek litks olarak goriiliiyordu
ve ofiste bir s6z vardi: “Cumartesi giinii ise gelmezsen, Pa-
zar giinii geri donmeye hi¢ zahmet etme.” Bu is entelektiiel
agidan tegvik ediciydi, iyi para 6dityordu ve kendimi 6nemli
hissettiyordu. Ama uyanik oldugum her saniye, patronumun
taleplerinin kolesi olmustum ve bu da, o staji hayatimin en
sefil deneyimlerinden birine doniistiirmeye yetti. Dort aylik
bir stajdi. Bir ay dayanabildim.
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Birakma kararimin en zor yany, isi ok seviyor olmamd.
Ayrica siki ¢aligmay1 kendim istiyordum. Ne var ki, kontrol
edemediginiz bir program dahilinde sevdiginiz bir seyi yapmak,
nefret ettiiniz bir seyi yapmakla aym seyi hissettirebiliyor.

Bu duygunun bir ad1 var. Psikologlar reaktans, yani karsit
tepki diyorlar. Pennsylvania Universitesi pazarlama profesor-
lerinden Jonah Berger de ¢ok iyi 6zetlemis:

Insanlar kontroliin kendilerinde oldugunu, yani siiriicii
koltugunda oturduklarin: hissetmekten hoglaniyorlar.
Onlara bir sey yaptirmaya ¢alistigimizda, kendilerini
giigsiiz hissediyorlar. Se¢imi kendilerinin degil bizim
yaptigimizi diigiinityorlar. Bu yiizden de, baglangigta
memnuniyetle kabul etmislerse bile, sonrasinda hayir

diyorlar veya bagka bir sey yapiyorlar.>

Bu goriisiin ne kadar dogru oldugunu kabul ettiginizde,
parayi, istediginiz seyi, istediginiz zaman, istediginiz kisiy-
le, istediginiz yerde, istediginiz siire boyunca yapabilmenizi
saglayan bir hayata dogrultup hizalamanin, inanilmaz getirisi
oldugunu fark ediyorsunuz.

Basarili girisimci Derek Sivers, nasil zengin oldugunu soran
bir arkadasina verdigi cevab ve aralarinda gegen konusmay1
sOyle yaziya dokmiistii:

Manhattan’in merkezinde yilda 20 bin dolar -yakla-
sik asgari iicret- 6deyen bir giindiiz isim vardi. Hig-
bir zaman disarida yemek yemedim ve asla taksiye
binmedim. Ayda 1800 dolar kazaniyordum ve yagam
maliyetim aylik 1000 dolar civarindayd. Iki yil bo-
yunca bu sekilde yasayarak 12,000 dolar biriktirdim.
O dénemde 22 yasindaydim.
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Fikrimce, 12,000 dolar biriktirdigimde isimi birakip
tam zamanl miizisyen olabilirdim. Ge¢im masraflari-
mu karsilamak igin ayda birkag konser isi alabilecegi-
mi biliyordum. Yani 6zgiirdiim. Béylece bir ay sonra
isimden ayrildim ve bir daha hig ise girmedim.

Soéziimii bitirdigimde, arkadasim daha fazlasim
anlatmamu istedi. Hayir dedim, hepsi bu. Arkadagim
“Peki ya sirketini sattiginda?” diye isteledi.

Hayir dedim, sirketi satmam hayatimda biyiik bir
fark yaratmadi. Bankada daha fazla param vardi, o

kadar. Fark, ben 22 yasindayken oldu.?®

Amerika Birlesik Devletleri diinya tarihinin en zengin iil-
kesi. Ancak bugiin vatandaslarinin ortalamada, gelir ve refah
diizeyinin ¢ok daha diisiitk oldugu - hatta ortalama diizeyde
ve enflasyona uyarli olarak bile- 1950’lerdekinden daha mut-
lu olduguna dair pek az kanit var. 2019 yilinda 140 iilkeden
150,000 kisinin dahil oldugu Gallup anketine katilan Ameri-
kalilarin yaklagik ytizde 45’1 bir giin 6nce “gok endiseli” his-
settigini soylemisti.” Kiiresel ortalama ytizde 39du. Ankete
katilan Amerikalilarin yiizde 55’i bir giin dnce “Gok stresli”
hissettigini dile getirmisti. Diinyanin geri kalaninda ise, ka-
tilimcilarin yiizde ytizde 35’i bu yaniti vermisti.

Burada mesele kismen, daha biiyiik ve daha iyi seyler sa-
tin almak i¢in daha biiyiik paralar harciyor olmamiz. Fakat
zamanimiz iizerindeki kontroliimiizden de 6diin vermis bu-
lunuyoruz. En iyi durumda, bu iki sey birbirini sifirlar.

1955 yilinda ortalama bir ailenin enflasyona uyarh geliri
29,000 dolard1.?¢ 2019 yilinda ise bu rakam, 62,000 dolarin biraz
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tzerindeydi. Bu serveti, 1950’lerin Amerikasinda, ortalama
bir ailenin bile anlamakta zorlanacag bir yasam siirmek igin
kullandik. 1950'de 90 metre kare olan ortalama Amerikan evi,
2018de 225 metrekareye ¢ikti. Simdi ortalama bir Amerikan
evinin, sakinlerinden daha fazla banyosu var. Arabalarimiz
daha hizli ve daha verimli, televizyonlarimiz daha ucuz ve
daha net gosteriyor.

Ote yandan, bizim zamanimiza kadar gerceklesen gelisme-
ler, pek de ilerlemeye benzemiyor. Ustelik bu en ¢ok da, bugiin
¢ogumuzun yapmakta oldugu isin tiiriinden kaynaklaniyor.

John D. Rockefeller, tiim zamanlarin en basarili is insan-
larindan biriydi. Ayrica zamaninin ¢ogunu yalniz gegiren bir
miinzeviydi. Nadiren konusurdu, bilerek kendini ulagilmaz
kilard1 ve dikkatini ¢ekebildiginiz ender zamanlarda da ses-
siz kalird1.

Rockefeller ile ara sira iki gift laf etmigligi olan bir rafineri
is¢isi, bir keresinde soyle demisti: “Kendisi tek kelime etmeden
arkasina yaslanip oturur ve bagkalar1 konugsun diye bekler”

Rockefeller toplantilarda nigin sessiz durdugu soruldugun-
da, ¢ogu kez bir siir okuyarak yanit verirdi:

Bir mese agacinda yash ve bilge bir baykus yasardi,
Ne kadar ¢ok goriirse o kadar az konusur,

Ne kadar az konusursa, o kadar ¢ok isitirdi,

Neden bizler de o yash ve bilge baykus gibi degiliz?

Rockefeller tuhaf bir adamdi. Ama bugiin on milyonlarca
is¢inin yararlandig1 bir sey kesfetti.

Rockefeller’in igi kuyu agmak, trenleri yiiklemek veya va-
ril tagimak degildi. Diisiinmek ve dogru kararlar vermekti.
Rockefellerin irettigi -sevkiyata hazir- iiriin elleriyle, hatta
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sozleriyle yaptig1 sey degildi. Kafasinin iginde anlayip ¢6zdiigii
seydi. Demek ki zamaninin ve enerjisinin ¢ogunu oraya har-
cryordu. Giiniin biiyiik boliimiinde, ¢ogu kisinin eglenmeye/
dinlenmeye ayirdig1 veya bos vakit olarak gordiigii zamanlarda
sessizce oturmasina ragmen, zihni siirekli ¢alistyor, problem-
lere ¢6ziim disiiniiyordu.

Bu, onun zamaninda goériilmedik bir seydi. Rockefeller
donemindeki islerin neredeyse tamamyi, ellerinizle bir seyler
yapmay gerektiriyordu. Ekonomist Robert Gordona gore,
1870 yilinda islerin yiizde 46’s1 tarimda, yiizde 35’i de zanaat
veya imalattayd1. Cok az meslek, ¢alisanlarin beynine daya-
niyordu. Siz diisiinmezdiniz; ¢alisirdiniz, araliksiz ¢alisirdiniz
ve yaptiginz i gozle goriiliir, elle tutulur bir seydi.

Bugiin, bu tersine dondii.

Artik, iglerin ytizde 38’i “yoneticiler, memurlar ve profes-
yoneller” kategorisinde yer aliyor. Bunlar, karar vermeye da-
yali isler. Diger yiizde 41’i ise, genellikle eylemlerimiz kadar
diisiincelerimize de dayanan hizmet sektoriinde.

Cogumuz, 1950’lerin tipik bir imalat ig¢isinden ziyade
Rockefellera daha yakin goriinen islerde ¢alisiyoruz; bu da
giniimiiziin, gong ¢alip da fabrikadan ¢iktigimizda bitmedigi
anlamina geliyor. Kafamizin iginde siirekli ¢alisiyoruz, boylece
de is hi¢ bitmeyecekmis gibi geliyor.

Isiniz araba yapmaksa, montaj hattinda olmadiginizda
yapabileceginiz pek bir sey yoktur. Isten gikarken aletlerinizi
fabrikada birakirsiniz. Ancak isiniz bir pazarlama kampanyasi
olusturmaksa -diisiinceye ve karar vermeye dayali bir is- aleti-
niz, sizi aslaterk etmeyen kafanizdir. Ise gidip gelirken, aksam
yemegini hazirlarken, ¢ocuklarinizi uyuturken veya sabahin
ticiinde stres iginde uyanip projenizi diigiiniiyor olabilirsiniz.
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1950’ye gore birkag saat daha az galisiyor olabilirsiniz. Ama
7/24 ¢ahisiyormugsunuz gibi gelir.

Atlantic dergisinden Derek Thompson bir keresinde bunu
soyle tanimlamustu:

Yirmibirinci Yiizyiln ¢aligma ekipman taginabilir
bir cihazsa, bu modern fabrikanin esasen bir mekan
olmadig1 anlamina geliyor. Fabrika, giiniin kendisi.
Bilgisayar ¢agy, iiretkenlik araglarini ofisten bagimsiz-
lastird1. Cogu bilgi ¢alisam -ki diziistii bilgisayarlan
ve akilli telefonlari, esasen ¢ok amagli ve tasinabilir
medya makineleridir- teorik olarak 6gleden sonra
saat ikide merkez ofiste, sabaha kars: ikide Tokyoda
WeWork’ten kiralanmuis ofiste veya gece yarisi kane-

pede iiretken olabilir.°

Onceki nesillere kiyasla, zamanimiz iizerindeki kontro-
limiiz azaldi. Ve zamanimizi kontrol edebilmek, mutlulugu
etkileyen kilit bir etken olduguna gore, ortalamada eskisinden
daha zengin oldugumuz halde, insanlarin kendilerini daha
mutlu hissetmemelerine sasgirmamaliyiz.

Peki bu konuda ne yapiyoruz?

Bu kolay ¢6ziilecek bir problem degil; ¢linkii herkes farkli.
Fakat bu yonde atilabilecek ilk adim, neyin asag1 yukar: her-
kesi mutlu ettigini ve neyin etmedigini goriip kabul etmektir.

Gerontolog Karl Pillemer, 30 Lessons for Living (Yasamak
i¢in 30 Ders) adli kitabi igin ileri yagta 1000 Amerikaliyla go-
riismiis ve bu kisilerin onlarca yillik yasam deneyiminden 6g-
rendikleri en 6nemli dersleri incelemis. Pillemer soyle yaziyor:

Hi¢ kimse -bin kisiden biribile- mutlu olmak i¢in iste-
diginiz seyleri satin alabilecek kadar para kazanmaniz
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gerektigini, bunun i¢in de elinizden geldigince ¢ok
¢alismak durumunda oldugunuzu sdylemedi.

Hi¢ kimse -bir kisi bile- en az ¢evrenizdeki insan-
lar kadar varlikli olmanin 6nem tagidigini ve onlardan
daha fazlasina sahip olmanin gergek anlamda basar1
oldugunu séylemedi.

Hi¢ kimse -bir kisi bile- isinizi, gelecekte arzu
ettiginiz kazang giiciine gore segmeniz gerektigini

soylemedi.

Bu insanlar nitelikli arkadasliklara, kendilerinden daha
biiyiik bir seyin pargasi olmaya ve ¢ocuklaryla kaliteli, yapi-
landirilmamis zaman gegirmek gibi seylere deger veriyorlardh.
Pillemer’in ifadesiyle, “Cocuklariniz paranizi (veya paramzin
satin aldiklarini) sizi istedikleri kadar istemiyorlar; boyle bir
seyle uzaktan yakindan alakalar1 yok. Onlar, gayet net bir ge-
kilde, sizi yanlarinda istiyorlar.”

Iste size her seyi yasamis olanlardan bir alinti: Zamaniniz
kontrol etmek, paranin 6dedigi en yiiksek kar payidir.

Simdi, paranin 6dedigi en diisiik kar payina dair kisa bir
boliime gegelim.
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Araba
Paradoksundaki
Adam

Hi¢ kimse, sahip olduklarinizdan
sizin kadar etkilenmez.







TOPARK GOREVLiSi OLMANIN en iyi yani, kaldirimla-
O ra yanasan en havali arabalari siirmekti. Konuklar Fer-
rari’ler, Lamborghini’ler, Rolls-Royce’lar, ne kadar aristokrat
otomobil varsa onlarla gelirlerdi.

Oyle bir arabaya sahip olmak benim de hayalimdi; ¢iinkii
baskalarina son derece giiglii bir sinyal gonderdiklerini dii-
siniiyordum (aslinda saniyordum). Basardin. Akillisin. Zen-
ginsin. Zevklisin. Onemlisin. Bakin bana.

Isin ironik yani, ben onlara, yani o arabalarin siiriiciilerine
pek bakmazdim.

Giizel bir araba kullanan birini gérdiigiiniizde nadiren,
“Vay canina, su arabayi kullanan adam pek havali” diye diisii-
niirsiiniiz. Bunun yerine “Vay canina, o araba benim olsaydi
ne hava atardim!” tiiriinden bir diisiince geger aklinizdan.
Bilingalt1 ya da degil, insanlar boyle diisiiniir.

Burada bir paradoks var: Insanlar genelde, zenginligin
baskalarina “begenme ve hayranlik duyma” sinyali vermesini
isteme egilimindedir. Ama gergekte o diger insanlar, zengin-
ligin gipta edilecek veya hayranlik duyulacak bir sey oldu-
gunu diisiinmediklerinden degil, sizin zenginliginizi kendi
begenilme ve hayranlik gérme arzulari igin bir dl¢iit olarak
kullandiklarindan, genellikle size hayran olmayi pas gegerler.

Oglumun dogumundan sonra ona yazdigim mektupta
soyle demistim: “Pahal1 bir araba, liiks bir saat ve ¢ok biiytik
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bir ev istedigini diisiinebilirsin. Ama sunu séyleyeyim, 6yle
olmuyor. Aslinda diger insanlarin sana saygi ve hayranhk
duymasin istiyorsun ve de pahali seylere sahip olmanin bu-
nu getirecegini diisiiniiyorsun. Oysa bu hemen hemen higbir
zaman bdyle olmuyor; 6zellikle de, sana sayg: ve hayranhk
duymalarini istedigin insanlar baglaminda hig béyle degil”

Bunu otopark gorevlisi olarak ¢alistigim dénemde, Ferra-
ri’leriyle otele gelen ve benim onlara aval aval bakigimu izleye-
rek kaldirima yanagan biitiin o insanlar hakkinda diisiinmeye
basladigimda 6grendim. Gittikleri her yerde insanlar onlara
aval aval bakmali ve eminim ki bunu seviyorlar. Eminim ki,
kendilerine hayranlik duyuldugunu diisiiniiyorlar.

Ama onlar1 umursamadigimi, hatta fark etmedigimi bi-
liyorlar miydi? Benim sadece arabaya aval aval baktigimi ve
kendimi siiriicti koltugunda hayal ettigimi biliyorlar miyd1?

Arabadan etkilenen benim -muhtemelen daha bir¢ok ki-
sinin- aslinda onlary, yani siiriiciiyii bir an bile aklindan ge-
¢irmedigini fark etmeden, kendilerine hayranlik duyulmasini
istedikleri i¢in mi Ferrari almiglardi?

Ayn fikir, biiytik evlerde yasayanlar igin de gegerli mi?
Neredeyse kesin.

Pekiya takilar ve kiyafetler? Evet.

Varlikli olmaya ¢aligmaktan vazgegin demiyorum. Hatta
likks arabalardan. Ikisini de severim.

Burada savundugum goriis, insanlarin genellikle bagkala-
rindan saygi gormeyi ve begenilmeyi arzuladiginin; fakat ayn
zamanda da, paray liiks seyler satin almak i¢in kullanmanin,
size diisiindiigiiniizden daha az sey getirebileceginin ayrimina
varip kabul etmektir. Hedefiniz sayg1 ve hayranliksa, onu nasil
ve nerede aradiginiza dikkat etmeniz gerekir.
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Algakgoniilliiliik, nezaket ve empati, beygir giicliniin asla
veremeyecegi kadar sayginhik getirir.

Ferrarilerle ilgili konusacaklarimiz bitmedi.

Izleyen béliimde hizh araba paradoksuyla ilgili yeni bir
hikaye bekliyor.
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Servet,
Sizin
Gormediklerinizdir

insanlara ne kadar ¢ok paraniz oldugunu
gostermek icin para harcamak, paranizi
azaltmanin en hizh yoludur.







ARA KONUSUNDA BiRCOK ironi var. Bunlardan 6nemli
bir tanesi de su: Servet, sizin gormediklerinizdir.

Otopark gorevlisi olarak ¢alistigim dénem, yani 2000’li
yillarin ortalari, Los Angeles’'ta maddi goriiniimiin oksijen
harig diger her seyden once geldigi zamanlardi.

Etrafta dolasan bir Ferrari goriirseniz, i¢giidiisel olarak
arabanin sahibinin zengin oldugunu varsayabilirsiniz, stirii-
ciiye pek dikkat etmeseniz bile.

Ama bu insanlardan bazilarini tanidik¢a, her zaman boyle
olmadigini anladim. Birgogu, maaslarinin biiyiik bir yiizdesini
altlarindaki arabaya harcayan, vasat diizeyde basarili insanlardu.

Ornegin, burada Roger diyecegimiz bir adam hatirliyorum.
Asagi yukar1 benim yasimdaydi. Roger’in ne is yaptig1 hak-
kinda higbir fikrim yoktu. Ama insanlarin bazi varsayimlarda
bulunmasina yetecek bir Porsche kullaniyordu.

Sonra bir giin, Roger eski bir Honda ile geldi. Ertesi hafta
ve sonraki hafta da oyle.

“Sizin Porsche’ye ne oldu?” diye sordum. Kredi 6demesini
yerine getiremedigi i¢in geri alindigini séyledi. Utancin zerre-
si yoktu. Sanki magin bir sonraki devresini anlatiyormus gibi
rahatti. Onun hakkinda yapmais olabileceginiz varsayimlarin
hepsi yanlist1. Los Angeles, Rogers’larla dolu.

100,000 dolarlik araba kullanan biri servet sahibi olabilir.
Ancak servetine dair elinizdeki tek veri, o arabay1 almadan
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once sahip oldugu servetin, simdi 100,000 dolar eksildigidir
(ya da borcunun 100,000 dolar daha artmis oldugudur). Hak-
kinda bildiginiz tek sey budur.

Zenginligi gordiiklerimizle yargilama egilimindeyiz, ¢linkii
oniimiizdeki bilgi bu. Insanlarin banka hesaplarini veya araci
kurumlardaki hesaplarini géremeyiz. Bu yiizden de finansal
basariyi 6lgerken dis goriiniise gore degerlendiririz. Arabalar.
Evler. Instagram fotograflar1.

Modern kapitalizm, sevilip yiiceltilen bir sektorde/endiist-
ride insanlarin “mig gibi yapmasina” yardimci oluyor.

Ama gergek su ki, servet sizin gormediklerinizdir.

Servet, satin alinmamuig giizel arabalardir. Satin alinma-
mis elmaslardir. Takilmamis saatler, giyilmemis kiyafetler-
dir ve birinci mevkiye yiikselmeye sirt ¢evirmektir. Servet
heniiz, gordiigiiniiz seylere doniistiiriilmemis olan finansal
varliklardur.

Servet hakkinda béyle diisiinmeyiz, iinkii goremedigimiz
seyleri baglamlagtiramayiz.

Sarkic1 Rihanna yaptig1 agir1 harcamalar nedeniyle iflasa
yakin bir noktaya gelmis ve bu ylizden de mali danigmanina
dava agmisti. Damigmanin tepkisi su olmustu: “Ona bu seylere
para harcarsa, sonunda bes parasiz ve aldig biitiin o seylerle
kalacagini sdylemek, gercekten de gerekli miydi?”*

Giilebilirsiniz ve liitfen giiliin. Ama yanut, evet... Insanla-
ra bunun séylenmesi gerekiyor. Cogu insan milyoner olmak
istedigini soylediginde, aslinda “Bir milyon dolar harcamak
istiyorum” demek istiyor olabilir. Ve bu, kelimenin tam anla-
muyla, milyoner olmanin tam tersidir.

Yatirimai Bill Mann bir keresinde soyle yazmigti: “Zengin
hissetmenin en hizli yolu, gergekten giizel seylere ¢ok para
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harcamaktir. Ama zengin olmanin yolu, olan paranizi harca-
mak, olmayam harcamamaktir. Gergekten bu kadar basit.”*

Bu mitkemmel bir tavsiye; ancak kanimca yeteri kadar ile-
ri gétiirilmemis olabilir. Servet sahibi olmanin tek yolu, eli-
nizdeki paray1 harcamamaktir. Bu servet yapmanin tek yolu
oldugu gibi, servetin de tek tanimidur.

Zengin ile varlikl arasindaki farki tanimlarken dikkatli ol-
maliyiz. Bu, anlambilimin 6tesinde bir seydir. Aradaki farki
bilmemek, parayla ilgili sayisiz kétii kararin kaynagidir.

Zenginlik, gelir sahibi olmakla ilgili bir konudur. Yiiz bin
dolarlik arabay: kullanan kisinin zengin oldugu hemen he-
men kesindir; ¢iinkii o arabayi borgla almis olsaniz bile, ay-
lik 6demeleri gergeklestirebilecek gelire sahipsinizdir. Biiyiik
evlerde yasayanlar da dyle. Zengin insanlar: fark etmek zor
degil. Genellikle de taninmak igin ellerinden geleni yaparlar.

Ama varlik, saklidir. Harcanmamuig gelirdir. Varlik, daha
sonra satin alinacak bir ey igin bugiin elinizde olan opsiyon-
dur. Degeri ise size opsiyonlar (segenekler), esneklik ve bir
giin, su andakinden daha fazlasini satin alabilecek biiyiimeyi
sunmasidir.

Diyet ve egzersizden yola ¢ikarak, bu konuda faydali bir
benzetme yapabiliriz. Kilo vermek zordur; hatta yogun bir eg-
zersiz programiyla bu ise girisenleri bile zorlar. Bill Bryson, The
Body (Beden) adl kitabinda bunun nedenini soyle agikliyor:

Amerikada yapilan bir aragtirma, insanlarin, bir ant-
renman sirasinda yaktiklar: kalori miktarim dort kat
fazla tahmin ettiklerini ortaya koyuyor. Ayrica son-
rasinda ortalama olarak, yaktiklar1 kalorinin iki kati

kadar daha fazla kalori tiikketmekteler... Gergek su
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ki, yogun bir egzersizin ardindan gok yemek yiyerek,
o egzersizi hizla sifirlayabilirsiniz ve gogumuz béyle

yapiyoruz.

Egzersiz, zengin olmak gibidir. “Gérevimi yaptim ve sim-
di kendime miikellef bir yemek 1smarlamayi hak ediyorum”
diye diisiiniirsiiniiz. Servet, bu 6diil yemegini geri gevirir ve
aslinda, net kalori yakar. Bu zordur ve 6z-denetim gerektirir.
Ancak yapabildikleriniz ile yapmayi segtikleriniz arasinda,
zaman iginde size geri donen bir fark yaratir.

Bir¢ogumuz igin sorun, zengin rol modelleri bulmanin
kolay olmasidir. Varlikli, yani servet sahibi insanlar1 bulmak
daha zordur; giinkii bagarilari, tanim geregi daha gizlidir.

Elbette, bir seylere ¢ok para harcayan servet sahibi in-
sanlar da var. Ancak bu durumlarda bile servetlerini degil,
zenginliklerini gériiyoruz. Almayi segtikleri arabalar1 ve bel-
ki de gocuklarini gondermeyi segtikleri okullar1 gériiyoruz.
Tasarruflarini, emeklilik hesaplarini veya yatirim portfoyle-
rini gérmiiyoruz. Aldiklar: evleri goriiyoruz, biraz esneseler
alabilecekleri evleri degil.

Buradaki tehlike, bence ¢ogu insanin derinlerde bir yerde
servet sahibi olmak istemesi. Heniiz harcanmamuis finansal
varliklarin verebilecegi 6zgiirliigii ve esnekligi istiyorlar. Ama
“paraya sahip olmak, para harcamaktir” fikri o kadar igimize
islemis ki, aslinda servet sahibi olmanin gerektirdigi kisitla-
may1 goremiyoruz. Goéremedigimiz i¢in de, 6grenmemiz zor.

Insanlar taklit ederek 6grenmede iyidir. Ancak servetin
gizli dogasi, baskalarini taklit etmeyi ve onlardan 6grenme-
yi zorlastirir. Ronald Read, 6liimiinden sonra bir¢ok insanin
finansal rol modeli oldu. Medyada géklere gikarildi ve sosyal
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medyada sevildi. Ama hayattayken kimsenin finansal rol mo-
deli degildi; ¢iinkii servetinin her kurugu, onu taniyanlardan
bile gizliydi.

Biiyiik yazarlarin eserlerini okuyamiyorsaniz, yazmay1 6g-
renmenin ne kadar zor olacagini bir diisiiniin. Kimden ilham
alirdimiz? Kime hayran olurdunuz? Kimin ince piif noktalari-
n1 ve ipuglarini takip ederdiniz? Bu, zor olan bir seyi daha da
zorlastirir. Goremediklerinizden 6grenmek zordur. Ve bu da,
birgok kisinin servet olusturmasinin neden gok zor oldugunu
agiklamaya yardimci olur.

Diinya hem algakgoniillii goriiniip de varlikli olan, hem
de iflasin kiyisinda yasadig: halde zengin goriinen insanlarla
dolu. Bagkalarinin basarisini ¢gabuk degerlendirirken ve kendi
hedeflerinizi belirlerken bunu aklinizda bulundurun.

Servet harcamadiginiz bir seyse, o halde neye yarar? Pe-
kala... izin verin, sizi birikim yapmaya ikna edeyim.
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Para
Biriktirin

Kontrol edebildiginiz tek faktor,
onemliolan pek az seyden birini tretiyor.
Ne harika...






[ ]
I ZiN VERIN, sizi birikim yapmaya ikna edeyim.

Pek uzun siirmez.

Ama ne garip, degil mi?

Insanlarin para biriktirmeleri iginikna edilmeleri mi gerek?

Benim gozlemim, evet... Cogu Oyle.

Belli bir gelir diizeyini agmig insanlar ii¢ gruba ayrilir: Bi-
rikim yapanlar, biriktirebilecegini diisinmeyenler ve birik-
tirmesi gerektigini diisiinenler.

Anlatacaklarim, son iki grup igin.

ilk fikir basit ama gézden kacirmasi kolay bir seye
dayaniyor: Servet olusturmanin gelirinizle veya yatirim
getirilerinizle cok ilgisi yoktur; buna karsilik tasarruf
oraninizla yakindan ilgilidir.

Verimliligin giictine dair kisa bir hikaye anlatayim.

1970’lerde diinyada petrol tiikeniyor gibiydi. Bunu hesap-
lamak zor degildi: Kiiresel ekonomi ok fazla petrol kullani-
yordu; diinya ekonomisi biiyiiyordu ve gikarabildigimiz petrol
miktar1 buna ayak uyduramiyordu.

Cok siikiir, petroliimiiz bitmedi. Ama bunun nedeni sa-
dece, daha ¢ok petrol bulmamiz ya da petrolii yerin altindan
¢tkarmakta daha iyi olmamiz degildi.
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Petrol krizini agmamizin en biiyiik nedeni, enerji tiiketi-
minde eskisinden daha verimli arabalar tiretmeye, fabrikalar ve
evler insa etmeye baslamamiz oldu. Amerika Birlesik Devletle-
ri'nin bugiin GSYIHdaki her bir dolar bagina enerji tiikketimi,
1950 yilina kiyasla yiizde 60 daha diisiik.*> Yollardaki biitiin
araglarin kilometre bagina benzin tiiketimi, 1975’ten bu yana
iki katina ¢ikt1. 1989 Ford Taurus'un (sedan) 100 kilometrede
benzin tiiketimi 1.30 litre. 2019 Chevy Suburban (sagma dere-
cede biiyiik SUV) ise 100 kilometrede 1.29 litre benzin yakiyor.

Diinya “enerji servetini” sahip oldugu enerjiyi artirarak
degil, gereksindigi enerjiyi azaltarak biiyiittii. ABDde pet-
rol ve gaz tiretimi 1975 yilindan bu yana ytizde 65 artarken,
enerji tasarrufu ve verimlilik bu enerjiyle yapabileceklerimizi
ikiye katlad1. Dolayisiyla, hangisinin daha 6nemli oldugunu
gormek kolay.

Burada 6nemli olan nokta, daha fazla enerji bulmanin
biiyiik dlgiide kontroliimiiz disinda ve belirsizliklerle kaph
olmasidir; ¢linkii dogru jeoloji, cografya, hava durumu ve
jeopolitik kosullarin bir araya gelmesiyle olusan kaygan bir
zemine dayanir. Ancak enerjiyi daha verimli kullanmak, bii-
yiik 6l¢lide bizim kontroliimiizde olan bir sey. Daha kiigiik
bir otomobil satin almak veya bisiklete binmek, bize bagl bir
karar ve verimliligi artirma sansi yiizde 100.

Ayni sey paramiz igin de gegerli.

Yatirim getirileri sizi zengin edebilir. Ancak bir yatirim
stratejisinin ise yarayip yaramayacagy, yararsa bunun ne kadar
slirecegi ve piyasalarin bu konuda size yardimci olup olma-
yacag1 her zaman siiphelidir. Sonuglar, belirsizlikle kaphdir.

Kigsisel birikimler ve tutumluluk -finansta tasarruf ve ve-
rimlilik- para denkleminin daha ¢ok sizin denetiminizde
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bulunan unsurlaridir ve gelecekte de bugiinkii kadar etkili
olma sans yiizde 100diir.

Varlik (servet) olusturmay:1 daha fazla para veya biiyiik
yatirim getirileri gerektirecek bir sey olarak gériiyorsaniz,
1970’lerin enerji krizindeki felaket tellallar1 kadar karamsar
olabilirsiniz. Oniiniizdeki yol, zor ve kontroliiniiz disinda
goriinebilir.

Kendi tutumlulugunuz ve verimliliginizden gii¢ aldiginiz1
diisliniiyorsaniz, kader yolu daha agik olur.

Servet esasen, elinize gegeni harcadiktan sonra biriken
artiklardir. Ayrica geliriniz yliksek olmasa da servet olustu-
rabileceginize, buna karsilik yiiksek bir tasarruf orani olmak-
sizin boyle bir sansiniz bulunmadigina gore, hangisinin daha
onemli oldugu agiktir.

Daha da onemlisi, servetin degeri gorecedir, yani neye
ihtiyaciniz olduguna baglidir.

Diyelim ki, sizinle ben ayn1 net degere sahibiz.

Ayrica diyelim ki, siz benden daha iyi yatirimcisiniz.

Ben yillik yiizde 8 getiri elde edebiliyorum; siz ise yilda
yuzde 12 getiri iiretebiliyorsunuz.

Ama ben parami daha verimli kullantyorum. Diyelim ki, sizin
yasam tarziniz varhiklarimiz kadar hizhi bityiiytip yiikselirken,
sizinkinin yaris1 kadar bir para benim mutlu olmama yetiyor.

Daha kétii bir yatirimcer oldugum halde, sizden daha iyi
durumdayim. Daha diisiik getirilere ragmen, yatirrmlarim-
dan daha fazla fayda elde ediyorum.

Ayni sey gelir igin de gegerli. Daha az parayla mutlu olma-
y1 6grenmek, istedikleriniz ile sahip olduklariniz arasina bir
mesafe koyar; bu, maaginiz arttiginda bordronuza yansiyan
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fark gibidir; fakat zam almaktan daha kolaydir ve daha ¢ok
sizin kontroliiniizdedir.

Yiiksek tasarruf orani, harcamalarinizin, imkanlarinizin
elverdiginden daha diisiik olmas1 anlamina gelir ve harcama-
larimzin diisiik olmasi, daha gok harcadiginiz duruma gore
daha ¢ok tasarruf etmeniz demektir.

Bunu, yillik yatirimlarda yiizde 0.1 daha yiiksek performans
elde etmek i¢in ne kadar ¢aba ve zamanharcandigi (milyonlarca
saatlik arastirma, profesyonellerin on milyarlarca dolarlik ¢abas)
baglaminda diisiiniirseniz, potansiyel olarak neyin daha 6nem-
li veya pesinden gitmeye deger oldugunu gormek kolay olur.

Mali durumlari, yagam tarzlarini ¢ok daha az ¢abayla yiizde
iki veya ii¢ tam puan yiikseltmelerine miisait oldugu halde,
getirilerine ytizde 0.01 puan daha (bir yiizdelik puanin onda
birini) ekleyebilmek i¢in haftada 80 saat didinen profesyonel
yatirimcilar var.

Biiyiik yatirim getirileri tiretmek ve yiiksek maas almak,
bunlari elde edebilenler i¢in elbette muazzamdir ve bazilari
basarir da. Ancak finans denkleminin bir tarafina bityiik ¢a-
ba harcamak, diger tarafina ise pek ¢aba gostermemek, ¢ogu
insan igin firsattir.

Belli bir gelir diizeyini gectikten sonra ihtiya¢
duydugunuz sey, sadece ego tatminidir.

Herkesin temel ihtiyaglar1 vardir. Bunlar karsilandiginda
yeni bir seviyenin, rahathk diizeyinin gerektirdigi temel ihtiyag-
lar; sonrasinda da hem rahatlik sunan, hem eglenceli, hem de
aydinlatic1 bir bagka seviyenin temel ihtiyaglar1 giindeme gelir.

Ancak materyalizm diizeyini oldukga diisiik tutmayip ¢ok
fazla harcama yapmak, ¢ogunlukla egonun gelire yaklastigini
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yansitir; insanlara parali oldugunuzu (veya bir zamanlar 6yle
oldugunu) gostermek i¢in para harcama seklidir.

Bunu s6yle diisiiniin, birikimlerinizi artirmanin en giigli
yollarindan biri gelirinizi artirmak degildir. Algakgéniilliilii-
glniizii artirmaktir.

Tasarrufu egonuz ile geliriniz arasina koydugunuz mesafe
olarak tanimladiginizda, yeterince iyi gelire sahip birgok in-
sanin nigin bu kadar az tasarruf ettigini anlarsiniz. Gosteris
merakini en ug sinirlarina kadar tasimak ve ayni seyi yap-
makta olan bagkalarina ayak uydurmak, iggiidiilere kars1 her
giin miicadele vermektir.

Kisisel finansta kalic1 bagar1 gosteren insanlar -mutlaka
yiiksek gelirli olmalar gerekmez- genelde baskalarinin onlar
hakkinda ne diisiindiigiinii umursamama egilimindedirler.

Dolayisiyla da, insanlarin tasarruf etme yetenegi,
sandiklarindan ¢cok daha fazla kendi kontrollerindedir.

Birikim, daha az harcamakla elde edilir.

Daha azini arzu ediyorsaniz, daha az harcayabilirsiniz.

Ve bagkalarinin sizin hakkinizda ne diisiindiigiinii daha
az umursarsaniz, daha azini arzularsiniz.

Bu kitapta sik sik belirttigim gibi, para finanstan ¢ok psi-
kolojiye dayanur.

Ayrica birikim yapmak i¢in belli bir nedeninizin olmasi
gerekmez.

Bazi insanlar bir evin veya yeni bir arabanin pesinatini
O6demek ya da emeklilik doneminde kullanmak iizere belli
bir fon olugturmak igin para biriktirir.

Bu elbette, harika.
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Ancak tasarruf etmek igin belirli bir seyi satin almak gibi
bir hedefinizin olmasi gerekmez.

Sirf tasarruf etmek i¢in tasarruf edebilirsiniz. Aslinda ha-
kikaten Oyle yapmalisiniz. Herkes 6yle yapmali.

Yalnizca belli bir amag igin tasarruf etmek, ongoriilebilir bir
diinyada mantiklidir. Ne var ki, bizimkisi dyle bir diinya degil.
Tasarruf, hayatin kaginilmaz bir yetenegine, sizi olabilecek en
kotii anda, korkung bir siirprizle kars: karsiya birakma kabili-
yetine kars1 hedge yapmak, yani kendinizi korumaya almaktir.

Harcama hedefinden bagimsiz olarak tasarruf etmenin
bir bagka faydasi da Yedinci Bolimde ele aldigimiz sey, yani
zamaninizin kontroliinii elinizde tutmaktir.

Paranin satin aldig elle tutulur, somut seyleri herkes bilir.
Elle tutulur olmayanlar1 anlamak zordur, bu yiizden de genelde
fark edilmez. Ancak paranin elle tutulur olmayan faydalar,
tasarruflarimizin bariz hedefleri olan somut seylerden ¢ok
daha degerli olabilir ve sizi onlardan ¢ok daha mutlu edebilir.

Harcama hedefi olmayan tasarruflar size segenekler ve
esneklik sunar, bekleme ve atilim yapma firsat1 verir. Diisiin-
mek i¢in zaman saglar. Rotaniz1 kendi sartlarimzla degistir-
menize izin verir.

Her kiigiik birikim, gelecekte baskasina ait olacak olan bir
noktay1 alip kendinize vermek gibidir.

Zamaniniz iizerindeki bu esneklik ve kontrol yetenedi,
servetin goriinmeyen getirilerindendir.

Bankadaki nakitin size kariyer degistirme, erken emekli
olma veya endiseden kurtulma segenegi sunma baglaminda
getirisi nedir?
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Hesaplanamaz, diyebilirim.

Iki sekilde hesaplanamaz. O kadar biiyiik ve 6nemli ki,
ona bir fiyat bigemeyiz. Ama ayn1 zamanda kelimenin gergek
anlamiyla da hesaplanamaz -faiz oranlarini olgtiigiimiiz gi-
bi 6lgemeyiz- ve 6lgemediklerimizi genelde gozden kagirma
egilimindeyiz.

Zamanimzi kontrol edemediginizde, yolunuza ¢ikan her
tirldi sanssizhigr kabul etmek zorunda kalirsiniz. Ancak es-
nekliginiz varsa, oturup diistinmenize gerek kalmaksizin fir-
satlarin kucaginiza diismesini bekleyecek zamaniniz olur. Bu,
tasarruflarimzin igerdigi gizli getirilerden biridir.

Bankada ytizde sif1r faiz getiren tasarruflar, size daha diisiik
maagla ama daha fazla amag veren bir ige girme esnekligini; ya
da o esneklige sahip olmayanlar ¢aresiz kaldiginda gelisecek
olan yatirim firsatlarini bekleme esnekligini saglarsa, aslinda
olaganiistii getiri tiretebilir.

Ve bu gizli getiri giderek daha ¢ok 6nem kazanmakta.

Diinya eskiden hiper yereldi. Tarih¢i Robert Gordona
gore, sadece 100 yil kadar 6nce Amerikalilarin yiizde 75’inin
ne telefonu vardi, ne de diizenli posta hizmeti alabiliyorlard:.
Bu, rekabeti hiper yerel hale getirdi. Ortalama zekaya sahip
bir is¢i, kasabanin en iyisi olabilirdi ve bagka bir kasabada ya-
sayan, kendisinden daha akill is¢i ile rekabet etmek zorunda
olmadig i¢in “en iyi” muamelesi goriirdii.

Bu, artik degisti.

Hiper baglantili bir diinya, rekabet ettiginiz yetenek havu-
zunun, sehrinizdeki yiizlerce veya binlerce kisiden, diinyanin
dort bir yanindaki milyonlarca veya milyarlarca kisiye genisle-
mesi anlamina geliyor. Bu durum, 6zellikle de kas kuvvetiyle
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degil, beyin giiciiyle alismaya dayal isler igin gegerli: Ogret-
menlik, pazarlama, analiz, danigmanlik, muhasebe, program-
lama, gazetecilik alanlarinda ve hatta tipta, kiiresel yetenek
havuzlarindaki rekabet giderek artiyor. Dijitallesme kiiresel
sinirlari ortadan kaldirdikea, girisim sermayedar1 Marc And-
reesen’in dedigi gibi “yazilim, diinyay1 yedik¢e” daha gok alan
bu kategoriye girecek.

Rakiplerinizin kapsami genisledik¢e sormaniz gereken
soru su olur: “Nasil 6ne gikarim?”

Bu soruya “Ben zekiyim” kargiligin1 vermek, giderek daha
koti bir yanit oluyor; giinkii diinyada zeki insan ¢ok. Her yil
yaklasik 600 kisi SAT * sinavinda tam puan aliyor. Ayrica 7000
kisi de bunlarin birkag puan gerisinden geliyor. Kiiresellesmis
ve “kazanan her seyi alir” diizeninde isleyen bir diinyada, bu
tiir insanlar giderek sizin dogrudan rakipleriniz oluyor.

Bizimki kadar baglantili hale gelen bir diinyada zeka, bel
baglanabilecek bir avantaj degil.

Ama esneklik, oyle.

Zekanin agir1 rekabetgi oldugu ve birgok teknik becerinin
otomatize hale geldigi bir diinyada, rekabet avantajlary, ileti-
sim, empati ve belki de en 6nemlisi, esneklik gibi kisisel ve
incelikli becerilere dayaniyor.

Esnekliginiz varsa, gerek kariyeriniz, gerekse yatirimlari-
niz anlaminda karsimza ¢ikacak iyi firsatlar1 bekleyebilirsiniz.
Gerektiginde yeni bir beceri 6grenme sansiniz daha yiiksek
olur. Sizin yapamayacaginiz seyleri yapabilen rakiplere yetisme

SAT sinavi: ABD'de universiteye giris sinavi. Amerikali 6grencilere ve ABD'de
egditim almak isteyen herkese acik olan SAT sinavlari yil boyunca, genelllikle de
2 ayda bir uygulanir Sinavlarda herhangi bir katilim sinirlamasi yoktur ve alinan
sonuclar 2 yil stureyle gecerlidir. (CN])

142



PARA BIRIKTIRIN

baglaminda duydugunuz aciliyet hissi azalir; buna karsilik
tutkunuzu ve sevdiginiz alan1 kendi temponuzla bulma agi-
sindan daha fazla hareket alaniniz olur. Yeni bir rutin, daha
yavas bir tempo bulabilir ve hayata farkh bakis agilarindan
bakabilirsiniz.

Cogu kisi yapamazken bunlar1 yapabilme yetenegi, zeka-
nin artik siirdiirilebilir bir avantaj olmadig: bir diinyada, sizi
digerlerinden farkh kilacak birkag seyden biridir.

Zamaniniz ve segenekleriniz tizerinde daha fazla kontro-
le sahip olmak, diinyanin en degerli para birimlerinden biri
haline gelmekte.

Iste bu yiizden, daha¢ok insan tasarruf edebilir ve etmelidir.

Peki bagka ne yapmalar1 gerek, biliyor musunuz? Bu ka-
dar rasyonel olmaya ¢aliymaktan vazge¢mek. Size nedenini
soyleyeyim.
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Makual>
Rasyonel

Cogunlukla makil olmak,
duygulari tamamen bir kenara birakip
rasyonel olmaya ¢alismaktan
dahaiyisonug verir.







iz Bir HESAP tablosu degilsiniz. Insansiniz, her seyi ber-

bat etmis, duygusal bir insan.

Bunu ¢6zmem biraz zaman aldi; ama kafama dank ettigin-
de de finansin en 6nemli yonlerinden biri oldugunu anladim.

Ayrica genellikle gézden kagan bir seyi beraberinde geti-
riyor: Finansal kararlar alirken, duygularimzi tamamen bir
kenara birakacak kadar sogukkanli bir sekilde rasyonel olma-
y1 hedeflemeyin. Olduk¢a makl olmay1 hedefleyin, o kadar.
Makail daha gergekgidir ve uzun vadede o fikre bagh kalma
sansiniz daha yiiksektir, ki para yonetiminde en ¢ok 6nem
tasiyan sey de budur.

Ne demek istedigimi gostermek igin frengiyi sitmayla te-
davi etmeye ¢aligan bir adamin hikéyesini anlatayim.

Ondokuzuncu Yiizyil psikiyatristi Julius Wagner-Jauregg
iki benzersiz beceriye sahipti: Kaliplar1 tanimakta iyiydi ve
bagkalarinin “gilginca” gordiigii seyleri adeta “cesurca” bulurdu.

Uzmanlk alani, ciddi derecede norosifilis hastalariyd: ve
o donemde frengi, tedavisi olmayan 6liimciil bir hastalikti.
Zaman iginde bir kalip gérmeye basladr: Ilgisiz bir hastahk
nedeniyle uzun siire ateslenmek gibi ek bir talihsizlik daha
yasayan frengi hastalari, genelde iyilesme egilimi gosteriyordu.
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Wagner-Jauregg bunun aslinda yiizyillardir varolan, fakat
doktorlarin pek iyi anlayamadig1 bir 6nseziden kaynaklandi-
gin1 disiiniiyordu: Viicudun enfeksiyonla savagmasinda ates
de rol oynuyordu.

Boylece mantikli olan sonuca vardi.

Wagner- Jauregg, 1900’lerin baslarinda, hastalarina frengiyi
oldiirecek kadar giilii, buna karsilik atesi tetikleyecek kadar
diisiik dozda tifo, sitma ve ¢gigek hastalig1 enjekte etmeye bas-
lad1. Bu, kulaga geldigi kadar (gergekten de) tehlikeli bir sey-
di. Hastalarindan bazilar1 bu tedavi yiiziinden 61di. Sonunda
sitmanin zayif bir versiyonuna karar verdi; ¢iinkii birkag giin
boyunca kemikleri titreten atesten sonra, hastasina kinin ve-
rerek etkili bir sekilde kars1 miidahalede bulunabilirdi.

Bazi trajik deneme-yanilmalardan sonra, deneyi ise yara-
d1. Wagner-Jauregg “sitma terapisi” ile tedavi edilen 10 fren-
gi hastasindan 6’sinin iyilestigini, buna karsilik 10 hastadan
3’tiniin kendi haline birakildigini bildirdi. 1927'de Nobel Tip
Odiili’nii kazandi. Nobel kurumu bugiin onunla ilgili $oyle
diyor: “Wagner-Jauregg’in kariyeri boyunca ilgilendigi ana
caligma, atesi tetikleyerek akil hastaliklarini tedavi etme ¢a-
basiyd1”*

Cok siikiir, giiniin birinde penisilin geldi ve frengi hasta-
lar1 igin sitma tedavisinin yerini aldi. Ancak Wagner-Jauregg
tarihte, atesin enfeksiyonla miicadeledeki roliinii tanimakla
kalmayip, ayn1 zamanda bir tedavi olarak uygulayan pek az
doktordan biridir.

Ates her zaman i¢in gizemli oldugu kadar korkutucu olmus-
tur. Eski Romallar, insanlar1 atesten koruyan Tanriga Febrise
taparlard1. Bir sonraki titremeyi savusturmak umuduyla, Tan-
ria Febris'i yatigirmak igin tapinaklara tilsimlar birakilird.
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Ama Wagner-Jauregg bir yere varmak iizereydi. Ates rast-
gele ortaya ¢ikan bir rahatsizlik degildi. Viicudun iyilegmesine
giden yolda atesin rolii vard1. Bugiin enfeksiyonla miicadelede
atesin faydasina dair daha iyi, daha bilimsel kanitlara sahibiz.
Viicut 1s1sindaki bir derecelik artigin, bazi viriislerin gogalma
hizin1 200 kat yavaslattig1 kanitlandi. National Institutes of
Health (Ulusal Saglik Enstitiisii) tarafindan yayinlanan bir
makalede “Cok sayida arastirmaci, ates belirtisi olan hasta-
larda daha iyi sonug alindigini tespit etti” ifadesi yer aliyor.*
Seattle Children’s Hospital'in (Seattle Cocuk Hastanesi) inter-
net sitesinde, ¢ocuklarinin atesi hafif¢e yiikseldiginde panige
kapilan ebeveynleri egitmeye ayrilmig bir boliim var ve orada
soyle deniliyor:

“Ates, viicudun bagisiklik sistemini ¢alistirir. Viicudun en-
feksiyonla savagmasina yardimci olur. Hasta ¢ocuklarda 37.7
ila 40 derece arasindaki normal ates, iyi bir seydir”*

Fakat bu noktada bilim bitiyor ve yerini gergeklik aliyor.

Ates, neredeyse tiim diinyada kotii bir sey olarak goriiliir.
Ciktig1 gibi hizla disiirmek igin Tylenol gibi ilaglarla tedavi
edilir. Bir savunma mekanizmasi olarak milyonlarca yillik
evrimine ragmen, hi¢bir ebeveyn, hi¢bir hasta, birka¢1 digin-
da higbir doktor ve kesinlikle hi¢bir ilag sirketi, atesi ortadan
kaldirilmasi gereken talihsiz bir durumdan bagka bir sey ola-
rak gormez.

Bu goriisler, bilinen bilimle uyusmuyor. Bir ¢aliymada da
bu apagik belirtiliyor: “Yogun bakim iinitesinde ategin teda-
visi yaygindir ve bu muhtemelen, kanita dayali uygulamadan
ziyade, standart dogmayla iligkilidir."* Center for the History
of Medicine (Tip Tarihi Merkezi) direktorii Howard Mar-
kel bir keresinde ates fobisiyle ilgili $6yle demisti: “Bunlar,
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arkalarinda yatan bulagic1 hastaliklar kadar yaygin kiiltiirel
uygulamalardir™

Peki bu neden oluyor? Ates faydaliysa, evrensel olarak
atesle neden savasiyoruz?

Karmagsik oldugunu diigiinmiiyorum: Ates ac1 veriyor. Ve
insanlar ac1 gekmek istemiyor.

Hepsi bu.

Bir doktorun amaci, sadece hastalig: tedavi etmek degil-
dir. O hastaligy, hasta agisindan makil olan ve hastanin tolere
edebilecegi sinirlar iginde tedavi etmektir. Atesin, enfeksiyon-
la miicadelede yan faydalar olabilir, ancak ac1 verir. O aciy1
durdurmak igin de doktora giderim. Battaniyenin altinda tit-
rerken ¢ift kor’ yontemiyle yapilmis ¢aliymalar1 umursamam.
Atesimi durduracak bir hapiniz varsa hemen verin, derim.

Enfeksiyonunuz varsa atesinizin ¢tkmasin istemek rasyo-
nel olabilir. Ama makil degildir.

Bu felsefe -yani rasyonel olmak yerine makil olmay1 hedef-
lemek- insanlarin paralaryla ilgili karar verirken goz 6niinde
bulundurmalar gereken bir bagka unsurdur.

Akademik finansin ¢aligma alani, matematiksel olarak en
uygun yatirim stratejilerini bulmaktir. Benim teorime gore,
gercek diinyada insanlar matematiksel olarak optimal stratejiyi

Cift kor yontemi (double-blind): Klinik calismalarda uygulanan bu yontemde,
kullanilan ilacin plasebo mu yoksa deneysel ila¢ mi oldugunu denek de, calisma-
yiyiriten hekimler de bilmez; yani ikisi de ¢alismada kullanilan ilaglara kordiur.
Uygulanan tedavide deneysel bir ila¢ mi yoksa plasebo mu kullanildigini bilme-
nin, kisinin davranislarini etkileyebileyecedi, hatta en iyi doktor ya da hemsirele-
rin bile deney grubundakiler ile kontrol grubundakilere farkli davranabilecegi di-
sinilmektedir. Arastirmacilar cift kor yontemini uygulayarak bu olasilia karsi
onlem almayi 6ngoriirler. (CN.)
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istemiyorlar. Hangi strateji geceleri rahat uyumalarini sagla-
yacaksa, onu istiyorlar.

Harry Markowitz, risk ve getiri arasindaki matematiksel
dengeyi kesfettigi icin Nobel Odiilii’nii kazandu. Bir keresinde
kendi parasiyla nasil yatirim yaptig1 sorulmustu ve model-
lerini gelistirmeye basladig1 1950’lerdeki portfoy dagilimim
sOyle anlatmugt:

Borsa yiikselirse ve ben i¢inde olmazsam ya da ¢ok
diigerse ve ben tamamen iginde olursam yasayabilece-
gim lziintiiyli goziimiin 6niine getirmistim. Amacim,
gelecekteki pismanligimi en aza indirmekti. Bu yiiz-
den de, koydugum parayi tahviller ve hisse senetleri

arasinda 50/50 paylastirmigtim.

Markowitz bir zaman sonra yatirim stratejisini degistire-
rek, karigim gesitlendirmisti. Ama burada iki sey 6nemlidir.

Birincisi, “gelecekteki pismanlig1 en aza indirmenin” ka-
git tizerinde rasyonellestirilmesi zor, ancak gergek hayatta
gerekcelendirilmesi kolaydir. Rasyonel bir yatirimc, sayisal
gerceklere dayali kararlar verir. Makil bir yatirimar ise bunu,
bir konferans salonunda, hakkinda iyi diigiinmelerini istedi-
gi is arkadaslar, hayal kirikhigina ugratmak istemedigi bir es
ya da kaymnbiraderi, komsusu ve kendi kisisel siipheleri gibi
aptalca ama gergekgi rakiplerin yargilamalar altinda yapar.
Yatirimin, tamamen finansal mercekle bakildiginda genellikle
goz ardi edilen sosyal bir yonii vardr.

Ikinci énemli nokta da, bunun iyi bir sey olmasidir.
Markowitz ile o soylesiyi gergeklestiren ve ona nasil yati-
rim yaptigini soran gazeteci Jason Zweig daha sonra soyle
digiinmiistii:
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Benim kendi goriigiim, insanlarin ne rasyonel ne de
irrasyonel oldugudur. Insamz. Gereginden fazla dii-
sinmeyi sevmiyoruz ve dikkatimizden bitmek bilme-
yen taleplerde bulunuyoruz. Bu agidan bakildiginda,
modern portfoy teorisinin 6nciisiiniin ilk portféytini
kendi aragtirmalarina pek de ragbet etmeyerek olus-
turmasinda sagirtic1 bir sey yok. Daha sonra diizelt-
meye gitmesi de sagirtic1 degil.3

Markowitz ne rasyonel, ne de irrasyoneldir. Makaldiir.

Finansta genellikle g6zden kagan sey, bir seyin teknik olarak
dogru, ancak baglamsal olarak sagma olabilecegidir.

Yaleden iki aragtirmaci 2008de, tasarruf yapan genglerin
hisse senedi satin alirken bire iki kaldirag (kendi paralarinin
her bir dolar i¢in iki dolar bor¢) kullanarak emeklilik hesap-
larin siiper giiglendirmeleri gerektigini savunan bir ¢aligma
yayinladi. Caliyma, yatirimcilarin yaslandikg¢a bu kaldira-
c1 azaltmalarini, boylece gengken ve piyasadaki ok biiyiik
inig-¢ikislarla bas edebilecekken daha fazla risk almalarini,
yaslandik¢a daha az riske girmelerini 6neriyordu.

Aragtirmacilar, kaldirag kullanimi gengken onlari silip sii-
piirmiis olsa bile (bire iki kredi kullanirsamz piyasadaki yiizde
50’k bir diisiis elinizde higbir sey birakmaz) tasarruf sahiple-
rinin, sifin1 tiikettikleri giiniin ertesinde hemen toparlanip, bir
plan dahilinde hareket etmeleri ve bire iki kaldiragla tasarruf
etmeyi siirdiirmeleri halinde, uzun vadede yine de daha iyi
durumda olacagim gosterdiler.

Matematik kagit tizerinde ¢alisir. Bu, rasyonel bir strateji.

Ama neredeyse sagma derecede mantiksiz.

Higbir normal insan, emeklilik birikiminin yiizde 100’{iniin
buharlagmasini izleyip de o stratejiyi kararlilikla siirdiirecek
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kadar goziipek olamaz. O isten vazgegerler, farkh bir segenek
ararlar ve belki de mali danigmanlarini dava ederler.

Arastirmacilar, bu strateji uygulandiginda “beklenen emek-
lilik varliginin, yasam dongiisii fonlarina kiyasla yiizde 90 daha
yiiksek oldugunu” savunuyorlardi. Bunun da dedikleri kadar
makil olmadig yiizde 100.

Ashinda irrasyonel gibi goriinen kararlardan yana olmak
i¢in rasyonel bir sebep hep vardir.

Iste size bunlardan biri: Yatirimlarinizi sevmenizi éner-
meme izin verin.

Bu geleneksel bir tavsiye degil. Yatinmcilarin yatirimlar
konusunda duygusuz olduklarim iddia etmeleri neredeyse bir
onur niganidur; giinkii bu rasyonel goriiniir.

Ancak stratejinize veya sahibi oldugunuz hisse senetlerine
kars1 duygularimizin olmamasi, isler zorlastiginda onlardan
uzaklagma ihtimalinizi artiriyorsa, rasyonel diisiince gibi go-
riinen sey sorumluluk haline gelir. Teknik olarak kusurlu da
olsa stratejilerini seven makil yatirimcilarin avantaji vardir,
giinkii bu stratejilere bagh kalma olasiliklar1 daha yiiksektir.

Bir stratejiye zayif oldugu yillarda bagh kalmak perfor-
mansla ¢ok korelasyonlu oldugu gibi, finansta pek az degisken,
-performansin hem miktari, hem de belirli bir siire boyunca
yakalayabilme olasihig1 baglaminda- performansla bundan
daha fazla korelasyonludur. Tarihsel olarak ABD piyasalarin-
da para kazanma olasihg bir giinliik periyotlarda 50/50, bir
yillik periyotlarda yiizde 68, 10 yillik periyotlarda yiizde 88
ve (simdiye kadar) 20 yillik periyotlarda yiizde 100diir. Sizi
oyunda tutan her seyin dl¢iilebilir bir avantaji vardur.
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“Sevdigin seyi yap” mottosunu daha mutlu bir yagamin
rehberi olarak goriirseniz, sans kurabiyesinin i¢inden ¢ikan
bos bir tavsiye gibi goriiniir. Olgiilebilir bagar1 ihtimallerini
lehinize gevirmek igin gereksindiginiz dayaniklihg saglayan
sey olarak baktigimzda ise, herhangi bir finansal stratejinin
en 6nemli pargasinin bu olmasi gerektigini anlarsiniz.

Onemsemediginiz ama gelecek vaat eden bir girkete yati-
rim yaparsaniz, her sey yolundayken bundan keyif alabilir-
ilgilenmediginiz bir sey i¢in aniden para kaybedersiniz. Bu
gifte yliktiir ve en az direng gostermenin yoiu, bagka bir seye
gegmektir. Baglangigta sirket hakkinda tutkuluysaniz - misyo-
nunuy, iiriini, ekibi, bilimi, herhangi bir seyi seviyorsaniz- para
kaybettiginiz veya sirketin yardima ihtiyag duydugu kagiml-
maz ini§ dénemlerinde, en azindan anlaml bir seyin pargasi
oldugunuzu hissedersiniz. Bu da vazgegip gitmenizi 6nlemek
i¢in gereken motivasyon olabilir.

Para konusunda rasyonel olmak yerine makl olmanin iyi
oldugu baska zamanlar da vardr.

Insanlarin yagadiklari iilkenin girketlerine yatirim yapmay:
tercih etmesini, buna kargilik gezegenin geriye kalanini, yani
yiizde 95’inden de fazlasin1 gormezden gelmesini ifade eden,
iyi belgelenmis bir “vatan 6nyargisi” var. Yatirimun fiilen ya-
bancilara para vermek oldugunu diisinmediginiz siirece, bu
rasyonel bir tutum degildir. Fakat onlara olan aginaligimz bu
yabancilar1 desteklemeyi siirdiirmek igin gereken inang si¢-
ramasini yapmaniza yardimci oluyorsa, rasyoneldir.

Giinliik islem yapmak ve tekil hisse senedi se¢mek, ¢o-
gu yatirimal igin rasyonel degildir; olasiliklar biiyiik 6l¢iide
basarimzin aleyhinedir. Ancak bu ise, daha gesitlendirilmis
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yatirnmlarimzin geri kalanin1 kendi haline birakacak kadar
bir heves duyuyorsaniz, kiigiik miktarlarda olmak kaydiyla
her ikisi de makualdur. Cesitlendirilmis fonlar1 savunan ve
gogunlukla da bu tiir fonlara yatinm yapan yatirimac Josh
Brown, nigin bireysel hisse senetlerine de sahip oldugunu bir
keresinde g6yle agiklamisti: “Bireysel hisse senetlerini, alfa
[yiiksek performans] iiretecegimi diigiindiigiim icin almiyo-
rum. Ben sadece, hisse senetlerini seviyorum ve 20 yasimdan
beri de hep sevdim. Ayrica para benim, istedigimi yaparim?”
Olduk¢a makal.

Ekonominin ve borsanin yoniine iligkin tahminlerin gogu
korkungtur, ancak tahmin yapmak makil bir seydir. Sabah
uyandiginizda, kendinize doniip de gelecegin ne getirecegi ko-
nusunda higbir fikriniz olmadigim s6ylemek, dogru olsa bile
zordur. Yatirim isinde tahminlere gore hareket etmek tehlike-
lidir. Ama insanlarin gelecek y1l neler olacagim nigin tahmin
etmeye ¢aligtiklarini anliyorum. Insanin dogasi bu. Makal.

Vanguard’in kurucusu merhum Jack Bogle, kariyeri boyunca
diisiik maliyetli pasif endeks yatirimini tesvik etmek igin ugras
verdi. Oglunun aktif ve yiiksek iicretli bir hedge fon ve yatirim
fonu yoneticisi olarak ise girmesi, bir¢oklari tarafindan ilging
bulundu. Yiiksek iicretli fonlarin “basit aritmetik kurallarin1”
ihlal ettigini sdyleyen Bogle, kendi parasinin bir kismin1 og-
lunun fonlarina yatirds. Sizce bunun agiklamasi nedir?

Bogle, Wall Street Journal'a yaptig1 agiklamada “Bazi seyleri
ailevi nedenlerle yapariz” dedi. “Bu tutarh degilse, pekala...
hayat her zaman tutarh degildir»

Gergekten de, hayat nadiren tutarhdir.
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12
Stirpriz!

Tarih, degisimin incelenmesidir;
ironik olarak da gelecegin
yol haritasiolarak kullanilir.







TANFORD PROFESORU SCOTT SAGAN bir keresinde
S ekonomiyi veya yatirim piyasalarim takip eden herkesin
duvarina asmasi gereken bir sey séylemisti: “Daha 6nce hig
olmamus seyler, her zaman olur”

Tarih, ¢ogunlukla sasirtic1 olaylarin incelenmesine daya-
nir. Ancak genellikle, yatirimcilar ve ekonomistler tarafindan
gelecege giden yolda tartisilmaz bir rehber olarak kullanilir.

[roniyi gérityor musunuz?

Buradaki problemi goriiyor musunuz?

Ekonomi ve yatirim tarihi hakkinda derin bir bilgiye sahip
olmak akillicadir. Tarih, beklentilerimizi ayarlamamiza, insan-
larin nerede hata yapma egiliminde oldugunu arastirmamiza
yardimci olur ve neyin ise yaradigina dair kabataslak bir reh-
ber sunar. Ancak higbir sekilde gelecegin yol haritas: degildir.

Birgok yatirimcinin igine diistiigii ve benim “tarihgileri
kahin gibi gérme” yanilgis1 dedigim bir tuzak var: Yenilik ve
degisimin ilerlemenin can damari oldugu bir alanda, gele-
cekteki kosullarin sinyali anlaminda ge¢mis verilere asir1 bel
baglamak.

Bunu yaptiklar: i¢in yatirimcilar suglayamazsiniz. Yati-
rimu zor bir bilim olarak goériiyorsaniz, ge¢mis, gelecek igin
mitkemmel bir rehber olmal diye diisiiniirsiiniiz. Jeologlar,
milyarlarca yillik tarihsel verilere bakabilir ve diinyanin nasil
davrandigina dair bazi modeller olusturabilirler. Meteorologlar
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da 6yle. Ve tabii doktorlar; bobrekler 1020de nasil ¢alisiyorsa,
2020de de aym sekilde galhisiyor.

Ancak yatirim, zor bir bilim degildir. Zeki insanlari bile ger-
gin, aggozlii ve paranoid hale getirebilecek, ayrica refah diizeyleri
tizerinde gok biiyiik etkisi olacak seyler hakkinda, sinirh bilgiy-
le, hatali kararlar veren biiyiik bir grup insandan soz ediyoruz.

Biiyiik fizik¢i Richard Feynman bir keresinde soyle demisti:
“Diisiinsenize, elektronlarin duygular olsayd: fizik ne kadar
zor olurdu?” Pekala, yatirimcilarin duygulan var. Oldukga
kiigiik bir kesiminin diyelim. Bu nedenle, yalnizca gegmiste
yaptiklarina dayanarak bir sonraki agamada neler yapacak-
larim tahmin etmek zor.

Ekonominin temel tagi, bir seylerin zamanla degismesidir;
¢iinkii goriinmez el, her seyin siirekli olarak gok iyi veya gok
kotii kalmasindan nefret eder. Yatirimc Bill Bonner bir kere-
sinde Bay Piyasa'nin nasiligledigini oyle anlatrmigt: “Uzerinde
‘Kapitalizm Is Baginda’ yazan bir tigért, elinde de balyoz var”
Pek az sey, ¢ok uzun siire ayn1 kalir ve bu da tarihgilere kahin
gibi davranamayacagimiz anlamina gelir.

Parayla baglantili her seyin en 6nemli itici giicii, insanlarin
kendilerine anlattiklar hikéyeler ile mal ve hizmetlere y6nelik
tercihleridir. Bu unsurlar, genelde hareketsiz durmazlar. Kiil-
tiirle ve her kusakla birlikte degisirler. Daima degismekteler
ve hep degisecekler.

Burada kendi zihnimizde gelistirdigimiz kandirmaca, para
baglaminda o noktada bulunmusg, bunu yapmus olan kisilere
agirt hayranlik duymaktir. Belirli olaylar1 deneyimlemek, da-
ha sonra ne olacagini bilmenizi gerektirmez. Ashinda, nadiren
boyle olur; ¢iinkii deneyim, tahmin yeteneginden ¢ok, agir1
ozgiivene yol agar.
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Yatirnmc1 Michael Batnick bir keresinde bunu ¢ok iyi
agiklamisti. Cok az sayida yatirnmcinin faiz oranlarinda arti-
sa hazirlikh oldugu, ¢iinkii bunu hi¢ deneyimlemedigi -faiz
oranlarinda son biiyiik yiikseli§ donemi neredeyse 40 y1l 6nce
gerceklesti- argiimam kargisinda, Batnick ge¢miste olanlar
deneyimlemenin ve hatta incelemenin 6nemli olmadigini,
¢inkii gegmisteki deneyimlerin, faiz oranlar gelecekte yiik-
seldiginde neler olacag: konusunda rehber gorevi gormeye-
bilecegini savunarak $oyle demisti:

Ne yani? Mevcut faiz artirimi bir 6ncekine mi, yoksa
ondan dncekine mi benzeyecek? Farkh varhk siniflar1
benzer sekilde, aynen mi yoksa tam tersi mi davrana-
cak?

Ona bakarsaniz, 1987, 2000 ve 2008 hadiseleri
sirasinda yatirim yapmakta olan insanlar ¢ok fark-
11 piyasalar1 deneyimlediler. Ayrica, bu deneyimin
asir1 ozgiivene yol agmasi miimkiin degil mi? Hatah
oldugunu kabul edememek? Onceki sonuglara bag-

lanip kalmak?

Yatirim gegmigine, bundan sonra olacaklarin rehberi bag-
laminda ¢ok fazla giivendiginizde iki tehlikeli sey olur.

1. lbreyi en ¢ok hareket ettiren, normalden sapmis,
siradisi hadiseleri muhtemelen kacirirsiniz.

Tarihsel verilerdeki en 6nemli hadiseler, normalin biiyiik
ol¢iide disina gikan, rekor kiran olaylardir. Ekonomide ve
borsada ibreyi hareket ettiren bunlardir. Biiyiik Buhran. ikinci
Diinya Savag.. Nokta-com balonu. 11 Eyliil. 2000’]lerin orta-
sinda konut sektoriinde yasanan ¢okiis. Normalden sapmig
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bir avug hadise ¢ok biiyiik bir rol oynar, ¢iinkii arkalarindan
gelecek olan pek ¢ok ilgisiz olay etkiler.

Ondokuzuncu ve Yirminci yiizyillarda 15 milyar insan
diinyaya geldi. Ancak bunlardan sadece yedi tanesi hig var
olmamus olsayd, kiiresel ekonominin ve biitiin diinyanin bu-
giin ne kadar farkl olacagini hayal etmeye ¢alisin:

« Adolf Hilter

o Joseph Stalin

e Mao Zedong
 Gavrilo Princip

o Thomas Edison

« Bill Gates

o Martin Luther King

Bunun en anlaml liste oldugundan bile emin degilim.
Ancak bu yedi kisi bir seylere damgasin1 vurmamug olsaydi,
sinirlardan teknolojiye ve sosyal normlara kadar giiniimiiz
diinyasina iliskin her sey farkh olurdu. Bunu §oyle de ifade ede-
biliriz: Gegen yiizyilda diinyanin aldig1 yoniin belki de biyiik
boliimiinden insanlarin yiizde 0.00000000004 i sorumluydu.

Ayn sey projeler, yenilikler ve olagelen hadiseler igin de
gegerli. Gegen yiizyih sunlar olmadan hayal edin:

« Biiyiik Buhran

o Ikinci Diinya Savagt

o Manhattan Projesi

o Agilar

« Antibiyotikler

o ARPANET

o 11Eylil

o Sovyetler Birligi'nin ¢okiisii
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Yirminci yiizyilda kag proje ve olay gergeklesti? Milyar-
larca, trilyonlarca, kim bilir? Ancak yalnizca bu sekizi, diinya
diizenini digerlerinden daha biiyiik dl¢iide etkiledi.

Kuyruk olaylarini hafife almay: kolaylastiran sey, bir sey-
lerin nasil bilesip biitiinlestigini hafife almanin gayet kolay
olmasidir. Ornegin, 11 Eyliiliin nasil Federal Reserve’i faiz
oranlarini diigiirmeye yonelttigini, bunun da konut balonu-
nun sismesinde pay sahibi oldugunu, bunun da finansal krizin
yolunu agtigini, bunun da i piyasasinin zayiflamasim getirdi-
gini, bunun da on milyonlarca kisiyi iiniversite egitimi almaya
yonlendirdigini, bunun da 6grenci kredilerinde 1.6 trilyon
dolarlik temerriitii ve yiizde 10.8 temerriit oranini getirdigi-
ni... Ogrenci kredilerindeki mevcut durumu 19 hava korsa-
nina baglamak, iggiidiisel olarak yapilabilecek bir sey degil;
fakat normalden sapmus, siradig1 birkag kuyruk hadisesinin
yonlendirdigi bir diinyada, olan budur.

Kiiresel ekonomide belli bir anda olup bitenlerin biiyiik
¢ogunlugu, gegmiste yasanmis ve o donemde tahmin edilmesi
neredeyse imkénsiz olmus olan, bir avug olaya baglanabilir.

Ekonomi tarihinin en yaygin konusu, siirprizlerin roliidiir.
Siirprizlerin nedeni, modellerimizin yanls veya zekdmizin dii-
sitk olmasi degildir. Ciinkii, Adolf Hitler’in anne ve babasinin,
onun dogumundan dokuz ay 6nceki o aksam tartiymis olma
ihtimali, gocuk sahibi olma ihtimaliyle aymydi. Teknolojiyi
tahmin etmek zor, giinkii Jonas Salk huysuzlanip ag1 bulma
arayisindan vazgegse, Bill Gates gocuk felcinden 6lmiis ola-
bilirdi. Ogrenci kredilerindeki artisi tahmin edemememizin
nedeni, 11 Eyliilde havaalanindaki giivenlik gorevlilerinden
birinin, bir hava korsaninin bigagina el koyamamis olmasi-
dir. Hepsi bu.

163



PARANIN PSIKOLOJISI

Sorun su ki, gelecekteki yatirim getirileri baglaminda dii-
siiniirken, Biiyiik Buhranve Ikinci Diinya Savag gibi olaylari,
en kotii durum senaryolari tiiriinden goriislerimize rehberlik
etmesi i¢in sikhikla kullamyoruz. Ancak rekor kiran bu hadiseler
meydana geldiklerinde, daha 6nce yaganmis emsalleri yoktu.
Yani gegmisin en koétii (ve en iyi) olaylarinin, gelecegin en kotii
(ve en iyi) olaylariyla eslesecegini varsayan tahminciler, tari-
hi takip etmiyor; aslinda farkinda olmaksizin, tarihte emsali
bulunmayan olaylarin, gelecekte olmayacagini varsayiyorlar.

Nassim Taleb, Aldatic1 Rastlantisallik (Fooled By Random-
ness) adli kitabinda soyle yaziyor:

Eski Misirda, Firavunlar doneminde ... katipler Nil'in
sularinin yiikselmesini izliyor ve bunu, gelecekteki en
kotili durum senaryosunu 6ngoérmede kullaniyorlardu.
Aym sey, 2011de tsunami vurdugunda Fukushima
niikleer reaktoriinde meydana gelen feci arizada da
kendini gosterdi. Tarihte yaganmig en kotii depreme
dayanacak sekilde inga edilmisti; ingaat¢ilar daha ko-
tisiini hayal edememiglerdi ve ge¢misteki en kotii
olayin bir siirpriz olmus olabilecegini diigiinememis-
lerdi; ¢linkii emsali yoktu.

Bu bir analiz hatasi degildir. Bu bir hayal giicii basarisiz-
ligidir. Gelecegin ge¢mise hi¢ benzemeyebileceginin farkina
varmak, finans alanindaki tahminci camiasi tarafindan genelde
pek dikkate alinmayan 6zel bir beceri tiiriidiir.

2017 yihinda New York’ta katildigim bir aksjam yemeginde
Daniel Kahneman’a tahminlerimiz yanhs oldugunda yatirim-
cilarin nasil tepki vermesi gerektigi soruldu. Kahneman bu
soruya soyle yanit verdi:
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Siirpriz bir seyle kars1 kargtya kaldigimizda, hata yap-
tigimiz1 kabul etsek bile, “Ah, bu hatayi bir daha asla
yapmayacagim” deriz. Ama aslinda, hata yaptigimzda
asil 6grenmeniz gereken sey, diinyay1 5ngormenin zor
oldugunu 6ngérmemis oldugunuzdur. Siirprizlerden
alinacak dogru ders budur: Diinya, siirprizler yapar.

Stirprizlerden alimacak dogru ders, diinyarn siirprizler yaptigdir.
Burada 6grenmemiz gereken, gegmisteki siirprizlerden gelecek-
teki sinirlarin rehberi olarak faydalanmamz gerektigi degildir;
gegmisteki siirprizlerden, bundan sonra ne olabilecegine dair
hi¢bir sey bilmedigimizin itirafi olarak faydalanmamiz gerekir.

Gelecegin en 6nemli ekonomik olaylar: -ibreyi en gok ha-
reket ettirecek hadiseler- tarihin bize gok az rehberlik ettigi
veya hi¢ etmedigi seylerdir. Bunlar gegmiste emsali olmayan
hadiseler olacaklar. Emsali gériilmemis dogalari, bu hadisele-
re hazirlikli olmayacagimiz anlamina geliyor ve bu da onlar1
bu kadar etkili kilan geyin bir pargasi. Ayrica hem ekonomik
durgunluklar ve savaslar gibi korkutucu olaylar, hem de ino-
vasyon gibi olumlu gelismeler igin gegerli.

Bu tahminden eminim; ¢iinkii ibreyi en ¢ok harekete gegi-
renin siirprizler oldugu 6ngoriisi, pratik olaraktarihin hemen
her noktasinda dogru ¢ikmis olan tek tahmindir.

2. Giiniimiiz diinyasini ilgilendiren yapisal degisiklikleri
hesaba katmadigindan tarih, ekonominin ve hisse senedi
piyasalarinin gelecedi icin yaniltici bir rehber olabilir.

Birkag biiyiik hadiseyi diisiiniin.
401(k) 42 yaginda. Roth IRA daha geng, 1990’larda hayata

gecti. Dolayisiyla da, Amerikalilarin bugiin emeklilik i¢in nasil
birikim yapmasi gerektigine dair kisisel finans tavsiyeleri ve
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analizler, dogrudan dogruya sadece bir kusak 6nce mantikli
olanla kiyaslanamaz. Yeni segeneklerimiz var.

Isler degisti.

Veya girisim sermayesini 6rnek alalim. Bundan 25 y1l 6n-
ce yok gibi bir seydi. Bugiin boyut itibariyle bir kusak 6nce
sektoriin tamamina esit bityiikliikte girisim sermayesi fonlar1
var.* Nike'in kurucusu Phil Knight, anilarinda is hayatindaki
ilk giinleri hakkinda soyle yaziyor:

Girigim sermayesi diye bir sey yoktu. Hevesli ve geng
bir girisimcinin yonelebilecegi ¢ok az alan vard: ve
bu alanlarin hepsi de sifir hayal giiciine sahip, riskten
kaginan gardiyanlarin gozetimi altindaydi. Bagka bir

deyisle, bankacilarin.

Bunun anlamy, esasen, start-up girisimlerin nasil finanse
edildigine dair sadece birkag on yil 6ncesine giden tiim ta-
rihsel verilerin, bugiin giincel olmadigidir. Yatirim dongiileri
ve start-up sirketlerin basarisizlik oranlar1 hakkinda bildik-
lerimiz, bir seyler 6grenebilecegimiz kadar derin bir tarihsel
temele sahip degil; ¢linkii bugiin sirketlerin finanse edilme
sekli, son derece yeni bir tarihsel paradigmadir.

Veya halka agik piyasalari ele alalim. S&P 500, 1976 yilina
kadar finansal hisseleri igermiyordu; bugiin, finansallar en-
deksin yiizde 16’s1n1 olusturuyor. Bundan 50 y1l dnce tekno-
loji hisseleri pratik olarak yok gibi bir seydi. Bugiin, endeksin
beste birinden fazlasini olusturuyorlar. Muhasebe kurallari
zamanla degisti. Kamuya yapilan agiklamalar, denetimler ve
piyasanin likidite miktar1 da éyle. Isler degisti.

ABDde ekonomik durgunluk dénemleri arasinda gegen
siire, son 150 yilda ¢arpic1 bir degisim gegirdi:

166



SURPRIZ!

ABD ekonomisinde durgunluk donemleri

1854 1876 1897 1918 1940 1961 1982 2004

Durgunluklar arasindaki ortalama siire 1800’lerin sonla-
rinda yaklasik iki y1l iken, Yirminci Yiizyil'in baslarinda bes
yila, son 50 yilda ise sekiz yila ¢ikt1.

Ben bu satirlar1 yazdigim sirada, durgunluga giriyor gibi-
yiz; Aralik 2007de baslayan son durgunluktan bu yana 12 y1l
gegmis. Ve bu, I¢ Savag'tan bu yana iki durgunluk arasinda
gegen en uzun siire.

Durgunluklarin goriilme sikliginin eskisine gore nigin sey-
reldigine dair birgok teori var. Bunlardan birine gére, Fed is
dongiisiinii yonetmede veya en azindan uzatmada daha iyi.
Bir diger teoriye gore, son 50 yilda egemen olan hizmet sek-
torlerine kiyasla, bugiin agir sanayi, iiretimde patlamalara ve
kasilmalara daha yatkin. Kotiimser goriis ise “Artik daha az
durgunluk yasiyoruz, ancak durgunluklar eskisinden daha

167



PARANIN PSIKOLOJISI

giiglii oluyor” seklinde. Bizim argiimanimiz agisindan, bu de-
gisime neyin yol agtiginin 6zel bir 6nemi yok. Onemli olan,
islerin bariz bir sekilde degismis olmasi.

Bu tarihi degisikliklerin yatirim kararlarim nasil etkilemesi
gerektigini gostermek igin, birgok kisinin tiim zamanlarin en
biiyiik yatinm beyinlerinden biri olarak gordiigli Benjamin
Graham’in ¢alismasini ele alalim.

Graham’in klasik kitab1 Akilli Yatirimc: teoriden fazlasini
kapsar. Yatirimcilarin akilli yatirim kararlar1 vermek igin kul-
lanabilecekleri formiiller gibi pratik talimatlar igerir.

Graham'’in kitabini ergenlik donemimde, yatirim isini 6g-
renmeye basladigim siralar okudum. Kitapta sunulan formiiller
bana ¢ekici geldi; ¢linkii nasil zengin olunacag: konusunda,
kelimenin ger¢ek anlamiyla adim adim talimatlar veriyordu.
Bu talimatlar izleyin, yeter. Cok kolay goriiniiyordu.

Ancak o formiillerden bazilarini uygulamay: denediginiz-
de bir sey netlesiyor: Gergekte, i¢lerinden birkagi ise yariyor.

Graham, net degerinin altinda islem goéren hisseleri almay1
savunuyordu -esas olarak, bankadaki nakit, eksi tiim borglar.
Bu kulaga harika geliyor; ancak gergekte -muhasebe sahtekar-
lig1yla suglanan kurusluk hisseler’ disinda- sadece birkag hisse
senedi bu kadar ucuza islem goriiyor.

Graham’in kriterlerinden biri, muhafazakar yatirimcilara,
defter degerinin 1.5 katinin {izerinde islem goren hisse senetle-
rinden kaginmalarini séylityor. Son on yilda bu kurah izlesey-
diniz, sigorta ve banka hisseleri disinda neredeyse higbir seye
sahip olmayacaktimz. Buna tamam diyebileceginiz bir diinya yok.

Penny stocks: Kurusluk hisse senetleri, hisse basina bir dolarin altinda islem
yapan kicuk halka acik sirketlerin ortak hisseleridir.
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Akall Yatirimci, tim zamanlarin en iyi yatirim kitaplarin-
dan biridir. Ancak Graham’in yayinlanmig formiillerini baga-
riyla uygulayan tek bir yatinmei tanimiyorum. Kitap, belki de
bugiine dek yayinlanmig higbir yatirim kitabinin igermedigi
kadar bilgelikle dolu. Ancak “nasil yapilir” rehberi baglamin-
da, nihayetinde sorgulayabiliriz.

Peki neydi? Graham tavsiyeleri kulaga hos gelen, ama ise
yaramaz bir jovmen miydi? Kesinlikle degil. Miithis basarih
bir yatirimciyda.

Fakat pratikte diigiiniiyordu. Ve gergek bir karsitt1. Yatirnm
fikirlerine, ok sayida bagka yatirimci o teorileri kavrayip,
icerdikleri potansiyeli artik ise yaramaz olana dek popiiler-
lestirdiginde de sadik kalacak kadar bagh degildi. Graham’in
kitabinin revize edilmis baskisina agiklayici notlar ekleyen
Jason Zweig bir yerde soyle yazmistu:

Graham varsayimlarin siirekli deniyor, yeniden test
ediyor ve neyin ige yaradigim1 bulmaya ¢alisiyordu;
diin neyin ise yaradigim degil, bugiin neyin ise yara-
digin1. Graham, Akill: Yatirimcrnin gézden gegirilmis
her baskisinda, 6nceki baskida sundugu formiilleri
¢ikarip yenilerini koyuyordu; Boyle yaparak da bir
anlamda, “Bunlar artik ise yaramiyor veya eskisi ka-
dar iyi sonug vermiyor; simdi bu formiiller daha iyi
goriiniiyor” diyordu.

Graham'a yapilan yaygin elestirilerden biri, 1972
baskisindaki tiim formiillerin antika oldugudur. Bu
elestiriye verilecek tek dogru yamt sudur: Elbette 6y-
leler! O formiilleri, 1965 baskisindaki formiillerin
yerine koymustu; 1965 baskisindaki formiilleri de
1954 baskisindaki formiillerin yerine koymustu. 1954

169



PARANIN PSIKOLOJISI

baskisindaki formiiller, 1949 baskisindaki formiillerin
yerini almugty; 1949 baskisindaki formiilleri de 1934
tarihli Menkul Kiymet Analizi (Security Analysis) adl
kitabinda sundugu ilk, yani orijinal formiilleri giilen-
dirmek i¢in kullanmigt.

Graham 1976 yilinda 6ldii. Savundugu formiiller 1934 ile
1972 yillar1 arasinda bes kez ¢ikarilip giincellendiyse, 2020de
ne kadar aldkali olduklarini diisiiniiyorsunuz? Ya da 2050de?

Oliimiinden ¢ok kisa bir siire 6nce Graham’a, tekil hisse
senetlerinin ayrintili analizinin -kendisinin {inli oldugu bir
taktik- bugiin de tercih ettigi bir strateji olarak kalip kalma-
dig1 sorulmustu. Verdigi yanit suydu:

Genel olarak, hayir. Artik iistiin deger firsatlar1 bul-
mak i¢in menkul kiymet analizinde gelismis teknikler
kullanilmasinin savunucusu degilim. Bu, agag1 yukar
40 y1l once, kitabimiz ilk yayinlandig1 zaman, 6diil-
lendirici bir faaliyetti. Ancak o zamandan beri durum
¢ok degisti.*!

Degisen suydu: Firsatlar iyi bilinir oldukga rekabet artts;
teknoloji, bilgiyi daha erisilebilir kildi; ve ekonomi sanayiden,
is dongiileri ve sermaye kullanimlari farkh olan teknoloji en-
diistrisine gegerken, sektorler degisti.

Isler degisti.

Yatirim tarihinin ilging yonlerinden biri, ne kadar geriye
bakarsaniz, bugiine uyarlanamayacak bir diinyay: inceliyor
olma ihtimalinizin o kadar yiiksek olmasidir. Pek ¢ok yatirim-
c1 ve ekonomist, tahminlerinin onlarca, hatta yiizlerce yillik
verilerle desteklendigini bilmenin rahathigini yasiyor. Ancak
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ekonomiler evrildiginden, gelecek igin en iyi rehber, genellikle
yakin tarihtir; ¢linkii gelecekte gegerli olacak 6nemli kosullar1
icermesi daha olasidir.

Yatirim konusunda, genelde de alayc bir sekilde kullani-
lan yaygin bir s6z var: “Bu defa farkli” Gelecegi tahmin eden
birine, gelecegin ge¢misi mitkemmel bir sekilde yansitmaya-
cagim soylemeniz gerekiyorsa “Oh, ne yani... bu sefer farkh
m1?” der ve mikrofonu birakirsiniz. Bu s6z, yatirimci John
Templeton’in goriisiinii ifade ederken sdylemis oldugu bir
ciimleden geliyor: “Yatirim isindeki en tehlikeli iig kelime
‘bu defa farklrdir”

Templeton, yine de, zamanin en az yiizde 20’sinde farkl
oldugunu kabul etmis bulunuyor. Diinya degisiyor. Elbette,
degisiyor. Ve zaman iginde en ¢ok 6nem tasiyan sey de bu
degisiklikler. Michael Batnick bunu séyle ifade ediyor: “Ya-
tirim isindeki en tehlikeli dokuz kelime, ‘Yatirim isindeki en
tehlikeli ii¢ kelime ‘bu defa farkll’ demektir.”

Bu durum, parayla ilgili fikir yiiriitiirken tarihi dikkate al-
mamak gerektigi anlamina gelmez. Ancak 6nemli bir niians
var: Tarihte ne kadar geriye bakarsaniz, gikarimlariniz o kadar
genel olmalidur. Insanlarin aggozliiliik ve korkuyla iligkisi, stres
altinda nasil davrandiklar ve nelerden motive olduklan gibi
genel seyler, zaman iginde aym kalma egilimindedir. Paranin
tarihi, bu tiir geyler igin yararhdir.

Ancak belli trendler, belli alim-satim islemleri, belli sek-
torler, piyasalarla ilgili belli neden-sonug iligkileri ve insanla-
rin paralariyla ne yapmalar gerektigi konusu daima, ilerleme
halindeki evrimin bir 6rnegidir. Tarihgiler kahin degildir.

O halde, soru su: Gelecegi nasil diigiinmeli ve planlamali-
y1z? Bir sonraki béliimde bu konuya bir g6z atalim.
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Hataya
Yer Birakma

Her planin en 6nemli kismi,
planin plana gore gitmeyecegini planlamaktir.







KILLI FINANSAL DAVRANISIN en iyi orneklerinden
bazilarini, beklenmedik bir yerde, Las Vegas kumarha-
nelerinde bulabiliriz.

Tabii ki bu, tiim oyuncular igin gegerli bir sey degil. Ancak
kart sayma yontemini uygulayan kiigiik bir grup blackjack®
oyuncusu, olagan insanlara, para yonetimi konusunda olagan-
tistii Gnemli bir sey Ogretebilir: Hataya yer birakmanin 6nemi.

Blackjack’te kart saymanin temelleri basittir:

o Krupiyenin hangi kart1 gekecegini kimse kesin olarak
bilemez.

» Ancak dagitilan kartlan takip ederek, destede hangi
kartlarin kaldigim hesaplayabilirsiniz.

o Bunu yapmak size, krupiyenin belli bir karti ¢ekme
olasihigim gosterebilir.

Bir oyuncu olarak da, istediginiz kartin size gelme ihtimali
lehinize oldugunda daha fazla, aleyhinize oldugunda ise daha
az para koyarsiniz.

Blackjack: Yirmibir olarak da bilinir. (CN))
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Bunun nasil yapildiginin mekanigi 6nemli degil. Onemli
olan, blackjack’te kart sayan birinin, kesinlik degil bir olasilik
oyunu oynadigini bilmesidir. Herhangi bir elde hakli olma
sansinin yiiksek oldugunu diisiiniir, ama yanilma ihtimalinin
de yiiksek oldugunu bilir. Meslekleri goz 6niine alindiginda
size garip gelebilir, ama stratejileri tamamen al¢akgoniilliili-
ge -sonrasinda ne olacagim bilmedikleri ve bilemeyecekleri,
bu yiizden de ellerini ona gére oynama tevazusuna- dayanr.
Kart sayma sistemi ige yarar, ¢iinkii olasiliklari, son derece
hafif bir sekilde kasadan oyuncuya dogru gevirir. Ancak,
olasiliklar lehinize goriinse bile, bahisi gok yiiksek tutuyor ve
yanihiyorsaniz, o kadar ¢ok kaybedebilirsiniz ki, oynamaya
devam edecek paraniz kalmaz.

Oniiniizdeki biitiin figleri ortaya siirecek kadar hakh oldu-
gunuz bir an, asla yoktur. Diinya kimseye kars1 o kadar nazik
degil; en azindan tutarh olarak. Kendinize hata pay1 birakmali-
siniz. Planimzin plana gore gitmeyebilecegini planlamalisiniz.

Bagaril1 bir kart takipgisi olan ve Bringing Down the House
(Kasay1 Yere Sermek) adli kitapta goriislerine yer verilen Kevin
Lewis, sonradan bu felsefe konusunda bazi seyler daha yazd:

Kart saymanin ise yaradig1 istatistiksel olarak kamtlan-
mus olsa da, kumarhaneye her gidisiniz soyle dursun,
her eli kazanacaginzi bile garanti etmez. $ansimizin

MIT nin Blackjack Takimi olarak bilinen alti MIT 6grencisinin bir Las Vegas ku-
marhanesinde kart sayarak muazzam paralar kazanmasini anlatan bu kitap bi-
yik ses getirmisti. Gercek olaylardan esinlendigi belirtilen kitap, daha sonra 21
ve The Last Casino (Son Kumarhene] adli filmlere uyarlanmisti. Bringing Down
the House ifadesi, ayni zamanda sahne performanslarinda “salon alkistan inle-
di” anlaminda kullanilan bir deyim olmasina ragmen, basligi birebir cevirmeyi
uygun gordim. Ancak yazar bu deyime gonderme yaparak, iki anlami bir arada
vermek istemis olabilir ya da sadece ikisinden birini kullanmis olabilir. (CN.]
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kétitye dogru her salimisinda, dayanacak kadar para-
miz oldugundan emin olmaliyiz.

Kumarhanede kasaya karsi kabaca yiizde iki avan-
tajiniz oldugunu varsayalim. Bu yine de, kumarhane-
nin zamamn yiizde 49’'unda kazanacagi anlamina ge-
lir. Dolayisiyla da, herhangi bir degiskenin aleyhinize
donmesine dayanacak kadar paramz olmasi gerekir.
Genel kurallardan biri, en az yiiz temel birime sahip
olmaniz gerektigidir. On bin dolarla bagladiginizi
varsayarsak, yiiz dolarlik bir birimi rahatlikla oyna-

yabilirsiniz.

Tarih ¢ok ileri gotiiriilen ve kotii fikirlerden ayirt edile-
meyen iyi fikirlerle dolu. Hataya yer birakma bilgeligi, be-
lirsizligin, rastlantisalligin ve sansin, yani “bilinmeyenlerin”
her zaman hayatin bir pargasi oldugunu kabul etmektir.
Bunlarla basa ¢ikmanin tek yolu, olacagini diigiindiigiiniiz
seyler ile olabilecek olanlar arasina koydugunuz mesafeyi
genis tutarak, bir bagka giin yine savagabilecek durumda ol-
manizi saglamaktir.

Benjamin Graham, giivenlik marji kavramiyla taninir. Bu
konuyu kapsamli ve matematiksel ayrintilariyla yazmigtir.
Ancak teorisinin en sevdigim 6zeti, kendisiyle yapilan bir
soyleside soyledigi su ciimledir: “Giivenlik marjinin amaci,
tahmini gereksiz kilmaktir”

Bu basit ifadenin igerdigi giicii hafife almak zor.

Giivenlik marji -hata pay1 veya zarar/hasar marji da diyebi-
lirsiniz- kesinliklerle degil olasiliklarla yonetilen bir diinyada
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giivenle yol almanin tek etkili yoludur. Ve parayla ilgili hemen
her sey, bu tiir bir diinyada var olur.

Kesin tahminler yapmak zordur. Kart sayan oyuncu igin
bu bariz bir seydir; ¢iinkii karistirilmig bir destede belirli bir
kartin nerede oldugunu hi¢ kimse tam olarak bilemez. “Onii-
miizdeki 10 yilda borsanin ortalamayillik getirisi ne olacak?”
veya “Hangi tarihte emekli olabilecegim?” diye soran biriigin-
se, bu o kadar bariz degildir. Oysa, temelde aynilar. Elimizden
gelen en iyi sey, olasiliklar1 diisinmektir.

Graham’in giivenlik marji, 6niimiizde duran diinyay si-
yah-beyaz, 6ngoriilebilir ya da sagmalik olarak gormemiz
gerekmedigine dair basit bir 6nermedir. Grialan -bir dizi po-
tansiyel sonug kabul edilebilir oldugunda bir seylerin pesinden
gitmek- yola devam etmenin akillica yoludur.

Ancak insanlar, paranin dahil oldugu hemen her seyi ya-
parken, hataya yer verme geregini hafife aliyorlar. Hisse senedi
analistleri, misterilerine fiyat araliklar1 degil, fiyat hedefleri
verirler. Ekonomik tahminciler olaylar1 kesin rakamlarla tah-
min ederler; nadiren genis olasiliklara yer verirler. Sarsilmaz
kesinliklerle konugan bilgin “Emin olamayiz” diyen ve olasi-
liklarla konusan bir digerinden fazla takipgi kazanacaktir.*2

Bunu her tiirlii finansal girisimimizde, 6zellikle de kendi
kararlarimizla ilgili olanlarda yapiyoruz. Harvard psikologu
Max Bazerman, insanlarin evlerini yenilerken biitgeyi nasil
ongordiiklerini aragtirmig ve sunu kanitlamist: Cogu insan,
bagkalarinin ev yenileme planlarini analiz ederken, projenin
sonug olarak, 6ngoriilen biit¢enin yiizde 25 ila yiizde 50 tizerine
¢ikacagini tahmin ediyor.#* Ancak kendi projelerine gelince,
tadilatlarin zamaninda ve biitge dahilinde tamamlanacagim
ongoriiyorlar. Ah, sonunda da hayal kirikligina ugruyorlar.
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Hata pay1 birakmaktan kaginmamaiza iki sey neden olur.
Birincisi, gelecegin ne getirecegini birilerinin bilmesi gerekti-
gi fikridir ve bu esasen, aksini kabul etmenin verdigi rahatsiz
edici duygunun giidiimiinde gelisen bir seydir. Ikincisi ise, tam
da bu nedenle, gelecegin ne getirecegini dogru 6ngoren bir
goristen biitiiniiyle yararlanacak eylemlerde bulunmamakla
kendinize zarar verdiginiz diisiincesidir.

Ancak hata payi, hafife alinmakta ve yanlis anlagilmakta.
Genellikle, fazla risk almak istemeyen veya goriislerinden
emin olmayanlarin bagvurdugu muhafazakar bir hedge, yani
korunma yontemi olarak goriiliiyor. Ama dogru kullanildi-
ginda, bunun oldukga tersi oluyor.

Hata payi, bir dizi olasi sonuca dayanmanizi saglar ve
dayaniklilik, diisiik ihtimalli bir sonugtan yararlanma ola-
sitliginin lehinize diiymesine izin verecek kadar uzun siire
oyunda kalmaniza yardimci olur. En bilyiik kazanimlar ya
sik sik gergeklesmediklerinden ya da bilesip biitiinlesmeleri
zaman aldig1 igin nadiren meydana gelir. Bu nedenle, stra-
tejisinin bir kisminda (nakit) tutup, diger kisminda (hisse
senetlerinde) karsisina gikabilecek zorluklara dayanmasi-
ni1 saglayabilecek kadar hata payi birakan kisi, yanildiginda
sifir1 tiikketen, oyun bitti, jeton ekle durumunda kalan kisi
karsisinda avantajhidir.

Bill Gates bunu gok iyi anlamigti. Microsoft geng bir sirket-
ken, “inanilmaz derecede muhafazakar bir yaklagimla” hareket
ettigini soylilyor: “Herhangi bir 6deme alamamiz durumunda
bile ¢alisanlarin bir yillik maas bordrosunu 6demeye yetecek
kadar paranin bankada olmasini istiyordum.” Warren Buffett,
2008de Berkshire Hathaway hissedarlarina hitaben konusurken
benzer bir fikri dile getirdi: Size, derecelendirme kuruluslarina
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ve kendime, Berkshire’in her zaman bol miktarda nakitten
daha fazlasina sahip olacagi konusunda s6z verdim... Segmek
zorunda kaldigimda, ekstra kér sansiny, tek bir gecelik uykuya
bile degismeyecegim.*

Yatirimcilarin hata payini diisiindiikleri birkag belli nok-
ta vardir.

Bunlardan biri, volatilite. Varhklariniz yiizde 30 azaldiginda
ayakta kalabilir misiniz? Hesap tablosu iizerinde belki evet;
yani faturalariniz1 6demek ve nakit akisinizin pozitif kalmasi
agisindan. Peki ya zihinsel olarak? Yiizde 30’luk bir diisiisiin
psisik durumunuzu nasil etkileyecegini hafife almak kolaydir.
Giiveniniz, firsat olasihginin tam da en yiiksek oldugu anda
kirilabilir. Siz -veya esiniz- yeni bir plan yapma veya yeni bir
kariyere yonelme zamaninin geldigine karar verebilirsiniz.
Zarara ugradiktan sonra titkendikleri i¢in bu isi birakan yati-
rimcilar tamyorum. Fiziksel titkenmeden s6z ediyorum. Hesap
tablolari size, rakamlarin ne zaman birbirine eklendigini veya
eklenmedigini sdyleme konusunda iyidir. Ne var ki, geceleri
¢ocuklarinizi yataga yatirirken, almig oldugunuz yatirim ka-
rarlarinin onlarin gelecegine zarar verecek bir hata olup olma-
digim1 merak ettiginizde nasil hissedeceginizi modellemede
iyi olduklari séylenemez. Teknik olarak dayanabilecekleriniz
ile duygusal agidan miimkiin olanlar arasina mesafe koymak,
hataya yer vermenin gozden kagan bi¢imlerinden biridir.

Bir digeri ise emeklilik igin birikim yapmaktir. Tarihe ba-
kabilir ve 6rnegin, ABD hisse senedi piyasalarinin 1870’lerden
bu yana enflasyondan sonra yillik ortalama yiizde 6.8 getiri
sagladigim gorebiliriz. Bunu emeklilik igin birikim yaparken
kendi gesitlendirilmis portfoyiiniizden ne bekleyebilecegi-
nize iligkin bir tahmin araci olarak kullanmak, ilk yaklagim
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agisindan makdldiir. Bu getiri varsayimlarini, hedeflediginiz
noktaya ulagmak igin her ay biriktirmeniz gereken para mik-
tarin1 gormek igin kullanabilirsiniz.

Peki ya gelecekteki getiriler diisiik olursa? Peki ya uzun
vadeli gegmis, uzun vadeligelecegi tahmin etmede iyi bir veri
olur, ancak hedeflediginiz emeklilik tarihi 2009 gibi acimasiz
bir ay1 piyasasinin ortasina diigerse? Peki ya gelecekteki bir ay1
piyasast sizi lirkiitiir de hisse senetlerinden ¢ikar ve gelecekte-
ki bir boga piyasasini kagirirsaniz, boylece de fiilen kazanmisg
oldugunuz getiriler piyasa ortalamasinin altinda kalirsa? Peki
ya tibbi bir aksilik yasayip da emeklilik hesabinizi 30’larinizda
nakde ¢evirmeniz gerekirse?

“Peki ya” diye baslayan biitiin bu sorularin yanit1 “Bir za-
manlar 6ngordiigiiniiz gibi emekli olamayacagimizdir” ki, bu
da felaket olabilir.

Coziim basit: Gelecekteki getirilerinizi tahmin ederken
hataya yer birakin. Bu bilimden ¢ok, sanattir. Yirminci Bo-
limde daha fazla anlatacagim gibi, ben kendi yatirimlarimda,
hayatim boyunca elde edecegim gelecekteki getirilerin tarihsel
ortalamanin 1/3 altinda olacagini varsayryorum. Bu yiizden
de gelecegin ge¢mise benzeyecegini varsaymam durumunda
biriktirecegimden daha fazlasini biriktiriyorum. Bu benim
givenlik marjim. Gelecekteki getiriler, gegmisten 1/3 degil,
daha da diisiik olabilir, ancak higbir giivenlik marj1 yiizde 100
garanti vermez. Geceleri iyi uyumam saglamasi igin iigte birlik
tampon yeterli. Ve eger gelecek ge¢mise benzerse, benim igin
hos bir siirpiz olur. Charlie Munger, “Mutluluga ulagmanin
en iyi yolu, hedefi diisiik tutmaktir” der. Harika.
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Hata payinin 6nemli bir kuzeni vardir ve o da risk almada
iyimserlik 6nyargisi denen veya benim “Rus ruleti, istatistiksel
olarak sonug vermeli” sendromu dedigim sey, yani olumsuz
taraf hi¢bir kosulda kabul edilemez oldugunda, olumlu ola-
siliklara baglanmadir.

Nassiin Taleb, “Riski sevebilir ve buna ragmen yikimdan
tamamen kaginan biri olabilirsiniz” diyor. Ve gercekten de,
Oyle yapmalisiniz.

Buradaki fikir, ilerlemek igin risk almaniz gerektigi; an-
cak sizi yok edebilecek higbir riski almaya degmeyecegidir.
Rus ruleti oynarken olasiliklar sizin lehinizedir. Ancak tersi
durumda igerdigi dezavantaj, potansiyel avantajina degmez.
Riski telafi edebilecek higbir giivenlik marji yoktur.

Para konusunda da 6yle. Diyelim ki, kazang baglaminda
birgok seyde olasiliklar sizin lehinize. Emlak fiyatlari ¢ogu yil
artiyor ve ¢ogu yil boyunca iki haftada bir maas geki aliyorsu-
nuz. Ancak bir seyin dogru olma olasilig yiizde 95, yanhs olma
olasilig1 yiizde 5 ise, bunun anlami, hayatinizin bir noktasinda
dezavantaj deneyimlemenizin neredeyse kesin oldugudur. Ve
eger dezantajin maliyeti yikim ise, zamanin geri kalan yiizde
95’lik kismini riske atmaya muhtemelen degmez, ne kadar
gekici goriiniirse goriinsiin.

Burada, kaldira¢ seytandir. Kaldirag -paraniz1 biiyiitmek
i¢in bor¢ almak- rutin riskleri, yikima neden olabilecek bir se-
ye iter. Buradaki tehlike, rasyonel iyimserligin, baz1 zamanlar
yikimla karsilasma olasigini gogu kez maskelemesidir. Sonug
ise, riski sistematik olarak hafife almamizdir. Konut fiyatlar
son on yilda yiizde 30 geriledi. Birkag sirket bor¢ 6demelerin-
de temerriide diistii. Kapitalizm, bu. Boyle seyler olur. Ancak
yiiksek oranda kaldiragh olanlar, gifte yikim yagadi: Cokiintiiye
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ugramakla sadece parasiz kalmadilar, ayn1 zamanda da firsat
olgunlastig1 anda oyuna geri donmelerini saglayacak her tiir-
li sans1 da yitirdiler. 2009'daki ¢okiintiiyi yasayan bir konut
sahibinin, 2010'daki ucuz mortgage oranlarindan yararlanma
sansi yoktu. Lehman Brothers’in 2009da ucuz borglanmayla
yatirim yapma sansi1 yoktu. Onlar i¢in olay bitmisti.

Bundan kaginmak i¢in, kendi parami dengeli agirhiklan-
dirtyorum. Bir kisminda risk aliyorum, diger kisminda ise
korkuyorum. Bu tutarsizlik degil; ancak paranin psikolojisi,
insanibunun tutarsizlik olduguna inanmaya iter. Ben sadece,
risklerimin karsiligini alacak kadar uzun siire ayakta kala-
bilecegimden emin olmak istiyorum. Bagsarmak igin ayakta
kalmalisiniz. Bu kitapta birkag kez degindigimiz bir noktay1
tekrarlamak gerekirse: Istediginizi, istediginiz zaman, iste-
diginiz stirece yapabilme yeteneginin sonsuz yatirim getirisi
vardir.

Hataya yer birakmak, olabileceklere dair hedefinizi genis-
letmekle kalmaz. Ayrica, asla hayal edemeyeceginiz, ama kars
karsiya kaldiginizda son derece sikintili olabilecek hadiseler-
den korunmaniza da yardimci olur.

Ikinci Diinya Savag sirasindaki Stalingrad Carpigmas, ta-
rihin en bityiik savasiyd. Insanlarin riskle nasil basa giktiklar:
konusunda bir o kadar sasirtic1 hikéayeleri de beraberinde getirdi.

Bunlardan biri, 1942 yih sonlarinda, bir Alman tankg1 birligi
sehrin disindaki otlaklarda yedekte bekledigi sirada yasanan-
lardi. On saflarda tanklara umutsuzca ihtiya¢ duyuldugunda,
herkesi sasirtan bir sey oldu: Neredeyse hi¢biri ¢aliymadi.
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Birlikteki 104 tankin 20’sinden az1 ¢alisabilir durumdaydi.
Miihendisler sorunu ¢abucak buldular. Tarih¢i William Cra-
ig soyle yaziyor: “Cephe gerisinde hareketsiz gecen haftalar
boyunca, tarla fareleri tanklarin igine yuva yapmus ve elektrik
sistemlerini kaplayan yalitimi yiyip bitirmisti.”

Almanlar diinyanin en gelismis donanimina sahipti. Gelin
goriin ki, tarla farelerine yenilmislerdi.

Diisiinsenize, nasil da gozlerine inanamamuglardir. Boyle
bir seyin akillarindan bile gegmemis olduguna kesin goziiyle
bakabiliriz. Ne tiir bir tank tasarimcisi farelere kars1 koruma-
y1diisiiniir? Makdal diigiinen birinin aklina gelmez. Tanklarin
tarihini okumus birinin de 6yle.

Ama bu tiir seyler her zaman olur. Aklinizdan gegemeye-
cek kadar gilginca seyler disinda, her riski planlayabilirsiniz.
Ve size en biiyiik zarari, o ¢ilginca seyler verebilir; ¢iinkii
diisiindiigiiniizden daha sik meydana gelirler ve nasil basa
¢ikacaginiza dair bir planiniz yoktur.

Warren Buffett 2006 yilinda yerine gegecek kisi i¢in arayisa
gectigini duyurdu. “Daha 6nce hig karsilagilmamis olanlar
da dahil, ciddi riskleri tanimak ve bunlardan kaginmak i¢in
genetik olarak programlanmig birine” ihtiyaci oldugunu
soyledi.*

Bu becerinin 6nemini, sirketim Collaborative Fund’in
yatirim yaptig: start-up girisimlerle ¢alisirken gérdiim. Bir
sirketin kurucusundan kargilagtiklar: en biiyiik riskleri sirala-
masini istersiniz, size olagan siiphelilerden s6z ederler. Ancak
yatirim yaptigimiz sirketlerde, bir start-up sirketi yonetmenin
ongoriilebilir zorluklarinin 6tesinde meselelerle de ugrasmak
durumunda kaldik. Bunlardan birkag: soyleydi:
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« Bir sirkette su borulari kirilds, su basti ve sirketin ofisi
mahvoldu.

« Bir sirketin ofisine ii¢ kez zorla girildi.

o Bir sirket faaliyetini yiiriittiigii iiretim tesisinden atild1.

o Bir magaza, bir miisteri bagka bir miisterinin igeri
kopek getirmesini begenmeyip Saglk Bakanligrna
basvurmast iizerine kapatildi.

o Bir CEO’nun aldig1 e-posta, tiim dikkatini vermesini
gerektiren bir fon toplama operasyonunun ortasinda
sahte ¢ikt1.

o Bir kurucu, zihinsel ¢6kiintii yagadi.

Bu olaylarin ¢ogu sirket igin varolugsal nitelikteydi. Ancak
higbiri 6ngoriilebilir degildi; ¢linkii CEO’larin veya tamdiklar:
herhangi birinin bagina bu tiir sorunlar gelmemigsti. Kesfedil-
memis topraklard1.

Bu tiir bilinmeyen risklerden kaginmak, neredeyse tanim
geregi imkénsizdir. Hayal edemediginiz seye hazirlanamazsiniz.

Meydana getirecekleri hasara kars1 korunmanin bir yolu
varsa, o da gokmesi halinde tiim sistemin isleyisini ¢6kertecek
olan “zayif halkalardan” kaginmaktir.

Kirilabilecek her seyin sonunda kirilacags, hayattaki bir-
¢ok sey icin gecerli bir yordamdir. Yani birgok sey, bir seyin
¢aliymasina bagliysa ve o sey bozulursa, felaket i¢in giin sa-
yiyorsunuz demektir. Bu bir zayif halkadir.

Bazi insanlar, zayif halkalardan kaginmakta fevkalade
iyidir. Ugaklardaki en kritik sistemler yedeklidir ve genelde,
yedeklerin de yedekleri vardir. Modern jetlerde dort yedekli
elektrik sistemi bulunur. Tek motorla ugabilir ve teknik ola-
rak motorsuz inis yapabilirsiniz; ¢iinkii her jet, motorlarinin
ters itisi olmaksizin, yalnizca frenleriyle pistte durabilmelidir.
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Asma kopriiler de benzer sekilde, baglant: kablolarinin ¢ogu
kopsa da yikilmadan ayakta durabilir.

Parayla ilgili en bilyiik zayif halka, kisa vadeli harcama
ihtiyaclarini finanse etmek igin yalnizca maas bordronuza
giivenip, ne kadar harcadiginizi ve gelecekte ne kadar harca-
yabileceginizi diisiiniirken, bu ikisi arasina mesafe koyacak
higbir birikim yapmamanizdir.

Cogu zaman -en varlikhilarin bile- gézden kagirdig: piif
noktasi, Onuncu Bolimde gordiigiimiiz seydir: Birikim yap-
mak igin belirli bir nedene ihtiyaciniz olmadigin1 anlamak.
Bir ev veya araba almak ya da emeklilik i¢in para biriktirmek
iyidir. Ancak, muhtemelen tahmin edemeyeceginiz ve hatta
kavrayamayacaginiz seyler igin -tarla farelerinin finansal es-
degeri - tasarruf etmek de aym derecede 6nemlidir.

Birikimlerinizi ne igin kullanacaginizi 6ngérmek, gelecekte
ne kadar harcama yapacaginizi tam olarak bildiginiz bir diin-
yada yasadiginmiz1 varsayar; ki, bunu hi¢ kimse bilmez. Ben
¢ok birikim yapiyorum ve bu birikimlerimi gelecekte ne igin
kullanacagimi bilmiyorum. Sadece bilinen risklere hazirlikl
olan planlarin pek azi, ger¢ek diinyada ayakta kalabilmek i¢in
yeterli giivenlik marjina sahiptir.

Nitekim, her planin en 6nemli kismi, planinizin plana gére
gitmemesini planlamaktir.

Simdi izin verirseniz, bunun sizin durumunuzda nasil ge-
gerli oldugunu gostereyim.
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Degiseceksiniz

Uzun vadeli planlama goériindiginden zordur,
¢unkd insanlarin amaglari ve arzulari
zaman i¢inde degisir.







UGUKLUGUMDE BiR ARKADASIM vardl Ne dogustan
K zeki biriydi, ne de ayricalikli bir ziimreden geliyordu; ama
tanidigim en ¢aligkan gocuktu. Bu tiir insanlardan 6grenecek
¢ok sey vardir; ¢linkii basariya giden yolun her santimine dair
goriisleri birebir yasayarak olusmustur.

Ergenlik donemimizde bu arkadagimin biitiin hayali ve
hayatinin misyonu doktor olmakti. $ansin ona karsi oldugu-
nu soylemek, merhametli davranmak olur. O sirada makil
diisenen tek bir kisi bile, bunun olas1 oldugunu diisiinmezdi.

Ama o zorladi. Ve sonunda -sinif arkadaslarindan on yas
daha biiyiik olsa da- doktor ¢ikti.

Sifirdan baslamak, tip fakiiltesinin zirvesine giden yolu
buldozerle gegmek ve biitiin olasiliklara karsin, en asil mes-
leklerden birine ulagsmak sizce ne kadar tatmin edicidir?

Birkag y1l 6nce konustuk. Aramizdaki konusma soyle gegti:

Ben: “Uzun zamandir konugmuyoruz! Nasilsin... nasil gi-
diyor?”

O: “Berbat kariyer”

O: Berbat bir kariyer, arkadas...”

On dakika boyunca béyle devam etti. Isin stresi ve uzun
mesai saatleri onu bitirmisti. Onbes y1l 6nce bugiin bulundugu
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noktaya ulagsmak igin ne kadar istekliyse, bugiin ayn1 oranda
hayal kirikligina ugramis goériiniiyordu.

Psikolojinin temellerinden biri, insanlarin gelecekteki ben-
liklerini tahmin etmekte kotii olmalaridir.

Bir hedef hayal etmek kolay ve eglencelidir. Fakat bir hede-
fi, rekabetci arayislarla giderek artan gergek¢i yasam stresleri
baglaminda hayal etmek tamamen farkl bir seydir.

Bunun gelecekteki finansal hedeflerimizi planlama yete-
negimiz tizerinde biiyiik bir etkisi vardir.

Bes yasindaki her ¢ocuk biiyiidiigiinde traktor siirmek ister.
Iyi bir ise dair fikri “Vroom vroom, bip bip, hey koca traktor,
iste geliyorum!” ile baglayan ve biten kiigiik bir gocugun go-
ziine, pek az is bundan daha iyi goriiniir.

Sonra biiyiirler ve ¢ogu traktor kullanmanin en iyi kari-
yer olmayabilecegini anlar. Belki daha prestijli veya kazangh
bir sey isterler.

Boylece ergenlik ¢aginda hukukgu olmayi hayal ederler.
Artik planlarinin hazir oldugunu diisiintirler, emindirler.
Hukuk fakiiltesi, egitim masraflar1 derken o giin gelir ve hu-
kukgu olurlar.

Sonra, hukukgu olarak o kadar uzun ¢aliyma saatleriyle
karsilagirlar ki, ailelerini nadiren goriirler.

Boylece, belki de esnek galigma saatleri olan daha diisiik
ticretli bir ige girerler. Sonra ¢ocuk bakiminin gok pahali ol-
dugunu ve maaslarinin ¢ogunu alip gotiirdiigiinii fark edip,
evde oturup ¢ocuklarina bakmay: segerler. Bunun, nihayet
dogru segim oldugu sonucuna varirlar.
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Sonra, 70 yaginda, dmiir boyu evde durmanin, emeklilige
hazirliksiz olduklar1 anlamina geldigini anlarlar.

Birgogumuz yagam boyunca benzer bir yoriingede ilerleriz.
Federal Reservee gore, iiniversite mezunlarinin sadece yiizde
27’si ana dallanyla ilgili bir iste caliymakta.*¢ Ev diginda bir iste
¢alismayan ebeveynlerin ylizde 29’u tiniversite diplomal1.*” Ta-
bii ki bunlardan bazilar1 almis olduklar: egitimden pismanlik
duyuyor olabilir. Ancak, 30’lu yaslarinda, yeni ebeveyn olmus
birinin yasamdaki hedeflerini, 18 yasindaki benliginin asla
hayal edemeyecegi sekilde diisiinebilecegini kabul etmeliyiz.

Uzun vadeli finansal planlama esastir. Ancak isler degisir;
sadece sizi ¢evreleyen diinya degil, kendi hedefleriniz ve ar-
zulariniz de bagka yerlere gidebilir. “Gelecegin ne getirecegi-
ni bilmiyoruz” demek bir seydir. Ancak bugiin, gelecekte ne
isteyeceginizi kendinizin bile bilmedigini kabul etmek, bas-
ka bir seydir. Ve ger¢ek su ki, pek azimiz biliriz. Gelecekte ne
isteyeceginize dair goriisiiniiz muhtemelen degiseceginden,
uzun vadeli kalic1 kararlar vermek zordur.

Psikologlarin Ge¢misin Sonu Yanilsamas: dedigi bir egilim
var: Yani insanlarin ge¢miste ne kadar degistiklerinin keskin
bir sekilde farkinda olmalari, ancak kisiliklerinin, arzularinin
ve hedeflerinin gelecekte ne kadar degisebilecegini hafife al-
malar1. Harvard psikologu Daniel Gilbert bir keresinde bunu

soyle anlatmugtu:

Hayatimizin her agamasinda, olacagimiz insanlarin
hayatlarini derinden etkileyecek kararlar aliriz ve sonra
o insanlar oldugumuzda, verdigimiz kararlardan her
zaman heyecan duymayiz. Bu nedenle, ergenler dov-
me yaptirmak i¢in bayag iyi para 6diiyorlar, gengler
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de onlari sildirmek igin bayag iyi para odiiyor. Geng
yetiskinler evlenmek icin acele ederken, orta yash in-
sanlar bosanmak i¢in acele ediyorlar. Yagh yetigkinler,
orta yagh yetigkinlerin kazanmak i¢in ¢ok ¢aligtiklar
seyleri, kaybetmek igin ¢ok ¢alistyorlar. Bu boyle de-
vam edip gidiyor.*

“Hepimiz,” diyor Gilbert, “Bir yanilsama iginde yol aliyo-
ruz; gegmisin, kendi kisisel gegmisimizin simdi sona erdigine,
olmamiz gereken kisi oldugumuza ve yagamimizin sonuna
kadar da boyle olacagimiza dair bir yanilsama yasiyoruz.” Bu
dersi asla 6grenmeme egilimindeyiz. Gilbertn arastirmasi,
18 ila 68 yas arasindaki insanlarin gelecekte ne kadar degise-
ceklerini hafife aldiklarini gosteriyor.

Bunun uzun vadeli bir finansal plani nasil etkileyebilece-
gini gorebilirsiniz. Charlie Munger, bilesiklendirmenin ilk
kuralinin asla gereksiz yere ara vermemek oldugunu soyliiyor.
plani -kariyer, yatirim, harcamalar, biitceleme, her neyse- nasil
kesintiye ugratmazsimiz? Zor. Ronald Read -kitabin basinda
tanigtigimiz varliklh hademe- gibi insanlarin ve Warren Buf-
fett'n bu kadar basarili olmasinin bir nedeni, on yillardir ayn
seyi yapmaya devam etmeleri ve bilesiklendirmenin cosmasini
saglamalaridir. Ancak ¢ogumuz 6mriimiiz boyunca o kadar
evriliriz ki, on yillarca ayni seyi yapmaya devam etmek iste-
meyiz. Ya da ona yakin bir sey olur. Yani 80 kiisur yillik bir
omiir yerine, paramizi belki de birbirinden ayri, 20’ser y1llik
dort blok halinde diisiinmeliyiz.

Az gelirle, isteyerek sade hayatlar yasayan ve bundan son de-
rece memnun olan insanlar taniyorum. Liiks bir hayat yasamak
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i¢in didinen ve bundan son derece memnun olanlar da var.
Her iki se¢im de farkl riskler igeriyor: Birinci gruptakilerin
riski, aile kurmaya veya emekliliklerini finanse etmeye hazir-
liks1z olmalary; ikinci gruptakilerin riski ise geng ve saghkl
yillarini bir hiicrede gegirdirdikleri i¢in pismanlik duymak.

Bu sorunun kolay bir ¢6ziimii yok. Bes yasindaki bir gocuga
traktor siiriiciisii yerine avukat olmasi gerektigini sylerseniz,
buna biitiin giiciiyle kars: ¢ikacaktr.

Ancak, uzun vadeli oldugunu diisiindiigiiniiz kararlar ve-
rirken aklinizda bulundurmamniz gereken iki sey var.

Finansal planlamanin ug noktalarindan kaginmaliyiz. Cok
diisiik bir gelirle mutlu olacaginizi varsaymakveya yiiksek bir
gelir pesinde, bitmek bilmeyen saatler boyunca galismay seg-
mek, giiniin birinde kendinizi pismanlik noktasinda bulma
olasihiginizi artirir. Gegmisin Sonu Yanilsamasi’ni besleyen
sey, insanlarin ¢ogu ortama uyum saglamasidir; dolayisiyla
da uglardaki bir planin faydalari -neredeyse hi¢bir seye sahip
olmamanin basitligi veya neredeyse her seye sahip olmanin
heyecani- yavas yavas azalir veyabiter. Ancak bu asir1 uglarin
dezavantajlar1 -emeklilik dénemini finanse edememe ya da
para pesinde kosulmus bir hayata doniip bakma- kalic1 pis-
manliklar haline gelebilir. Pigmanliklar, 6zellikle de 6nceki
planiniz1 bir kenara biraktiginizda ve kaybettiginiz zamani
telafi etmek i¢in simdiki hedefinize iki kat daha hizli kogma-
ni1z gerektigini hissettiginizde ac1 verir.

Bilesiklendirme, bir plana bilyiimesi igin yillar veya on
yillar taniyabildiginiz zaman en iyi sonucu verir. Bu sadece
tasarruflar degil, kariyerler ve iliskiler i¢in de gegerlidir. Da-
yaniklilik, kilit 6nem tagir. Ve kim oldugumuzu zaman iginde
degistirme egilimimizi diisiiniirsek, hayatimzin her noktasinda
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denge, gelecekteki pismanliklardan kaginmaya ve dayaniklihig
tesvik etmeye yonelik bir strateji haline gelir.

Caligma hayatinizin her noktasinda, orta diizeyde yillik
tasarruf, orta diizeyde bos zaman, orta diizeyi agsmayan mesai
saatleri ve ailenizle en azindan orta diizeyde zaman gegirmeyi
hedeflemek, bir plana bagh kalma ve pismanliktan kaginma
olasiliginy, s6ziinii ettigim biitiin bu seylerden herhangi biri-
nin yelpazenin asir1 uglarina diismesi halinde deneyimleye-
ceginizden daha ¢ok artirir.

Ayrica fikrimizi degistirme gercegini de kabul etmeliyiz.
Tanistigim en acinasi durumdaki ¢alisanlardan bazilari, ka-
riyerlerine sirf heniiz 18 yasinda, iiniversitede ne okuyacak-
larina karar verirken o alani se¢mis olduklar igin bagh kalan
ve siirdiiren insanlar. Ge¢misin Sonu Yanilsamasi’'ni kabul
ettiginizde, heniiz igki i¢me izninizin bile olmadig: yasta seg-
tiginiz bir isten, Sosyal Giivenlik kapsaminda emekliligi hak
edecek yasa geldiginizde de hala keyif alma ihtimalinin diistik
oldugunu fark ediyorsunuz.

Isin piif noktasi, degisim gergegini kabul etmek ve olabil-
digince hizl bir sekilde yola devam etmektir.

Psikolog Daniel Kahneman Thinking, Fast and Slow (Hizl
ve Yavag Diigiinme) adli kitabini yazarken, Wall Street Jour-
nal'n yatinnmlarla ilgili boliimiiniin kose yazar Jason Zweig da
onunla birlikte ¢aligmist. Zweig bir yazisinda, Kahnemanda
gordiigii ve kendisine de ¢ok faydali oldugunu soyledigi kii-
cuik bir kisilik kaprisine deginmisti: “Danny ile ilgili hi¢bir sey,
beni heniiz bitirmis oldugumuz bir seyi bir kenara firlatma-
st kadar sasirtmad:” diye yazmisti. Kahneman ile bir boliim
tizerinde sonsuza dek siirecekmis gibi uzun uzun galigtiktan
sonra olanlari, $dyle anlatmigti:
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Bildiginiz bir sonraki sey, su olur: [Kahneman] o kadar
farkls, tamamen doniistiiriilmis bir versiyon gonderir
ki, yaptigimz sey taninmaz hale gelir: Farkh baslar,
farkl biter, asla akliniza gelmeyecek anekdotlar: ve
kanitlar1 dahil etmistir ve daha 6nce hi¢ duymadig-

niz aragtirmalardan yararlanmugtir.

Zweig soyle devam etmisti:

Danny’ye, 6nceki taslagi hi¢ yazmamigiz gibi nasil ye-
niden baslayabildigini sordugumda hi¢ unutamadigim

bir sey soyledi. “Batik maliyetim yok” dedi.*

Batik maliyetler -yani alinan kararlari, ge¢miste harcanan
ve geri alinamayacak ¢abalara baglamak- insanlarin zaman
icinde degistigi bir diinyada seytandir. Gelecekteki bizi, ge¢-
misteki farkli bizin tutsagi yaparlar. Bu, hayatinizla ilgili biiytik
kararlari sizin adimiza bir yabancinin vermesiyle es anlamlidur.

Yasam destek {initesine bagli yasayip gitmektense, farkh bir
insanken benimsenmis olan finansal amaglar hi¢ acitmadan
terk etmek gerektigi fikrini benimsemek, gelecekteki pisman-
l1g1 en aza indirmek igin iyi bir strateji olabilir. Ne kadar hizl
yapilirsa, bilesiklendirmeye o kadar ¢abuk geri donebilirsiniz.

Simdi de, bilesiklendirmenin giris fiyatin1 konugalim.
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Hicbir Sey
Bedava
Degildir

Her seyin bir fiyati vardir,
fakat bitiln fiyatlar
etiketlerde yazili degildir.







ER SEYIN BiR fiyati vardir ve parayla ilgili birgok seyin
H en 6nemli unsurlarindan biri, sadece bu bedelin ne ol-
dugunu bulmak ve onu 6demeye istekli olmaktir.
Sorun su ki, birgok seyin bedeli ilk elden deneyimleyinceye,
yani faturanin vadesi geginceye kadar bariz degildir.

General Electric, 2004 yilinda diinyanin en biiyiik sirketiydi
ve degeri yaklagik 330 milyar dolardi. Onceki on y1l boyunca
da her y1l birinci ya da ikinci olmustu; kapitalizmin kurumsal
aristokrasinin en parlak yildizlarindan biriydi.

Sonra her sey paramparga oldu.

2008 finans krizi, sirketin kirinin yarisindan fazlasini sagla-
yan GE'nin finans béliimiinii kaosa siiriikledi. Sonunda hurda
fiyatina satildi. Bunun ardindan petrol ve enerji sektoriindeki
girisimler felaket oldu ve milyarlarca dolar zararla sonugland.
2007 yilinda 40 dolar olan GE hissesi, 2018de 7 dolara diistii.

2001 yilindan beri sirketin baginda bulunan CEO Immelt
hemen suglu ilan edildi ve agir suglamalarin hedefi oldu. Li-
derligi ve yaptig1 satin almalar, kar paylarinda kesintiye git-
mesi, isten ¢ikarmalar ve tabii ki hisse senedi fiyatinin dibi
boylamasi nedeniyle sert bir sekilde elestirildi. Hakli olarak,
iyi zamanlarda hanedanin servetiyle 6diillendirilenler, dalga

199



PARANIN PSIiKOLOJISI

gekildiginde sorumlulugun yiikiinii tagirlar. Immelt 2017 y1-
linda istifa ederek sirketten ayrildi.

Fakat giderayak son derece akillica bir ey soyledi.

Immelt, halefine -esasen, yanls isler yaptigini ve yapmasi
gerekenin agik oldugunu soyleyerek elestirenlere yanit ola-
rak- soyle dedi: “Yapan siz olmayinca, her is kolay gériiniiyor.”

Yapan siz olmadiginizda her is kolay goriiniir; ¢iinkii saha-
daki birinin karsilastig1 zorluklar, kalabaliktakiler tarafindan
genelde goriilmez.

Dallanip budaklanarak biiyiimek, kisa vadeli yatirimcila-
rin, diizenleyicilerin, sendikalarin ve yerlesik biirokrasinin
gatisan talepleriyle ugrasmak, sadece biitiin bunlar1 yapmak
anlaminda degil, ayn1 zamanda bizzat kendiniz mesgul ol-
madikga sorunlarin ciddiyetini gormek agisindan da zordur.
Immelt'in 14 ay is basinda kalan halefi de bunu 6grendi.

Cogu sey pratikte, teoride oldugundan daha zordur. Bu
bazen kendimize fazla giivendigimiz igin olur. Daha siklikla
da, basarinin bedelini belirlemede iyi olmamamizdan ve bu-
nun da o bedeli 6deyebilmemizi engellemesinden kaynaklanir.

2018de biten 50 yilda S&P 500 Endeksi 119 kat yiikseldi.
Tek yapmaniz gereken, arkaniza yaslanip paranizin bileserek
bilyiimesine izin vermekti. Ancak elbette ki, basarili yatirimlar
gergeklestirmek, yapan siz olmadigimzda kolay goriiniiyor.

“Hisse senedi yatirimlarinizi uzun vadeli tutun” derler.
Bu, iyi bir tavsiye.

Fakat hisse senetleri ¢okerken uzun vadeli bir bakis agisin1
korumanin ne kadar zor oldugunu biliyor musunuz?
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Degen ve degerli olan her sey gibi, basarili yatirim da bir
bedel gerektirir. Ama para birimi dolar ve sent degildir. Oy-
naklik (volatilite), korku, siiphe, belirsizlik ve pismanliktir;
ve gercek zamanli olarak ugrasincaya kadar bunlarin hepsini
gozden kagirmak kolaydur.

Yatirimin bir bedeli oldugunu gérememek, aklimizin ge-
linmesine, boylece de hi¢bir karsilik 6demeden bir seyler elde
etmeye kalkismamiza yol agabilir; ki bu da, ditkkkan soymak
gibi nadiren iyi biter.

Diyelim ki yeni bir araba istiyorsunuz. Arabanin maliyeti
30,000 dolar. Ug segeneginiz var: 1) O arabaya 30,000 dolar
odeyeceksiniz, 2) daha ucuza, kullanilmig bir araba bulacak-
simz veya 3) galacaksiniz. Bu durumda, insanlarin yiizde 99’u
tiglincii segenekten kaginmasi gerektigini bilir; ¢iinki araba
¢almanin olumsuz sonuglari, bu eylemin saglayacag faydaya
agr basar.

Fakat diyelim ki, huzur iginde emekli olabilmek igin 6nii-
niizdeki 30 y1l boyunca yillik yiizde 11 getiri elde etmek is-
tiyorsunuz. Bu 6diil bedava m1 geliyor? Elbette, degil. Oyle
giizel bir diinya yok. Bunun bir fiyat etiketi, 6denmesi gere-
ken bir fatura var. Bu durumda o fatura, piyasanin biteviye
stirdiirdiigii alayc tutum; yani biiyiik getiriler saglayarak ve
onlar1 ayni1 hizla alip gotiirerek oynadigi oyundur. Dow Jones
Sanayi Ortalamasi, 1950den 2019’a kadar kar paylar1 dahil
yilda yaklagik yiizde 11 getiri saglads, ki bu harika. Ancak bu
donem siiresince basarinin bedeli korkung derecede yiiksekti.
Grafikteki golgeli gizgiler, piyasanin bir 6nceki en yiiksek se-
viyesinden en az yiizde 5 diisiik oldugu donemleri gosteriyor.

Bu, piyasa getirilerinin bedelidir. Ucret diyebiliriz. Giris
fiyat1 diyebiliriz. Ve acitir.
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Bir 6nceki en yiiksek seviyeden yiizde 5'ten fazla disus

=== Dow Jones Sanayi Enreksi
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Cogu iiriin gibi, getiri ne kadar biiyiikse, fiyat da o kadar
yiiksek olur. Netflix hissesi 2002 yilindan 2018% kadar yiizde
35,000’in iizerinde getiri saglad; ancak s6z konusu donemde-
ki islem giinlerinin yiizde 94’tinde tarihsel olarak bir 6nceki
en yliksek seviyesinin altinda islem gordii. Monster Beverage,
1995’ten 2018 yilina kadar ytizde 319,000 -tarihin en yiik-
sek oranlarindan biri- getiri sagladi; ancak bu siirenin ytizde
95’inde bir 6nceki en yiiksek seviyesinin altinda islem gordi.
Simdi 6nemli kisima gelelim. Araba 6rneginde oldugu gi-
bi, burada da birkag se¢eneginiz var: Oynaklig1 ve ¢alkanti-
lar1 kabullenerek bu fiyat1 6deyebilirsiniz. Veya getirisi daha
diisiik, ama belirsizligi de daha az olan, yani yukaridaki ikin-
ci el arabaya esdeger bir varlik bulabilirsiniz. Veya otomobil
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soygunculugu ile es anlamli bir seye girisir ve getiriyi, berabe-
rinde getirdigi oynakliktan kaginarak elde etmeye ¢alisirsiniz.

Yatirim igindeki birgok kisi iigiincii secenegi tercih eder. Iyi
niyetli ve yasalara saygih olsalar da, tipki araba hirsizlar gibi
getiriyi bedel 6demeksizin elde etmek igin hileler ve stratejiler
olustururlar. Piyasalarda alim ve satim yaparlar. Bir sonraki
ekonomik durgunluktan 6nce satmaya, bir sonraki patlamadan
once alim yapmaya ¢alisirlar. Cok kiigiik bir deneyim sahibi
olan yatirimcilar bile gogunlukla, oynakligin ger¢ek ve yaygin
oldugunu bilir. Boylece bir¢ogu, bir sonraki mantikli adim
atar: Oynakliktan kaginmaya ¢alisir.

Ancak Para Tanrilar, bedelini 6demeden 6diil arayanlara
pek iyi gozle bakmazlar. Bazi araba hirsizlar pagay: siyirir.
Fakat ¢ogu yakalanip cezalandirilir.

Yatirim isi de aym boyledir.

Morningstar bir dénem, taktiksel yatirim fonlarinin, yani
stratejileri uygun goriinen zamanlarda portféy dagilimindaki
hisse senetleri ile tahviller arasinda gecis yaparak, piyasa geti-
rilerinde agag yonlii riski diisiik tutmak olan fonlarin perfor-
mansini incelemisti.’® Bedelini 6demeden getiri istiyorlard:.
Bu ¢alisma, ABD borsalarinin yeni bir ekonomik durgunluk
korkusuyla ¢ilgina dondiigii ve S&P 500 Endeksi'nin % 20'nin
tizerinde diistiigii 2010 yili ortasindan 2011 sonlarina odak-
laniyordu. Tam da taktiksel fonlarin iyi i§ ¢ikarmasi gereken
tirden bir ortamdi. Parlamalar: gereken andu.

Morningstar'in hesabina goére, bu donemde 112 taktiksel
yatirim fonu vardi. Bunlardan sadece dokuzunun riske gore
diizeltilmis getirisi, hisse senetleri ile tahviller arasinda 60/40
dagilim uygulayan siradan bir fondan daha iyiydi. Maksi-
mum diisiis agisindan ise taktiksel fonlarin dortte birinden
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azi, kendi haline birakilmig bir endeksten daha iyi sonug de-
neyimlemisti. Morningstar §oyle yaziyordu: “Birkag istisna
disinda, [taktik fonlar] daha az kazandi, daha oynaktilar, ve
onlar da kendi haline birakilmis fonlarla aym oranda asag:
yonli riske maruz kaldilar”

Bireysel yatirimcilar da kendi yatirimlarinda bu hataya
diisiiyorlar. Morningstar’a gore, hisse senedi fonlarina yati-
rim yapan ortalama yatirimci, esasen yatirim yapmis oldugu
fonlardan yilda yiizde yarim daha diisiik performans gosteri-
yordu; bu da alip elde tutmalar: gerekirken, aldiktan kisa bir
slire sonra satmalarinin sonucuydu.®

Buradaki ironi, yatirimcilarin bedel 6demekten kaginmaya
¢alisirken, iki katin1 6demeleridir.

GE’ye geri donelim. Yaptiklar1 pek ¢ok hatadan biri, eski
CEO Jack Welch'in yonetimindeki dénemden kaynaklani-
yordu. Welch hisse basina ii¢ ayhk kazanglarin, Wall Street
tahminlerinin istiine ¢ikmasini saglamakla iinlenmisti. O
biiyiik ustaydi. Wall Street analistleri hisse bagina 0.25 dolar
bekliyorsa, sirketin veya ekonominin durumu ne olursa olsun,
Jack 0.26 dolar verirdi. Bunu rakamlara masaj yaparak -inanin
bu merhametli bir ifade- ve genellikle de itaatkar rakamlarin
efendilerinin emirlerini yerine getirip selam durmasi igin
gelecekteki ¢eyrek donemlerin kazanglarini mevcut geyrek
doneme ¢ekerek saglardi.

Forbes dergisi, bu tiir diizinelerce 6rnekten birini
sOyle haber yapmusti: [General Electric], riskin iyi
yonetildigini garanti etmede miilkiyet riskini GE’ye
yiikleyen islemlerle, iki y1l st iiste, son kullanicilar
yerine isimsiz partnerlere lokomotifler satti.>?
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Welch bu oyunu higbir zaman reddetmedi. Straight From the
Gut (Dogrudan I¢giidiilerimle) adli kitabinda gdyle yaziyordu:

Isdiinyasindaki liderlerimizin krizlere tepkisi GE kiiltii-
riiniin tipik bir 6rnegiydi. O ¢eyregin defterleri kapan-
mus olsa da, birgogu, aradaki agig1 [kazang] kapatmak
i¢in yardim teklifi ahirdi. Kimileri, siirprizleri bertaraf
etme isinde 10 milyon dolar, 20 milyon dolar, hatta 30

milyon dolar ekstra ¢ikarabilecegini soyliiyordu.

Sonug, Welch'in liderligi doneminde hissedarlarin bunun
bedelini 6demek zorunda kalmamis olmasiydi. Onlar igin
tutarlilik ve 6ngoriilebilirlik vardu: Belirsizligin stirprizleri ol-
maksizin her yil arka arkaya yiikselen bir hisse senedi. Sonra,
her zaman oldugu gibi faturanin vadesi geldi. GE hissedarlari,
on y1l boyunca, daha 6nce muhasebe manevralarinin kalkan
oldugu devasa kayiplardan zarar gordii. Welch déneminin bir
kurusluk kazanci, 10 kurusluk zarar haline gelmisti.

Bunun en tuhaf 6rnegi, ipotekli konut kredisi sektoriiniin
iflas etmis iki devinden, 2000’lerin basinda, yatirimcilara
“puirtizsiizlik ve ongoriilebilirlik” yanilsamas: vermek igin
kazanglar gelecek donemlere yayan, bu amagla da mevcut
kazanglarini milyarlarca dolar eksik beyan eden Freddie Mac
ve Fannie Maeden geliyor.>> Bedel 6demek zorunda olmama
yanilsamasl.

Soru su: Arabalarin, evlerin, yemeklerin ve tatillerin bedelini
6demeye razi olan bunca insan, iyi yatirim getirilerinin bede-
lini 6demekten kaginmak i¢in neden bu kadar ugras veriyor?
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Yanit basit: Yatirimda basarinin bedeli, ilk anda belli de-
gildir. Hemen gorebileceginiz bir fiyat etiketi yoktur; bu ne-
denle de faturanin vadesi geldiginde, iyi bir sey almak igin
ticret 6dediginiz hissini vermez. Yanlis bir sey yapmanin kar-
siliginda kesilen para cezasi gibi gelir. Ve insanlar genellikle
ticret ddemeyi sorun etmezken, para cezalarindan kaginilma-
s1 gerektigini diisiiniirler. Para cezasini 6nleyecek ve bundan
kaginmanizi saglayacak kararlar vermeniz gerekmektedir.
Trafik cezalar1 ve Maliye'nin kestigi cezalar, yanls bir sey
yaptiginiz ve cezalandirilmay: hak ettiginiz anlamina gelir.
Servetlerinin geriledigini deneyimleyen ve bu diisiisii ceza
olarak goren herkes igin gegerli olan dogal tepki, gelecekteki
cezalardan kaginmaktir.

Kulaga basit veya 6nemsiz bir sey gibi gelse de, piyasala-
rin oynakligini ceza yerine ticret olarak diisiinmek, yatirim
kazanglarinin lehinize islemesini bekleyebilecek kadar uzun
siire oyunda kalmanizi saglayan zihniyeti gelistirmenin 6nemli
bir pargasidir.

Cok az yatirimci “Paramin yiizde 20’sini kaybetmeyi so-
run etmem” deme egilimi gosterir. Bu dedigim, ylizde 20’lik
bir diisiisii hi¢ yasamamis olan yeni yatirimcilar igin iki kat
daha dogrudur.

Ancak oynakliga iicret olarak bakarsaniz, isler farkl go-
rindr.

Disneyland biletleri 100 dolar. Ama ¢ocuklarinizla asla
unutamayacaginiz, harika bir giin gegiriyorsunuz. Gegen yil
18 milyonu agkin insan, bu licretin 6demeye deger oldugunu
diistindii. Pek az kisi 6dedigi 100 dolari bir tiir cezalandirma
ya da para cezasi olarak gordii. Bir seyin 6dediginiz iicrete
degip degmedigi, siz onu 6dedikten sonra agiklik kazanir.

206



HiICBIR SEY BEDAVA DEGILDIR

Oynakligin neredeyse her zaman para cezasi degil, licret
oldugu yatirim isinde de boyledir.

Piyasa getirileri higbir zaman bedava degildir ve higbir
zaman da olmayacaktir. Diger biitiin iiriinler gibi piyasa da
sizden bir bedel 6demenizi ister. Kimse sizi Disneylande git-
meyezorlamadig gibi, piyasaya da bu iicreti 6ddemek zorunda
degilsiniz. Biletlerin 10 dolar olabilecegi yerel bir fuara gidebilir
veya bedavaya evde oturabilirsiniz. Ve her kosulda, hangisi-
ni segerseniz segin, iyi vakit gegirebilirsiniz. Fakat genellikle,
6dediginizin karsihgini alirsiniz. Piyasalar igin de ayni sey
gegerli. Oynakhga/belirsizlie odenen licret -getirilerin be-
deli- nakit ve tahvil/bono gibi diisiik iicretli parklara kiyasla
daha ¢ok getiri elde etmenin giris maliyetidir.

Isin pif noktasi, kendinizi piyasanin 6denen iicrete deg-
digine ikna etmektir. Oynaklik ve belirsizlikle gerektigi gibi
basa ¢tkmanin tek yolu budur; sadece dayanmak veya katlan-
mak degil, bunun 6demeye deger bir giris ticreti oldugunun
farkina varmak gerekir.

Elbette bunun her zaman boyle olacaginin garantisi yok.
Bazen Disneylandde yagmur yagar.

Ancak giris ticretini ceza olarak goriirseniz, sihirin tadin
asla gtkaramazsiniz.

Once fiyat: bulmali, sonra da 6demelisiniz.
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Siz ve
Ben

Sizden farkli bir oyun oynamakta olan
insanlardan finansal ipuglari almaktan sakinin.







ANE HALKININ SERVETI, 2000’lerin basinda nokta-com
balonunun patlamasiyla, 6.2 trilyon dolar azald.

Konut balonunun sonunda, 8 trilyon dolarin iistiinde bir
servet eridi.

Finansal balonlarin toplumsal agidan ne kadar yikici ola-
bilecegini hafife almak zor. Hayatlar1 mahvediyorlar.

Peki balonlar neden oluyor?

Ve ni¢in olmaya devam ediyorlar?

Neden ders alip 6grenemiyoruz?

Bu sorulara verilen yaygin yanit, insanlarin a¢gozlii, aggoz-
liliigiin de insan dogasinin ayrilmaz bir 6zelligi oldugudur.

Bu ¢ogu igin dogru olabilir; ayrica da yeterince iyi bir ce-
vaptir. Ancak Birinci Bolimde ne dedigimizi hatirlayin: Hi¢
kimse ¢1lgin degildir. Insanlar pismanlik duyacaklari finansal
kararlar verirler ve genellikle de kit bilgiyle ve mantiksizca boyle
yaparlar. Ama o kararlar, verildikleri donemde onlar igin an-
lamhidir. A¢gozliiligiin sugunu balonlara yiiklemek ve orada
durmak, insanlarin sonradan, geriye bakista aggozlii kararlar
olarak goriinen seyleri nasil ve neden rasyonellestirdiklerine
dair 6nemli dersleri gozden kagirmak olur.

Balonlardan ders ¢ikarmanin zorlugu kismen, biyopsinin
bize net bir uyar1 isareti ve teshis sundugu kanser gibi bir
sey olmamasindan kaynaklanir. Balonlari, bir siyasi partinin
yukselisi ve diisiisiine daha yakin bir sey olarak gorebiliriz;
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geriye bakildiginda sonucu bilinir, ancak nedeni ve suglusu
konusunda asla goriis birligi olmaz.

Yatirim getirileri baglaminda siddetli bir rekabet vardir ve
zamanin her noktasinda, her varliga birilerinin sahip olmasi
gerekir. Bu esasen balon fikrinin kendisinin, her zaman tar-
tismali olacagi anlamina gelir; giinkii hi¢ kimse degerinin gok
tizerinde bir fiyattan islem goren, asir1 fiyatlanmig bir varliga
sahip oldugunu diisiinmek istemez. Sonradan geriye doniip
baktigimizda, ders almaktan ¢ok, suglama olasiigimiz daha
yuksektir.

Balonlarin nigin olugtugunu hi¢bir zaman tam olarak agik-
layabilecegimizi sanmiyorum. Bu, savaslarin nigin yasandigini
sormak gibi bir sey; hemen her zaman, gogu birbiriyle ¢elisen
ve tiimii tartigmaya agik olan birkag¢ neden vardir.

Basit yanitlar igin fazlasiyla karmasik bir konu.

Ancak, her ikisinin de gozden kagirilan ve kisisel diizeyde
sizin igin gegerli olan bir sebebini 6nermeme izin verin: Yati-
rimcilar sik sik, kendilerinden farkh bir oyun oynamakta olan
diger yatinmcilardan masumca ipuglar: alirlar.

Finansta masum goriinen ama hesaplanamayacak zararlar
veren bir fikir vardir.

Bu da, yatirnmcilarin farkli amaglara ve farkli zaman uf-
kuna sahip oldugu bir diinyada, varliklarin tek bir rasyonel
fiyat1 oldugu nosyonudur.

Kendinize su soruyu sorun: Bugiin Google hissesi i¢in ne
kadar 6demelisiniz?

Yanit “sizin” kim oldugunuza baghdir.
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Otuz yillik bir zaman ufkunuz var mi1? Eger dyleyse, 6dene-
cek akillica fiyati belirlemek i¢in 6niimiizdeki 30 yil boyunca
Googlein iskontolu nakit akiglarini ciddi bir sekilde analiz
etmeniz gerekir.

On yil iginde nakite gegmek mi istiyorsunuz? O halde, 6de-
yeceginiz fiyati, teknoloji sektoriiniin dniimiizdeki on yildaki
potansiyelini ve Google yonetiminin vizyonunu hayata gegirip
gegiremeyecegini analiz ederek bulabilirsiniz.

Bir y1l iginde satmay1 mi diisiiniiyorsunuz? O halde, Go-
ogle’in mevcut iiriin satiy dongiilerine ve bir ay1 piyasasinin
giindeme gelip gelmeyecegine dikkat etmeniz gerekir.

Giinliik islem yapan bir trader misiniz? O halde, 6denecek
akilli fiyat “kimin umurunda?” olur. Ciinkii sadece su an ile
6gle yemegi arasinda olacak herhangi bir seyden birkag dolar
koparmaya ¢alisiyorsunuzdur ve bu da her fiyata yapilabile-
cek bir seydir.

Yatirimcilarin amaglari ve zaman ufku farkli oldugunda
-ki her varlik sinifinda boyledir- birine sagma gériinen fiyat-
lar, bir bagkasina mantikli gelebilir; ¢iinkii bu yatirimcilarin
dikkate aldig: faktorler farklidir.

1990’lardaki nokta-com balonunu érnek alalim.

Insanlar Yahoo! hissesinin 1999 yilinda islem gordigii fi-
yatlara bakip “Cilginca bir seydi! Zilyon kat1 kazang! Deger-
lemenin hi¢ anlam yoktu!” diyebilirler.

Ancak 1999 yilinda Yahoo! hisseleri alan birgok yatirimci-
nin zaman ufku o kadar kisaydi ki, giiliing bir bedel 6demeleri
anlamliydi. Giinliik islem yapan bir trader, o giin Yahoo! his-
se basina 5 dolardan da 500 dolardan da islem gorse, dogru
yonde hareket ettigi siirece ihtiyaci olan seyi elde ederdi. Ve
yillarca béyle oldu.
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Finansin biikiilmez kurallarindan biri, paranin olabildigin-
ce biiyiik getiri pesinde kogmasidir. Bir varligin momentumu
varsa -bir siiredir tutarli bir sekilde yiikseliyorsa- kisa vadeli
islem yapan bir grup trader’in yiikselmeye devam edecegini
varsaymeasinin ¢ilginlik oldugu séylenemez. Sonsuza dek degil;
sadece ih:iyag duyduklari o kisa siire igin yiikselsin yeter. Mo-
mentum, kasa vadeli yatirimcilari makail bir sekilde cezbeder.

Boylece, yarisa start verilir.

Balonlar, kisa vadeli getirilerdeki ivmenin piyasadaki ya-
tirimei yapising, gogunlukla uzun vadeliden, ¢ogunlukla kisa
vadeliye yoneltmeye yetecek kadar paray1 ¢ektiginde olusur.

Bu siire¢ kendi kendini besler. Trader’lar kisa vadeli geti-
rileri yukan ittikge, daha da fazla trader1 cezbeder. Bir vakit
sonra -genellikle de uzun siirmez- daha kisa zaman ufkuyla
islem yapan fiyat belirleyiciler, daha fazla otorite gelistirerek
piyasaya egemen olurlar.

Balonlarin, degerlemelerin yiikselmesiyle pek ilgisi yoktur.
Bu sadece bagka bir seyin belirtisidir: Oyun alanina giren kisa
vadeli trader’larin sayis: arttikga, zaman ufku daralir.

Nokta-com balonunun gelecege dair mantik dis1 iyim-
serlik donemi oldugu, yaygin bir séylem. Ancak o dénemin
en yaygin gazete basliklarindan biri, rekor seviyedeki islem
hacimlerini, yani yatirimcilarin bir giinde yaptiklar1 alim
ve satimlarin ulastig1 rekor diizeyi duyurmakti. Yatirimcilar
-0zellikle de fiyatlar1 belirleyenler- gelecek 20 yili diisiinmii-
yorlardi. 1999da ortalama bir yatirim fonunun yillik getirisi
yiizde 120 idi; yani en fazlasi, 6nlerindeki sekiz ay1 diigiinii-
yorlardi. Bu yatirim fonlarini satin alan bireysel yatirimcilar
da dyleydi. Maggie Mahar, The Bull (Boga) adli kitabinda
soyle yaziyor:
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Doksanlarin ortalarinda basin, yillik rakamlar yerine,
li¢ aydabir ¢ikan raporlari yayinlamaya baglamisti. Bu
degisiklik, yatirimcilar: performansin pesinden kosma-
ya, fonlar grafiklerin tepe noktasinda, tam da en pahal
olduklan sirada satin almak igin kogturmaya itti.

Bu dénem, giinliik islemler ve kisa vadeli opsiyon sozles-
meleriyle sekillenen, piyasalarin dakikasi dakikasina yorum-
land1g1 zamanlardi. Uzun vadeli goriislerle iliskilendireceginiz
tiirden bir sey degildi.

2000’lerin ortalarindaki konut balonu sirasinda da aym sey
oldu.

Oniimiizdeki 10 yil i¢inde gocuk sahibi olup ailenizi bii-
yitme niyetiyle, Floridada iki yatak odali prefabrik bir eve
700,000 dolar 6demeyi hakli ¢tkarmak zor. Ancak, fiyatlarin
siirekli yiikselis halinde oldugu bir piyasada, o evi birkag ay
icinde elden gikarip hizlica kér etmeyi planliyorsaniz, tama-
men anlaml. Balon sirasinda birgok insanin yaptigi, tam
olarak buydu.

Gayrimenkul islemlerini takip eden bir sirket olan At-
tom’'dan aldigim veriler, Amerika'da 12 ay i¢inde birden fazla
kez el degistirmis -firsatgilar tarafindan alinip satilmig- ko-
nutlarin sayisinin balon sirasinda bes kat arttigini gosteriyor;
bu say1 2000 yilinin ilk geyreginde 20,000 iken, 2004’in ilk
geyreginde 100,000’in tizerine gikmig.** Konut firsat¢iligi ba-
lonun ardindan ¢eyrek dénem basina 40,000’in altina diigmiis
ve o zamandan beri kabaca ayni diizeyde kalmig bulunuyor.

Bu firsatgilarin uzun vadeli fiyat-kira oranlarini umursa-
digini diisiiniiyor musunuz? Veya 6dedikleri fiyatlarin uzun
vadeli gelir artisiyla desteklenip desteklenmedigini? Tabii ki
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degil. Bu rakamlarin onlarin oynadigi oyunla ilgisi yoktu. Fir-
satgilar i¢in 6nemli olan tek sey, evin fiyatinin gelecek ay, bu
aydan daha fazla olacagiyd. Ve yillarca, dyle oldu.

Bu yatinmcailar hakkinda ok sey soyleyebilirsiniz. Spekii-
latér diyebilirsiniz. Sorumsuz diyebilirsiniz. Cok biiyiik riskler
almaya istekli olmalar1 kargisinda hayrete diisiip baginizi iki
yana sallayabilirsiniz.

Ama hepsine mantik dis1 diyebileceginizi sanmiyorum.

Balonlarin olusmasinin uzun vadeli yatirimlara irrasyonel
bir sekilde katilan insanlarla pek de ilgisi yoktur. Kendi kendini
besleyen momentumu yakalamak igin dyle ya da béyle ras-
yonel olarak, kisa vadeli islemlere yonelen insanlarla ilgilidir.

Momentum kisa vadede biiyiik bir getiri potansiyeli yarat-
tiginda insanlarin ne yapmasini beklersiniz? Oturup sabirla
izlemelerini mi? Asla. Diinyanin isleyisi boyle degil. Insan-
lar her zaman kar pesinde kosacak. Dahasi, kisa vadeli tra-
der’lar, uzun vadeli yatirimlar1 yoneten kurallarin -6zellikle
de degerlemeyle ilgili kurallarin- goz ard edildigi bir alanda
faaliyet gosterirler; ¢iinkii bunlar oynanmakta olan oyunla
alakasiz seylerdir.

Islerin ilginglestigi ve sorunlarin basladig1 yer burasidur.

Balonlar esasen, bir oyun oynamakta olan uzun vadeli yati-
rimcilar ipuglarini, bagka bir oyun oynamakta olan kisa vadeli
trader’lardan almaya basladiginda hasar verir.

Cisco hissesi 1999da yiizde 300 yiikselerek hisse bagina
60 dolara gikt1. O fiyattan sirketin degeri 600 milyar dolardi,
ki bu delilikti. Aslinda pek az kisi sirketin degerinin o kadar
ettigini diigiiniiyordu; giinliik islem yapan trader’lar egleni-
yorlards, hepsi bu. Ekonomist Burton Malkiel bir keresinde,
bu degerlemede ima edilen biiyiime oraninin, Cisconun 20
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yil iginde Amerikan ekonomisinin tamamindan daha biiyiik
olacagi anlamina geldigine dikkat ¢ekmisti.

Ancak 1999 yilinda uzun vadeli bir yatirimciysaniz, satin
alabileceginiz tek fiyat 60 dolard1. Ve birgok insan, bu fiyattan
aliyordu. Yani etrafiniza bakip kendinize, “Vay canina, belki
bu diger yatirimcilar benim bilmedigim bir sey biliyorlar”
demis olabilirdiniz. Belki siz de onlar gibi diistinebilirdiniz.
Hatta, bu konuda kendinizi akilli hissetmis bile olabilirdiniz.

Burada fark edemediginiz sey, hissenin marjinal fiyatini
belirleyen trader’larin sizden farkl bir oyun oynadigidir. Hisse
basina 60 dolar, trader’lar i¢in makiil bir fiyatty; ¢linkii o hisseyi
giin sonunda, kapanistan biraz 6nce satmay1 planhyorlard: ve
fiyat da muhtemelen daha yiiksek bir seviyede olacakti. Ama
60 dolar sizin i¢in bir felaket demekti; ¢iinkii hisseleri uzun
vadede elinizde tutmayi planliyordunuz.

Bu iki yatirimei, birbirinin varhgindan nadiren haberdar
olur. Ne var ki, ayn1 sahadadirlar ve birbirlerine dogru kosar-
lar. Yollar1 korii koriine kesisip de ¢arpistiklarinda, biri incinir.
Birgok finans ve yatinm kararinin kokeni, diger insanlarin ne
yaptigini izlemeye ve onlar1 kopyalamaya veya karsi bahis oy-
namaya dayanir. Ancak birinin neden bdyle davrandigin bil-
mediginizde, bunu ne kadar siirdiireceklerini, fikirlerini neyin
degistirecegini veya derslerini alip almayacaklarini bilemezsiniz.

CNBC'de bir yorumcu, “Bu hisseyi almalisiniz” dediginde
onun sizi tanimadigini, kim oldugunuzu bilmedigini unut-
mayin. Heniiz yirmilerine gelmemis, biraz eglenmek igin is-
lem yapan biri misiniz? Kisith biitgeyle gecinen yasl bir dul
musunuz? Ceyrek dénem bitmeden defterlerini saglamlas-
tirmaya galisan bir hedge fon yoneticisi misiniz? Bu i kisi-
nin onceliklerinin ayni oldugunu ve islem gordiigii seviye ne
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olursa olsun, belli bir hisse senedinin her {i¢ii igin de dogru
oldugunu mu diisinmemiz gerekiyor?

Bu ¢ilginlik.

Diger yatirimcilarin bizden farkli amaglari oldugunu an-
lamak zor; giinkii psikolojinin temel referans noktalarindan
biri, rasyonel insanlarin diinyay: sizinkinden farkl bir mer-
cekten gorebildigini fark etmemektir. Fiyatlardaki yiikselis,
biitlin yatirimcilary, en iyi pazarlamacilari bile kiskandiracak
kadar ikna eder. Bir tiir uyusturucu etkisi gelistirerek, deger
bilincine sahip yatirimcilari, farkh bir oyun oynamakta olan
bagkalarinin yaptiklar yiiziinden kendi gergekliklerinden ko-
pan ve kolayca inanan naif iyimserlere doniistiirebilir.

Farkl1 bir oyun oynayan insanlarin akliniz1 ¢elmesi, ayni
zamanda paranizi nasil harcamaniz gerektigine dair disiin-
ce yapinzi da degistirebilir. Tiiketici harcamalarinin biyiik
bolimii, 6zellikle de gelismis iilkelerde, toplumsal giidiimlii-
diir: Hayran oldugunuz insanlardan igten ige etkilendiginiz
ve igten ige, insanlarin size hayran olmasini istediginiz i¢in
Oyle yaparsiniz.

Ancakdiger insanlarin arabalara, evlere, giysilere ve tatillere
ne kadar para harcadigini gorebilsek de, onlarin amaglarini,
endiselerini ve 6zlemlerini géremeyiz. Prestijli bir hukuk firma-
sina ortak olmay1 hedefleyen geng bir hukuk¢unun, esofmanla
¢alisabilen bir yazar olarak benim ihtiyag duymadigim bir dis
goriniimii korumasi gerekebilir. Ancak onun satin aldig sey-
ler, benim kendi beklentilerimi belirlediginde, potansiyel bir
hayal kiriklig1 yoluna dogru amagsizca ilerlerim; ¢iinkii ben
paray1 harcarken, kariyerimde yiikselme gibi bir motivasyo-
num yoktur. Tarzlarimiz bile farkli olmayabilir. Fakat farkl bir

oyun oynamaktayiz, hepsi bu. Bunu anlamam yillarimi ald1.
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Buradan ¢tkarmamiz gereken sonug sudur: Para konusunda
son derece dnemli birkag seyden biri, kendi zaman ufkunuzu
iyi bilmek ve sizden farkli oyunlar oynamakta olan insanlarin
eylem ve davranislarindan etkilenip ikna olmamaktir.

Verebilecegim baslica tavsiye, hangi oyunu oynadigimiz
belirlemek i¢in elinizden gelen her seyi yapmamzdir.

Ne kadar azimizin bunu yapiyor olmasi, sasirtici. Sanki
ayni oyunu, ayni kurallarla oynayan basketbolcularms gibi,
parasiyla yatirim yapan herkese “yatirimc1” diyoruz. Bu nos-
yonun ne kadar yanls oldugunu fark ettiginizde, hangi oyu-
nu oynadigimzi belirlemenin ne denli hayati 6nem tagidigini
gorirsiiniiz. Kendi paramla nasil yatirim yaptigimi Yirminci
Bolimde ayrintili olarak anlatiyorum; ancak yillar 6nce $6y-
le yazmistim: “Diinyanin gergek ekonomik biiylime yaratma
kabiliyeti konusunda iyimser diisiinen, pasif bir yatirnmciyim
ve oniimiizdeki 30 yil iginde bu biiylimenin yatirimlarima
yanstyacagindan eminim.”

Tuhaf goriinebilir ama, bu misyonu bir kez kagida dok-
tiigiiniizde, onunla aldkasiz her seyin -piyasanin bu yil ne
yaptiginin veya gelecek yil ekonomide bir durgunluk yasa-
y1p yasamayacagimizin- oynamadigimiz bir oyunun pargasi
oldugunu anliyorsunuz. Bu yiizden de, ben bu tiir konularla
ilgilenmiyorum ve beni ikna edip caydirmalar: gibi bir tehli-
keyle kars1 karsiya degilim.

Simdi, kotiimserlik hakkinda konusalim.
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Kotiimserligin
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Cikaricihig

lyimserlik kulaga satis konusmasi gibi gelir.
Kotimserlik ise size uzanmig yardim eli gibidir.







Asla anlamadigim nedenlerle, insanlar diinyanin ce-
henneme donecegini duymay seviyor.

- Tarihgi Deirdre McCloskey

o
I YIMSERLIK COGU INSAN i¢in eniyi se¢cimdir; ¢iinkii diinya

¢ogu insan i¢in, ¢ogu zaman daha iyi olma egilimindedir.

Ancak kétiimserligin kalbimizde 6zel bir yeri vardir. Ko-
timserlik, iyimserlikten daha yaygindir. Ayrica kulaga daha
akillica gelir. Zihinsel gekiciligi vardir ve genellikle de riske
kars1 kayitsizlik olarak goriilen iyimserlikten daha gok ilgi eker.

Bu konuya biraz daha egilmeden 6nce, iyimserligin tam
olarak ne anlama geldigini tanimlamamiz dogru olur. Gergek
iyimserler, her seyin harika olacagina inanmazlar. Bu, halin-
den memnun olma durumudur, géniil rahatligidir. Iyimserlik,
yol boyunca aksilikler ¢iksa bile, iyi sonug olasiliginin zaman
icinde sizin lehinize olacagina inanmaktir. fyimserligin temeli
basit bir fikre, gogu insanin sabah uyandiginda sorun yaratmak
yerine, her seyi biraz daha iyi ve verimli kilmaya ¢aligmasina
dayanir. Karmagik degildir. Garanti de degildir. Cogu insan
i¢in, ¢ogu zaman en makil se¢im budur. Merhum istatistik¢i
Hans Rosling bunu farkh bir gekilde ifade ediyor: “Ben iyim-
ser degilim. Cok ciddi bir olasilikgryim?”
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Simdi iyimserligin ondan daha zorlayic1 bir yapisi olan
kardesini, yani kotiimserligi tartigabiliriz.

Tarih 29 Aralik, 2008.

Modern tarihin ekonomideki en kotii yili sona ermek
tizereydi. Tiim diinyada hisse senedi piyasalar1 ¢okmiigtii.
Kiiresel finans sistemi her giinii yagam destek iinitesine bagh
gecirmekteydi. Igsizlik yiikseliyordu. Bundan daha kétiisii ola-
mazmis gibi goriiniirken The Wall Street Journal, heniiz higbir
sey gormedigimizi savunan bir makale yayinladi. Gazetenin
birinci sayfadan verdigi bu makalede, ekonomik gériisleri
bilim kurgu yazarlarinin yeteneklerine rakip olabilecek Rus
profesor Igor Panarin’in bakis agisi aktarihyordu.

Journal $6yle yaziyordu:

[Panarin], 2010 yilinin Haziran ay1sonunda veya Tem-
muz baglarinda ABD’nin alt1 pargaya béliinecegini;
boylece Alaska’nin Rus kontroliine geri donecegini. ..
Kaliforniya'nin ise kendisinin ‘Kaliforniya Cumhuriye-
ti’ dedigi yapimn gekirdegini olusturacagini ve Cin'in
bir pargasi olacagliu veya Cin etkisi altina girecegini
soyliiyor. Panarine gore Teksas, Meksika'ya gidecek
ya da Meksika'nin etkisi altina girecek eyaletlerin
olusturacag: “Atlantik Amerikasinin” kalbi olacak.
Washington, D.C. ve New York, “Teksas Cumhuriye-
ti'nin” pargasi olacaklar ve Avrupa Birligi'ne katilma-
lar1 muhtemel. Kanada, Prof. Panarin’in “Orta Kuzey
Amerika Cumhuriyeti” adini1 verdigi bir grup Kuzey
eyaletini ele gegirecek. Panarin, Hawaii'nin Japonya
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veya Cin’in himayesinde olacagini, Alaska’min da Rus-
ya'ya tabi olacagim 6ne siirityor.%

Bunlar isimsiz bir blogda ya da komplo teorileri iireten bir
biiltende yer alan sagmaliklar degildi. Diinyanin en prestijli
finans gazetesinin birinci sayfasindaydi.

Ekonomi konusunda kétiimser goriiste olabilirsiniz. Ki-
yamet tellalig: bile sorun degil. Tarih sadece ekonomik dur-
gunluklarla degil, pargalanmus iilkelerin 6rnekleriyle dolu.

Panarin tiirii hikayelerin ilging yani, bunun zit kutbunda
yer alan agir1 iyimser tahminlerin, nadiren kiyamet tellallar1
kadar ciddiye alinmasidir.

1940’larin sonlarindaki Japonya'y1 6rnek alalim. Ulke her
yonden -ekonomik, endiistriyel, sosyal, kiiltiirel- Ikinci Diinya
Savag yenilgisinin enkazi altindayd. 1946 yihindaki acimasiz
kis, kisi bagina giday: giinde 800 kalorinin altiyla sinirlayan
miithig bir kithga yol agmigt1.

O dénemde bir Japon akademisyenin soyle bir gazete ma-
kalesi yazdigini diigiiniin:

Hey millet, dogrulun ve ayaga kalkin. Bizim 6miir
siiremiz i¢inde ekonomimiz, savag sonundaki boyutu-
nun neredeyse 15 kat1 biiyiiyecek. Yagam beklentimiz
neredeyse iki katina ¢ikacak. Hisse senedi piyasamiz
tarihte bir iilkenin nadiren gordiigii getirileri iiretecek.
Kirk yili askin bir siire igsizligin yiizde 6’'nin iizerine
¢tkmadigim gorecegiz. Elektronik inovasyonlarda ve
kurumsal yonetim sistemlerinde diinya lideri olacagiz.
Cok gegmeden o kadar zengin olacagiz ki Amerika
Birlesik Devletlerindeki en degerli gayrimenkuller-
den bazilarim biz alacagiz. Bu arada Amerikalilar en
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yakin miittefikimiz olacaklar; aym zamanda da eko-
nomiye dair goriis ve 6ngériilerimizi kopyalamaya

calhisacaklar.

Ozetle, bu akademisyenin séylediklerine kimse itibar et-
mezdi; dalga gegilir, hatta tibbi bir degerlendirme igin doktora
goriinmesi istenirdi.

Unutmayalim ki, yukarida yazilanlar savas sonrasi kuga-
gin Japonya'da gergekten yasadig seylerdi. Ancak Panarin’in
tam tersi bir aynadan bakiyorsaniz, séyledikleriniz bir kiya-
met tahmini igin higbir zaman s6z konusu olamayacak kadar
sagma goruniir.

Kotiimserlik, insanlara iyimserlikten daha akillica ve da-
ha olas: gelir.

Birine her seyin harika olacagini sdyleyin, muhtemelen sizi
umursamaz veya siipheyle bakar. Fakat tehlikede oldugunu
soyleyin, biitiin dikkatiyle sizi dinleyecektir.

Alalh biri bana gelip de, gelecek yil 10 kat degerlenecek bir
hisse senedi bildigini sdylese, sagmalik der gegerim.

Sagma sapan biri bana gelip de, benim elimdeki bir hissenin
muhasebe hilesi giktigini ve sirketin batmak {izere oldugunu
sOylese, biitiin randevularimi iptal eder ve agzindan ¢ikan her
sozciigii can kulagiyla dinlerim.

Diyelim ki, biiyiik bir durgunluk donemindeyiz ve gaze-
teler sizi arayip goriis istedi. Ortalama bir biiytimeye dogru
gittigimizi soylerseniz, kimsenin 6zellikle umurunda olmaz.
Yeni bir Biiyitk Buhran'a yaklastigimiz: sylerseniz, televiz-
yona ¢ikarsiniz. Buna kargilik iyi zamanlarin gelecegini veya
piyasalarin isleyisine devam edecek bir manevra alam bulun-
dugunu anlatirsaniz ya da bir sirketin biiyiik bir potansiyeli
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oldugundan s6z ederseniz, yorumcularin ve izleyicilerin ortak
tepkisi, sizi ya bir satic1 olarak gérmek ya da komik bir sekilde
riske kars1 kayitsiz biri olarak yorumlamak olur.

Yatirim biiltenleri sektorii bunu yillardir biliyor ve hisse
senedi piyasalarinin gegtigimiz yiizyilda (kar paylar1 dahil)
17,000 kat arttig1 bir ortamda faaliyet gostermelerine ragmen,
bugiin sektor kiyamet tellallig: yapan kahinlerle dolu.

Bu, finansin 6tesinde de dogru.

Matt Ridley, Rational Optimist (Rasyonel lyimser) adli ki-
tabinda §oyle yaziyor:

Siirekli calmakta olan katiimserlik davulu, genellikle
biitiin zafer sarkilarim bastirir... Diinyanin eskisine
gore daha iyiye gittigini soyliiyorsaniz, naif ve duyarsiz
biri olarak tanimlanmakla kurtulabilirsiniz. Diinyanin
simdikinden daha iyiye gidecegini soyliiyorsamz, tam
bir zirdeli olarak gériiliirsiiniiz. Ote yandan, ufukta
bir felaket gordiigiiniizii sdylilyorsaniz, bir McArthur
dahi 6diilii, hatta Nobel Barig Odiilii bekleyebilirsiniz.
Benim yetiskinlik yagamumda.... kotiimserligin moda
olan nedenleri degisti, ancak kotiimserlik hep aym
kald.

Hans Rosling, Factfulness (Olgusallik) adl kitabinda, “So-
ru yoneltigim insan gruplarinin her biri, diinyay1 oldugundan
daha korkutucu buluyor, daha ¢ok siddet igerdigini ve daha
umutsuz bir yer oldugunu diisiiniiyor; kisacasi diinyay1 oldu-
gundan daha dramatik goriiyorlar” diye yaziyor.

Insanlarin ortalama bir émiir siiresi boyunca, ekonomik
bityiimeden tiptaki atilimlara, hisse senedi piyasalarindaki
kazanglardan toplumsal esitlige kadar her konuda ne kadar
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ilerleme kaydedebilecegine bakinca, iyimserligin kotiimser-
likten daha ¢ok ilgi gorecegini diigiiniirsiiniiz. Ama 6yle degil.

Kotiimserligin zihinsel gekiciligi ¢ok uzun zamandir bi-
linmekte. John Stuart Mill 1840’larda soyle yazmis: “Bagka-
lar1 umutsuzluga distiigiinde umut edenlerin degil, baskalan
umut ederken umutsuzluga kapilan kisilerin, genis bir insan
sinifi tarafindan bilge olarak goriildiigiini, takdir ve hayranlk
kazandigimi gozlemledim?”

Soru su: Neden? Ve bu, paraya iligkin diisiince bigimimizi
nasil etkiliyor?

Kimsenin ¢ilgin olmadigin bir kez daha tekrarlayalim.

Para konularinda kétiimserligin bagtan gikarici olmasinin
bazi gegerli nedenleri vardir. Bunlar1 bilmek, kotiimserligin
dozunu kagirip fazla ileri gotiirmememize yardimci olur.

Kotiimserlik kismen iggiidiiseldir ve kaginilmazdir. Kah-
neman, kayiptan asimetrik kaginmanin evrimsel bir kalkan
oldugunu soyliiyor ve sdyle yaziyor:

Dogrudan kargilagtirildiginda veya birbiriyle agirhik-
landirildiginda, kayiplar kazanglardan daha biiyiik
goriiniir. Olumlu ve olumsuz beklentilerin ya da de-
neyimlerin giicii arasindaki bu asimetrinin evrimsel
bir ge¢misi vardir. Tehditlere firsatlardan daha ¢ok
onem verip daha hizli tepki gosteren organizmalarin

hayatta kalma ve iireme sans1 daha yiiksektir.

Ancak finansal kotiimserligin iyimserlige goére daha ko-
lay, daha yaygin ve daha ikna edici olmasinin birkag¢ nedeni
daha vardur.
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Birincisi, para her yerdedir; bu nedenle de kotii bir olay
genelde herkesi etkiler ve herkesin dikkatini ¢eker.

Bu bagka bir alan, 6rnegin hava durumu igin gegerli de-
gildir. Florida’y1 vuran bir kasirga, Amerikahlarin yiizde 92si
i¢in dogrudan risk olusturmaz. Ancak ekonominin iizerine
¢okecek bir durgunluk, siz dahil herkesi tek tek etkileyebilir;
bu yiizden de ilgi gosterirsiniz.

Hisse senedi piyasalar gibi 6zel bir alan i¢in de tamamen
gecerlidir. Amerikan hanelerinin yarisindan fazlasinin dog-
rudan hisse senedi yatirimivar.’” Piyasadaki dongiiler ve dal-
galanmalar medyada o kadar yogun bir sekilde yer aliyor ki,
Dow Jones Sanayi Ortalamasi, borsada yatirimi olmayan hane
halki arasinda bile en ¢ok izlenen ekonomik barometre olabilir.

Hisse senetlerinde yiizde 1’lik bir yiikselisten aksam ha-
berlerinde kisaca s6z edilebilir. Buna kargilik ytizde 1'lik bir
diigiis kalin puntolu, genellikle de kan kirmizisi renkte biiytiik
harflerle duyurulur. Asimetriden kaginmak zordur.

Ayrica piyasanin neden yiikseldigini pek az kisi sorgularken
veya agiklamaya ¢alisirken, -ki zaten yiikselmesi beklenmiyor
muydu?- hemen her zaman nigin diistiigiini agiklamaya yo-
nelik hummal bir girigim vardur.

Yatirimcilar ekonomik biiyiime konusunda endiseli mi?

Fed yine isleri batirdi m1?

Politikacilar kotii kararlar mi veriyor?

Yine basimiza koétii bir olay mu gelecek?

Bir diistisiin nedenine iligkin anlatilar, bunlar iizerinde ko-
nusmay, endiselenmeyi ve daha sonra olacaklara dair bir hikéaye
olugturmayi kolaylastirir; genellikle de hepsi birbirinin ayndir.

Hisse senedi yatirirminiz olmasa bile, bu tiir seyler dikkati-
nizi gekecektir. 1929 yilinda, Biiyiik Buhran ategleyen biiyiik
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¢oOkiisiin arifesinde Amerikalilarin sadece yiizde 2.5’inin hisse
senedi yatirimi vardi. Ancak Amerikalilarin ¢ogunlugu, hatta
biitiin diinya, piyasalarin ¢okiisiinii sagkinlik icinde izledi ve
bunun kendi kaderleri agisindan neyin isareti oldugunu me-
rak etti. Ister avukat, ister ciftci, ister araba tamircisi olsun,
herkes i¢in boyleydi.

Tarihgi Eric Rauchway s6yle yaziyor:

Borsadaki deger diigiisii ilk anda sadece az sayida
Amerikaly1 etkiledi. Ancak digerleri piyasay1 o ka-
dar yakindan izlemisler ve bu ¢okiisii kaderlerinin
bir gostergesi olarak gérmiislerdi ki, ekonomik fa-
aliyetlerinin biiyiik béliimiinii aniden durdurdular.
Ekonomist Joseph Schumpeter’in daha sonra yazdig:
gibi, “insanlar ayaklarinin altindaki zeminin kaymakta

oldugunu hissediyorlardi”s

Siz ilgilenseniz de ilgilenmeseniz de hayatimz etkileyecek
iki konu vardir: Para ve saghk. Saghk konular bireysel olma
egilimindeyken, para meseleleri daha sistematiktir. Bir kiginin
kararlarinin diger herkesi etkileyebildigi baglantili bir sistemde,
finansal risklere ni¢in bu kadar ¢ok spot 15181 dogrultuldugu
ve bunun nigin boylesine ilgi gosterilen pek az konudan biri
oldugu anlagilabilir.

ikincisi, kotiimserler mevcut trendleri gelecege
yansitarak tahmin yiiriitiirken, piyasalarin nasil uyum
sagladigini cogu zaman hesaba katmazlar.

Cevre bilimci Lester Brown 2008de $6yle yazmugti: “2030
yilinda Cin’in giinliik petrol ihtiyact 98 milyon varil olacak.
Diinya su anda giinde 85 milyon varil petrol iiretiyor ve bundan
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fazlasini asla iiretemeyebilir. Diinyanin petrol rezervleri o
noktaya dogru gidiyor.™”

Hakli. Bu senaryoya gore diinyanin petrolii biterdi.

Ne var ki, piyasalar boyle iglemiyor.

Ekonomide sarsilmaz bir yasa vardir: Asir1 derecede iyi
ve asir1 derecede kotii kosullar nadiren uzun siire ayni kalir;
¢iinkii arz ve talep, 6ngoériilmesi zor bazi sekillerde uyum
saglar.

Brown’in yaptig1 bu tahminden hemen sonra petrolde ne-
ler olduguna bakalim.

Cogu Cinden gelen kiiresel talebin artmas ve giderek po-
tansiyel iiretim seviyesine ulasmasiyla birlikte, petrol fiyatla-
r1 2008 yilinda yiikseldi. 2001 yilinda 20 dolar olan bir varil
petrol, 2008de 138 dolara satiliyordu.¢

Bu yeni fiyat seviyesinde petrol ¢ikarmak, topraktan altin
¢ikarmak gibi oldu. Petrol iireticilerinin kargisindaki tegvikler
muazzam degisti. Varil bagina 20 dolar fiyatla onca miicade-
leye degmeyen petrol kaynaklar: -satabilecekleri fiyat, sondaj
maliyetini kargilamiyordu- simdi varili 138 dolarla iireticiler
i¢in hayatlarinin talih kusu, tam anlamiyla Bonanza olmustu.

Bu durum hidrolik kirma ve yatay sondaj teknolojilerinde
yukselisi getirdi.

Diinyanin petrol rezervleri, insanlik tarihi boyunca yakla-
stk ayni miktarda olmugtur. Ayrica bityiik petrol yataklarinin
nerelerde oldugunu bir siiredir biliyoruz. Degisen sey, petrolii
yerin altindan ekonomik olarak ¢ikarmamizi saglayan tekno-
lojidir. Petrol tarihgisi Daniel Yergin soyle yaziyor: “Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki petrol rezervlerinin ytizde 861, ke-
sif sirasinda gergeklestirilen tahminlerin degil, teknolojinin
gelismesiyle ortaya ¢ikan revizyonlarin sonucudur”
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Hidrolik kirma teknolojisinin 2008 yilinda hayata geg-
mesiyle birlikte, aynen bdyle oldu. Yalnizca Amerika Birle-
sik Devletleri’nin petrol iiretimi, 2008de giinde yaklagik beg
milyon varilken, 2019da 13 milyon varile ¢ikt1.6! Diinya pet-
rol iiretimi su anda giinde 100 milyon varilin iistiinde; yani
Brownin 6ngordiigii en yiiksek seviyeyi yiizde 20 dolayinda
agmig bulunuyor.

2008 yilindaki petrol trendlerini gelecege yansitarak tah-
min yiiriiten bir kotiimser igin, elbette ki durum vahim go-
riiniiyordu. Ihtiyacin tiim icatlarin anasi oldugunu anlayan
bir gergekgi iginse, o kadar korkutucu degildi.

Cirkin bir geyin ¢irkin kalacagini varsaymak, kolay bir
tahmin yiiriitmedir. Ayrica ikna edicidir; ¢iinkii diinyanin
degistigini hayal etmeyi gerektirmez. Ancak sorunlar diizelir
ve insanlar uyum saglar. Tehditler, esit biiytikliikteki ¢6ztim-
leri tegvik eder. Bu, ekonomi tarihinde, diiz gizgilerle tahmin
yuriiten koétiimserlerin kolayca unuttugu, yaygin bir hikéayedir.

Uciinciisi, ilerleme fark edilemeyecek kadar yavas,
aksilikler ise gormezden gelinemeyecek kadar hizli
gerceklesir.

Bir siirii gece yarisi trajedisi var. Fakat bir gecede gercek-
lesen mucizeler nadiren yasanir.

Detroit Free Press gazetesi 5 Ocak 1889da yayinladig: bir
haberde, insanlarin giiniin birinde kuslar gibi ugabilecegine
dair uzun zamandir kurulan diisii ¢iiriittii ve ugagin “imkan-
s1z goriindiigiini” yazdu:

Gerekli yakit ve mithendisleri de hesaba kattigimzda,

ugan bir makinenin asgari agirhg: 136-182 kilo arasinda
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olmalidir; bunun altinda olamaz... Fakat ugma olayinda
asgari agirhik simir1 var ve bu da kesinlikle 22.5 kiloyu
agamaz; bu kilonun iizerinde higbir hayvan ugamaz.
Doga bu sinira ulagmis ve tiim gabalarina ragmen

gecememistir.

Alt1 ay sonra, Orville Wright, tamircilikle ugragan ve evle-
rinin arka bahgesinde bir matbaa makinesi yapmaya ¢alisan
kardesi Wilbur’a yardim etmek i¢in liseden ayrild1. Bu maki-
ne, Wright kardegslerin ilk ortak bulusuydu. Fakat sonuncusu
olmayacakt.

Yirminci Yiizyi'n en 6nemli icatlarinin listesini yapma-
nz gerekseydi, ugak birinci sirada olmasa bile, en azindan ilk
beste yer alirdi. Ugak her seyi degistirdi. Diinya savaglarin
baslatti, diinya savaglarini bitirdi. Sehirler ve kirsal topluluklar
arasinda, okyanuslar ve iilkeler arasinda koprii islevi gorerek
diinyay1 birbirine baglad1.

Ancak Wright Kardeslerin ilk ugag icat etme arayiginin
son derece ilging bir yonii vardu.

Ug¢mayi basardiklar halde, kimse bunu fark etmemis gi-
biydi. Kimse umursamiyordu sanki.

Frederick Lewis Allen Amerikan tarihini konu alan 1952
tarihli kitabinda soyle yaziyor:

Halkin Wright'larin ne yaptigim anlamas: birkag yil
aldy; insanlar u¢manin imkansiz olduguna o kadar
inanmiglardi ki, Wright kardesleri 1905 yilinda Day-
ton [Ohio] civarinda ugarken gorenlerin ¢ogu, bunun
6nemsiz bir g6z yanilmasi -bugiin ¢ogu insanin tele-
patik bir durum, mesela durugérii olarak tanimlaya-

bilecegi tiirden bir sey- oldugu sonucuna vardi. Ta ki
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Mayis 1908de, yani Wright'in ilk ugusundan yaklagik
dort buguk y1l sonra, ne yaptiklarini gézlemlemek igin
deneyimli muhabirler gonderilinceye kadar. Deneyimli
editorler, bu muhabirlerin génderdigi heyecanl ha-
berlere tamamen giivendiler ve diinya nihayet, insa-
nin ugusunun basariyla hayata gecirildigi gercegine
uyandi.

Insanlar ugagin mucizesini anladiktan sonra bile, yillarca
hafife aldilar.

Onceleri esas olarak askeri bir silah olarak gériildii. Sonra,
zenginlerin oyuncag olarak bakildi. Sonra, belki de birkag
kisiyi tasimak i¢in kullanilabilecegi diisiiniildii.

Washington Post gazetesi 1909 yilinda soyle yaziyordu:
“Havada ticari kargo tasimacilig1 gibi bir sey asla olmaya-
cak. Tasimacilik sektorii yiikiinii, sabirli yeryiiziinde yavas¢a
siiriiklemeye devam edecek...” Bu haberden bes ay sonra ilk
kargo uc¢ag1 havalandi.

Simdi ugak konusunda iyimser diisiinme yolunda yillar
siiren bu yavas uyanigi, insanlarin bir sirketin iflas1 gibi ko-
tiimserlik itkilerine ne kadar ¢abuk ilgi gosterdikleri gerge-
giyle kargilagtirin.

Ya da bityiik bir savasa.

Ya da bir ugak kazasina. Wright'in ugagiyla ilgili s6zii edilen
ilk seylerden biri, Thomas Selfridge adl1 bir tegmenin 1908
yilinda, gosteri ugusu sirasinda 6lmesi oldu.¢2

Biiytimeyi bilesiklenme yo6nlendirir ve bu da hep zaman
alir. Yikim ise, saniyeler iginde etkisini gosterebilecek tek bir
zayifhalka ve bir anda gergeklesebilecek giiven kaybi tarafin-
dan yonlendirilir.
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Kotiimserlik etrafinda bir anlati olusturmak daha kolay-
dir; ¢linkii hikayeyi olusturan pargalar genelde taze ve yeni-
dir. Iyimser anlatilar, insanlarin unutmaya meyilli oldugu ve
pargalar1 bir araya getirmek igin daha fazla ¢aba harcadig:
uzun bir gegmise ve gegmisteki gelismelere bakmay: gerektirir.

Tip alanindaki ilerlemeleri diisiiniin. Gegen yila bakmak
size pek az sey verir. Herhangi bir on yila baktiginizda da on-
dan daha iyi bir sey ¢itkmaz. Ancak son 50 yila bakmak, ola-
ganiistii bir sey gosterecektir. Ornegin, National Institute of
Healthe (Ulusal Saglik Enstitiisii) gore, kalp hastaliklarindan
yas itibariyla kisi bagina 6liim orani 1965 yilindan bu yana
yiizde 70’in iizerinde gerilemis durumda.s* Kalp hastaligina
bagli 6limlerde yiizde 70’lik bir diisiis, her yil yaklagik yarim
milyon Amerikalinin hayatim kurtarmaya yeter. Atlanta niifu-
su kadar insanin her yil 6limden kurtarildigini diisiinsenize.
Ne var ki, bu ilerleme ¢ok yavas gerceklestigi igin terdrizm,
ugak kazalar1 veya dogal afetler gibi hizli ve ani kayiplar ka-
dar dikkat ¢ekmiyor. Her hafta, haftada bes kez bir Katrina
Kasirgasi olabilir - ne kadar ilgi gérecegini diisiiniin- ve bu,
son 50 yilda kalp hastaliklarindaki diisiis sayesinde her yil
kurtarilmakta olan hayat sayisiyla bir tutulmaz.

Ayni sey, bir iiriiniin veya bir sirketin ne kadar 6nemli
oldugunu anlamanin yillar aldigy, buna karsilik iflaslarin bir
gecede gerceklesebilecegi is diinyasi i¢in de gegerlidir.

Ve alt1 ay icinde meydana gelen yiizde 40’lik bir diisiisiin
Kongre sorusturmalarini baglatacagi, buna karsilik alt1 y1l
icinde gergeklesen yiizde 140’lik bir kazancin neredeyse fark
edilmeyebilecegi hisse senedi piyasalar1 i¢in de gegerlidir.

Ve itibar olugturmak bir 6miir alirken, tek bir e-posta bii-
tiin kariyeri, bir anda yok edebilir.
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Iyimserligin gii¢lii gekimi fark edilmeden gegip giderken,
kotiimserligin kiigiiciik dozu agirhgini hissettirir.

Bu da, kitapta daha 6nce degindigimiz 6nemli bir nokta-
nin altinigiziyor: Yatirim yaparken, bagarinin bedelini -uzun
donemli biiyiime siirecinde oynaklik ve kayiplari- belirlemeli
ve bunu 6demeye hazir olmalisiniz.

New York Times 2004 y1linda, tedavisi olmayan motor néron
hastalig1 nedeniyle felg geciren ve 21 yasinda konusamaz hale
gelen bilim insan1 Stephen Hawking ile bir soylesi yapt1. Soy-
lesiyi gerceklestiren muhabirle bilgisayar1 araciligiyla konusan
Hawking, siradan insanlara kitap satmaktan ne biiyiik heye-
can duydugunu soyledi.

Times “Hep boyle neseli misiniz?” diye sordu.

Hawking su yanit1 verdi: “Beklentilerim 21 yagimdayken
sifira indi. O zamandan beri de her sey bonus oldu.”

Her seyin harikaolmasini beklemek, insana pek de heyecan
vermeyen en iyi senaryo anlamina gelir. Kotiimserlik, beklen-
tileri azaltir; olasi sonuglar ile kendinizi harika hissedeceginiz
sonuglar arasindaki mesafeyi daraltir.

Belki de bu yiizden, bu kadar bastan ¢ikaricidir. Bir seyle-
rin kotii olmasini beklemek, 6yle olmadiginda hos bir siirpriz
yasamanin en iyi yoludur.

Ve bu da, ironik bir gekilde, ashnda iyimser olunacak bir sey.

Simdi, hikéyelere dair kisa bir hikayeye gegebiliriz.

236



18
Her Seye
Inandiginizda

Cekici kurgular ve hikayelerin
neden istatistiklerden
daha gii¢li olduguna dair bir deneme.







UNYA’YA Bir UzAayLI gonderildigini hayal edelim. Isi,
D ekonomimizi izleyip, gozlemlemek olsun.

Uzaylimiz, New York sehrinin iizerinde daireler ¢izerek
ekonomiyi degerlendirmeye ve 2007 ile 2009 arasinda nasil
bir degisim oldugunu anlamaya ¢alisir.

2007’nin Yilbag1 Gecesi, Times Meydani iizerinde gezinir.
Parlak 1g1klar, devasa reklam panolar1 ve TV kameralariyla
gevrili meydanda, on binlerce mutlu insanin havai figsekler
altinda eglendigini goriir.

2009’un Yilbas1 Gecesi, yine Times Meydanr'na gelir. Yine
parlak 1siklar, devasa reklam panolar1 ve TV kameralariyla
gevrili meydanda, on binlerce mutlu insanin havai fisekler
altinda eglendigini goriir.

Her sey aym gibidir. Pek fark géremez.

Yaklagik aym sayida New Yorklunun sehirde kosusturdu-
gunu gormiistiir. Bu insanlarin etrafiaynisayida ofis binasiyla
gevrilidir; bu ofislerde ayn1 sayida masa, aym sayida bilgisayar
vardir ve ayni sayida bilgisayar internete baghdir.

Sehrin disina ¢iktiginda, aym otoyollarla birbirine bag-
lanmig aym sayida fabrika ve depo gérmiistiir; o otoyollarin
tizerinde aym sayida kamyon gidip gelmektedir.

Yere biraz daha yaklagir ve ayni tiniversitelerin aym konular
ogrettigini, aym sayida kisiye, aym: diplomalar1 dagittigim gortir.

Aym qi181r agan fikirleri koruyan aym sayida patent vardir.
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Teknolojinin daha gelismis oldugunu fark eder. 2009da
herkesin elinde 2007de olmayan akill telefonlar vardir. Bil-
gisayarlar simdi daha hizlidir. Tip daha iyidir. Arabalarin ki-
lometre bagina benzin tiiketimi daha verimlidir. Giines ener-
jisi sistemleri ve hidrolik kirma teknolojisi gelismistir. Sosyal
medya katlanarak biiytimistiir.

Ulkeyi bastan sona dolagir, ayni seyleri goriir. Diinyay1
dolasir, yine aynidur.

Ekonominin 2009da da hemen hemen 2007 ile aym du-
rumda, hatta belki daha da iyi oldugu sonucuna varir.

Sonra rakamlara bakar.

ABDde hane halkinin 2009 yilinda 2007’ye gore 16 trilyon
dolar yoksullastigini gériince sok olur. On milyon Amerikali-
nin daha igsiz kalmis olmasina inanamaz. Borsanin degerinin
iki y1l 6ncesinin yarisina inmis olmasini akli almaz.

Insanlarin ekonomik potansiyellerine iliskin tahminlerinin
bu kadar agagilara diiymiis olmasina inanamaz.

“Anlayamiyorum” der. “Sehirleri gordiim. Fabrikalara
baktim. Aym bilgiye, ayni araglara, aym fikirlere sahipsiniz.
Degisen hi¢bir sey yok! Neden daha yoksulsunuz? Ni¢in da-
ha kotiimsersiniz?”

2007 ile 2009 yillar1 arasinda Uzayhinin goremedigi bir de-
gisiklik vardi: Ekonomiye dair kendimize anlattigimiz hika-
yeler degismisti.

2007de konut fiyatlarinin istikrarina, bankacilarin ihtiyat-
liigina ve finansal piyasalarin riski dogru fiyatlama kabiliye-
tine dair bir hikaye anlattik.

2009da bu hikayeye inanmaktan vazgegtik.

Degisen tek sey buydu. Ama diinyadaki biitiin farki da,
bu yaratt1.
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Konut fiyatlarinin yiikselisini siirdiicegine iligkin anlat:
bozuldugunda; ipotekli konut kredilerinde temerriitler art-
t1, sonra bankalar para kaybetti, boylece sirketlere verdikleri
kredileri azalttilar, bu durum isten ¢ikarmalara yol agti, bu da
harcamalarin azalmasini, sonrasinda daha fazla isten ¢ikar-
may1 beraberinde getirdi ve boyle devam edip gitti.

Yeni bir anlatiya tutunmanin disinda, ashinda 2009da da
2007dekiyle ayn1 -belki de daha biiyiik- biiyiime ve servet
kapasitemiz vardi. Buna ragmen, ekonomi 80 y1ilin en biiyiik
darbesini ald1.

Bu durum, 1945’te iiretim tabani tamamen yok edilen Al-
manyadan farklidir. Ya da 2000’lerde ¢alisma ¢agindaki niifusu
kiigiilen Japonyadan. Almanya ve Japonya orneklerinde elle
tutulur, somut bir ekonomik zarar vardi. 2009da ise kendi-
mize anlatisal hasar verdik ve ¢ok kétiiydii. Bu, ekonominin
en gii¢li kuvvetlerinden biridir.

Ekonomilerin, sirketlerin ve yatirnmlarin biiylimesi veya
kariyerlerde ilerleme iizerinde fikir yiiriitiirken “elimizde ne
var, ne kadar var ve neler yapabiliriz?” gibi elle tutulur, somut
seyleri diisiinme egilimindeyiz. Ancak hikayeler, ekonominin
agik ara en kuvvetli giiciidiir. Hem ekonominin elle tutulur
kisimlarinin ¢aliymasini saglayan yakit, hem de yetenekleri-
mizi engelleyen fren olabilirler.

Kendi paramizi1 yonetirken hikéye giidiimlii bir diinya hak-
kinda aklimizda tutmamuz gereken iki ey vardir.
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1. Bir seyin gercek olmasini ne kadar cok isterseniz,
o seyin gercek olma olasiligini abartan bir hikdyeye
inanma olasiliginiz o denli artar.

Hayatinizin en mutlu giinii hangisiydi?

Bu masum soru, How to Live Forever (Sonsuza dek nasil
yasanir?) adli belgeselde 100 yasinda bir hanima soruluyor ve
karsiliginda inanilmaz bir yanit geliyor.

“Ateskes Giinii” diyor asirlikhamm, 1918 yilinda Birinci Diinya
Savasrni sona erdiren anlagmanin imzalandig giinii kastederek.

Yapimci1 “Neden?” diye soruyor.

“Cunkii bir daha savag olmayacagini biliyorduk” diyor
asirlik hanim.

Ikinci Diinya Savag1 21 yil sonra bagladi ve 75 milyon in-
san oldii.

Hayatta gercek olmasini ¢ok istedigimiz i¢in dogru oldu-
gunu diisindiigiimiz birgok sey var.

Ben bunlara “gekici kurgular” diyorum. Bu gekici kurgularin
paraya, ozellikle de yatirimlara ve ekonomiye iliskin diisiince
bigimimiz tizerindeki etkisi ¢ok biiyiik.

Akilliysaniz, ¢oziimler bulmak istiyorsamz, buna karsilik
tehlike biiyiikse ve sizin kontroliiniiz sinirliysa, bu bilesim
gekici kurgularin ortaya ¢ikmasina yol agiyor.

Bunlar son derece giiglii kurgular olabilir. Sizi hemen her
seye inandirabilirler.

Kisa bir 6rnek verelim.

Ali Hajaji'nin oglu hastaydi. Yemendeki kdyiiniin yaslilar1 ona
halk arasinda kullamlan bir ¢are 6nermislerdi: Yanan bir cubugu
oglunun gogsiine saplarsa, hastalig1 bedeninden ¢ikarip atardu.

Hajaji bu islemden sonra New York Times'a soyle soyledi:
“Paraniz yoksa ve oglunuz hastaysa, her seye inanirsimz.”s
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Tibbin kokeni, faydali tiptan binlerce yil 6ncesine daya-
nir. Mikroplarin kesfedilmesinden ve bilimsel yontemlerin
bulunmasindan 6nce, kan akitma, aglik tedavisi, kotiiliikleri
disar1 atmak i¢in bedeninizde delikler agma gibi 6liimiiniizii
hizlandirmaktan bagka higbir ise yaramayan diger tedaviler
uygulaniyordu.

Cilginca goriiniiyor. Ancak garesizce bir ¢6ziim ariyorsaniz
ve iyi bir ¢6zlim bilinmiyorsa veya siz o ¢oziime erigemiyorsa-
niz, karsimizdaki en kolay, en az direng gosteren yol, Hajajinin
muhakemesine giden yoldur: Her seye inanmayi istemek. Sa-
dece her seyi denemek degil, ayni1 zamanda her seye inanmak.

Daniel Defoe Londrada yasanan Biiyiik Veba'y1 1722 y1-
linda tarihe gegirirken soyle yazmus:

Insanlar kehanetlere ve astrolojik isaretlere, riiyalara
ve yash kadin masallarina her zamankinden de ¢ok
bagimli olmugslardi... Almanaklar onlar1 ¢ok korku-
tuyordu... Evlerin posta kutular1 ve sokak koseleri
doktor faturalari ile insanlari ¢are igin onlara gelmeye
davet eden cahillerin el ilanlariyla kaphydi. Genelde
de “Vebaya kars: birebir etkili haplar”, “Enfeksiyona
kars1 yanilmaz koruyucular”, “Havadaki kirlilige karst
muhtesem iksir” gibi seyler yazan ilanlardi.

Veba, 18 ayda Londra niifusunun dortte birini 6ldiirdii.
Tehlike bu kadar biiyiik oldugunda, hemen hemen her seye
inanirsiniz.

Simdi aym1 oranda sinirh bilginin ve yiiksek risklerin fi-
nansal kararlarimizi nasil etkiledigini diisiiniin.

Insanlar TV'de yayinlanan ve basar1 ge¢misine dair pek
az sey bilinen yatirim yorumlarini nigin dinliyor? Kismen,
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yatirimda riskler ¢ok yiiksek oldugu igin. Birkag hisse sene-
dinde dogru se¢im yaparsimz ve fazla gaba harcamadan zengin
olabilirsiniz. Birinin tahmininin gergeklesme olasilig1 yiizde
1 ise ve ger¢eklesmesi hayatiniz1 degistirecekse, -her ihtimale
karsi- ilgi gostermek ¢ilginlik degildir.

Ayrica o kadar ¢ok finansal goriis var ki, bir stratejiyi ve-
ya tarafi sectiginizde, bunlara hem finansal hem de zihinsel
olarak yatirim yapmus olursunuz. Belli bir hisse senedinin 10
kat yiikselmesini istiyorsaniz, artik o takimdansinizdir. Bel-
li bir ekonomi politikasinin hiperenflasyonu tetikleyecegini
diigiinityorsaniz, artik o taraftasimizdir.

Bunlar diisiik olasilikli bahisler olabilir. Sorun su ki, izle-
yiciler ytizde 1'lik sans gibi diisiik oranlaritartmaz veya tarta-
maz. Biiyiik boliimii, dogru olmasini istedigi seyin kesinlikle
dogru olduguna dair sarsilmaz bir inang gelistirmistir. Ancak
boylesine giiglii bir inanca sahip olmalarinin tek nedeni, kar-
silarinda ¢ok biiyiik bir sonug olasilig1 bulunmasidir.

Yatirim giinlitk bazda ekstrem 6diil firsatlar1 sunan nadir
alanlardan biridir. Insanlar finansal sarlatanliga birgok bagka
sey, ornegin hava durumu sarlatanlig: igin higbir zaman s6z
konusu olmayacak kadar gok inanirlar; ¢linkii borsanin gelecek
hafta ne yapacagini dogru tahmin etmenin getirecegi 6diiller,
gelecek hafta havanin giinesli mi yoksa yagmurlu mu olaca-
gin1 tahmin etmenin ddiillerinden ¢ok farkh bir evrendedir.

Aktif yatinim fonlarinin yiizde 85’inin 2018'de sona eren
10 y1lda, kriter alinan esigin altinda performans gostermesini
bu duruma 6rnek verebiliriz.** Bu rakam kusaklar boyunca
oldukgaistikrarli bir sekilde hep diisiik oldu. Boylesine diisiik
performans gosteren bir sektoriin nig bir hizmet alan1 olacagim
ve varhgin siirdiirmekte zorlanacagim diisiiniirsiiniiz. Ancak
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bu fonlara neredeyse bes trilyon dolar yatirilmig bulunuyor.s
Birilerine “yeni Warren Buffett” ile yatirim yapma sans: verin,
o kadar biiyiik inangla sarilirlar ki, milyonlarca insan yagam
boyu birikimlerini oraya yatirir.

Ya da Bernie Madoff’u 6rnek alalim. Geriye doniip bakil-
diginda yaptig1 Ponzi plam bariz olmaliydi. Asla degismeyen
getiriler agikliyordu; bunlar goérece bilinmeyen bir muhase-
be sirketi tarafindan denetleniyordu ve getirilerin nasil elde
edildigi konusunda fazla bilgi vermeyi reddediyordu. Buna
ragmen Madoff, diinyanin en sofistike bazi yatirnmcilarindan
milyarlarca dolar topladu. Iyi bir hikiye anlatt1 ve insanlar o
hikayeye inanmak istedi.

Onceki béliimlerde tartigtigimiz ii¢ 6nemli temanin, yani
hataya yer birakma, esneklik ve finansal bagimsizligin nigin
vazgegilmez oldugunun en biiyiik nedenlerinden biri budur.

Dogru olmasim istediginiz sey ile kabul edilebilir bir sonug
elde etmeniz i¢in dogru olmasi gerekenler arasindaki aralig:
ne kadar genis tutarsaniz, kendinizi gekici bir finansal kurgu-
nun kurbani olmaktan o kadar koruyorsunuz demektir. Bir
tahminin igerebilecegi hata payini diisiiniirken, potansiyel
sonuglari, yeterince hakli olmanizdan baglayip ¢ok, ¢ok hakh
olmaniz durumuna kadar genis bir aralikta degerlendirmek
caziptir. Ancak en biiyiik risk sudur: Siz bir seyin dogru olma-
sin1 miithis istediginizde, tahminlerinizin aralig: gerceklikle
ayni oyun sahasinda bile olmayabilir.

Federal Reserve (Fed) 2007 yilindaki son toplantisinda,
2008 ve 2009 yillarina ilisgkin ekonomik biiyiime tahminleri-
ni degerlendirdi.®’ Ekonominin zayiflamasindan zaten yorul-
mus olduklari i¢in iyimser bakmiyorlard:. Biiyiime potansi-
yelini en diisiik yiizde 1.6 ile en yiiksek yiizde 2.8 araliginda
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ongordiiler. Bu Fed’in giivenlik marji, bir diger ifadeyle hata
payiyd. Gergekte ekonomi yiizde 2'nin tizerinde daralds, yani
Fed’in asgari tahmini neredeyse ii¢ kat diistii.

Bir politika yapicinin dogrudan dogruya ekonomik dur-
gunluk 6ngormesi zordur; ¢iinkii durgunluk kariyerlerinde
giiliiklere neden olur. Bu yiizden de en kotii durum tahminleri
bile nadiren “yavas” biiyiimeden daha koétii bir sey 6ngoriir.
Bu gekici bir kurgudur ve inanmasi kolaydir; giinkii daha kotii
bir sey bekleme diisiincesi fazlasiyla ac1 verir.

Politika yapicilar elestiri oklar: igin kolay hedeflerdir; ne
var ki, hepimiz bunu bir 6l¢iide yapiyoruz. Dahasi, her iki
yonde de yapiyoruz. Ekonominin durgunluga girmek iizere
oldugunu diisiiniiyorsaniz ve bu beklenti temelinde elinizdeki
hisse senetlerini satip nakde gegerseniz, olmasini istediginiz
sey, ekonomiye bakisinizi bir anda ¢arpitir. Ana trendden en
kiigiik bir sapma, her kiigiik hareket, her anekdot, kiyametin
geldiginin isareti gibi goriiniir -belki dyle oldugu i¢in degil,
siz oyle istediginiz igin.

Tesvikler gii¢lii bir motivasyon kaynagidir ve tesvik un-
surlarimin kendi finansal hedeflerimizi, ayrica genel finansal
durumumuzu nasil etkiledigini her zaman hatirlamaliyiz. Bu
hafife alinacak bir sey degildir: Finansta hata pay1 birakmak-
tan daha biiyiik bir gii¢ yoktur ve riskler ne kadar yiiksekse,
hata pay1 o kadar genis olmalidur.

2. Herkesin diinyaya bakisi biraz eksiktir. Fakat o bosluklari
doldurmak icin eksiksiz bir anlati olustururuz.

Ben bunlar1 yazdigim sirada, kizim yaklasik bir yasinda.
Her seyi merak ediyor ve ¢ok ¢abuk 6greniyor.
Ama bazen diisiiniiyorum da, anlayamadigi ne ¢ok sey var.
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Babasinin nigin her sabah ise gittigine dair higbir fikri yok.

Fatura, biitge, kariyer, terfi ve emeklilik i¢in tasarruf kav-
ramlarina tamamen yabancu.

Federal Reserve, kredi tiirevleri veya NAFTA'y1 ona agik-
lamaya galigtigimiz1 hayal edin. Imkénsiz.

Ama diinyasi karanliklar i¢inde degil. Kafa karigikligs iin-
de siiriiklenip gitmiyor.

Bir yaginda bile, her seyin nasil isledigine dair kendi i¢ an-
latisin1 yazmug bulunuyor. Battaniyeler sicak tutar, anne kucagi
giiven verir ve hurmalarin tad: giizeldir.

Karsilastig1 her sey, 6grenmis oldugu birkag diizine zihin-
sel modelden birine uyuyor. Ben ise gittigimde, gelecek ayin
maagini ve ddenecek faturalar diigiiniip kafas1 karigmiyor.
Onun bu durumla ilgili ¢ok net bir agiklamasi var: Babam be-
nimle oynamiyor; oysa ben benimle oynamasini istiyordum;
bu yiizden de iizgiiniim.

Cok az sey bildigi halde, heniiz bunun farkinda degil; ¢iin-
kii neler olup bittigi konusunda bildigi birka¢ seyle uyumlu
bir hikdye anlatiyor kendine.

Kag yasinda olursak olalim, hepimiz ayni seyi yapiyoruz.

Tipki kizim gibi, ben de neyi bilmedigimi bilmiyorum. Bu
yizden de diinyayi, elimdeki sinirh sayida bir dizi zihinsel
model araciligiyla agiklamaya onun kadar yatkinim.

Ben de ayn1 onun gibi, kargilagtigim her seyde en anlagilir
nedenleri artyorum. Ve yine onun gibi, bir¢ogu hakkinda ya-
niliyorum; ¢iinkii diinyanin isleyisi konusunda sandigimdan
¢ok daha az sey biliyorum.

Bu durum en gergek olgulara dayal konular i¢in de gegerli.

Tarihi 6rnek alalim. Tarih yaganmig seylerin anlatilmasi,
kayda gegirilmesidir. A¢ik ve objektif olmasi gerekir. Fakat B.
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H. Liddell Hart''!n Why Don’t We Learn From History? (Tarih-
ten Ni¢in Ogrenmiyoruz?) adli kitabinda yazdig: gibi:

[Tarih] hayal giicii ve sezginin yardimi olmaksizin yo-
rumlanamaz. O kadar ¢ok kanit vardir ki, aralarindan
se¢im yapip ayiklamak, yani seleksiyon kaginilmaz olur.
Seleksiyonun oldugu yerde sanat vardir. Tarihi oku-
yanlar, kendilerini hakl ¢ikaran ve kigisel goriislerini
dogrulayan kamitlari arama egilimindedir. Sadakati sa-
vunurlar. Onaylamak veya saldirmak amaciyla okurlar.
Herkes meleklerin tarafinda olmak istediginden, buna
uymayan gergege direnirler. Tipki savaglar: bitirmek
i¢in hep yeni savaglar baglatmamiz gibi.

Daniel Kahneman bir keresinde bana insanlarin ge¢misi
anlamlandirmak i¢in kendilerine anlattiklar1 hikayelerden s6z
etmis ve soyle demisti:

Geriye bakip da ge¢misi agiklama yetenegi, bize diin-
yanin anlagilabilir oldugu yanilsamasim getirir. Man-
tikh olmadig1 durumlarda bile, diinyanin bir anlam

ifade ettigi yanilsamasim verir.

Bu, bir¢ok alanda hata iiretmemize yol agan 6nemli bir sorun.

Cogu insan, anlamadig1 bir seyle kars: karsiya kaldiginda
anlamadiginin farkina varmaz; ¢iinki sinirh bile olsa kendi
benzersiz diinya deneyimi ve bakis agis1 temelinde mantikli
bir agiklama bulabilir. Hepimiz i¢inde yasadigimiz karmasik
diinyanin bir anlam ifade etmesini isteriz. Bu yiizden de he-
pimiz, gergekte kor noktalarimiz olan bosluklar1 doldurmak
i¢in kendimize hikayeler anlatiriz.
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Bu hikayeler bize finansal agidan hem biiyiileyici, hem de
korkung seyler yapabilir.

Diinyanin isleyisiyle ilgili baz1 konularda kor oldugumda,
hisse senedi piyasalarinin nigin boyle davrandigimi tamamen,
tistelik bir sonraki agamada neler olacagini bilme yetenegi-
me agir1 giivenmeme yol agacak sekilde yanli anlayabilirim.
Hisse senedi piyasalarini ve ekonomiyi 6ngérmenin bu ka-
dar zor olmasinin bir nedeni, yeryiiziinde, diinyanin sizin
disiindiigiiniz sekilde isledigine inanan tek kisi olmanizdur.
Benim hi¢ anlayamadigim nedenlerle kararlar verdiginizde,
sizin i¢in dogru, benim iginse felaket olacak bir karara korii
koriine katilabilirim. Onaltinc1 Bélimde gordiigiimiiz gibi,
balonlar béyle olusur.

Ne kadarim bilmediginizi kabul etmek, diinyada olup bi-
tenlerin ne kadarinin sizin kontroliiniiz diginda oldugunu ka-
bullenmek anlamina gelir. Ve bunu kabul etmek, zor olabilir.

Piyasa tahminlerini diisiiniin. Bu iste ¢ok, gergekten ¢ok
kotiiytiz. Bir keresinde bir hesap yapmistim ve piyasanin her yil
tarihsel ortalamasina gore yiikseldigini varsaymamiz halinde,
Wall Street’in bityiik bankalarindaki en iyi 20 piyasa stratejis-
tinin ortalama yillik tahminlerine gore hareket etmekten daha
dogru bir sonuca ulagacagimizi bulmustum. Ekonomik dur-
gunluklar 6ngérme yetenegimiz de bundan gok daha iyidegil.
Ustelik ¢ogu sonucu, éngériilemeyen olaylarin kontrol ettigi
bir diinyada, tahminler 6ngoériilebilirlik yanilsamasi verebilir
ve biiyiik olaylar birdenbire ortaya ¢iktig1 igin de yarardan ¢ok
zarar getirebilir. Carl Richards soyle yaziyor: “Risk, her seyi
dislindiiglintizii sandigimizda geriye kalanlardir”

Insanlar bunu biliyor. Piyasa tahminlerinin biitiiniinde dog-
ru veya faydal oldugunu igtenlikle diigiinen bir yatirimciyla
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kargilagsmadim. Ancak gerek medyanin, gerekse finansal da-
nigmanlarin tahminlerine yonelik muazzam bir talep var.

Peki ni¢in?

Psikolog Philip Tetlock bir keresinde soyle yazmigti: “Tu-
tarli, ongoriilebilir ve kontrol edilebilir bir diinyada yasad-
gimiza inanma ihtiyac1 duyuyoruz; bu yiizden de o ihtiyac
karsilamay1 vaat eden ve bize yetkiliymis gibi goriinen insan-
lara yoneliyoruz”

O ihtiyaci karsilamak, mitkemmel bir ifade bi¢imi. Kontro-
liin bizde olduguna inanmay1 istemek, hesaplanip ¢oziilmesi
gereken analitik bir problemden ziyade, kasinmas: gereken
duygusal bir kagintidir. Kontrol yanilsamasi, belirsizlik gerce-
ginden daha ikna edicidir. Boylece de, sonuglarin kontroliimiiz
altinda oldugunu anlatan hikayelere tutunuruz.

Bu kismen, kesinlik alanlarini belirsizlik alanlariyla karig-
tirmakla ilgili bir mesele.

NASAnin uzay arac1 Yeni Ufuklar iki y1l 6nce Pliitton’un
yanindan gegti. Dokuz buguk yil siiren, ii¢ milyar millik bir
yolculuktu. NASAnin verdigi bilgiye gore, yolculuk “Ocak
2006da, arag uzaya firlatildig1 zaman ongoriilenin yaklagik
bir dakika altinda bir siirede gerceklegti.’s®

Bunu bir diisiiniin. Yaklagik 10 yil siiren, istelik daha 6n-
ce hi¢ denenmemis bir yolculukta, NASA’'nin tahmini yiizde
99.99998 dogruydu. Bu, New York-Boston arasindaki bir yol-
culugu, saniyenin dort milyonda biri kadar yanilma payiyla
dogru tahmin etmek gibi bir sey.

Ancak astrofizik bir devinim alamidir. Finans gibi insan
davraniglarinin ve duygularinin kaprislerinden etkilenmez.
Is diinyasi, ekonomi ve yatirim, agirhkl olarak Pliitona yapi-
lacak bir yolculuk gibi net formiillerle kolayca agiklanamayan
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kararlarin yonlendirdigi belirsizlik alanlaridir. Ne var ki, bizler
umutsuzca, Pliitton’a yapilan yolculuk gibi olmasini istiyoruz;
¢inkii bir NASA miihendisinin bir sonucu yiizde 99,99998
kontrol edebildigini diisiinmek, bize giizel ve rahatlatic1 geli-
yor. O kadar rahatlatic1 ki, kendimizi kaptiriyor ve para gibi
hayatimizin diger yonlerinin de ne denli kontroliimiiz altinda
olduguna dair kendimize hikayeler anlatmaya yoneliyoruz.
Kahneman bir keresinde bu hikéyelerin izledigi yolu soyle

HER SEYE INANDIGINIZDA

ifade etmisti:

Kahneman bunun sirketler iizerinde etkisini de soyle an-

Planlar gelistirirken, ne yapmak istedigimize ve ne
yapabilecegimize odaklaniriz; buna karsilik bagkala-
rinin planlarini ve becerilerini, onlarin vermis olduk-
lar1 kararlarin bizim sonuglarimizi etkileyebilecegini
yeterince goz 6niine almayiz.

Gegmisi agiklarken de, gelecegi 6ngoriirken de, be-
cerinin nedensel roliine odaklanir ve sansin roliinii
ihmal ederiz.

Bildiklerimize odaklanur, bilmediklerimizi ihmal ede-
riz ve bu da inanglarimiza agir1 giivenmemize neden

olur.

latmust:

Cesitli vesilelerle, yenilikgi start-up’larin kurucularina
ve katihmcilarina 6yle bir soru sorma firsatim oldu:
Cabalarinizin sonucu ne 6lgiide sirketinizde yaptik-
lariniza bagh olacak? Bu agik¢asi kolay bir sorudur;
yamit ¢abuk gelir ve asla yiizde 80’in altinda olmamugtur.
Bu cesur insanlar, basaracaklarindan emin olmasalar

bile, kaderlerinin neredeyse tamamen kendi ellerinde
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oldugunu diisiiniiyorlar. Fakat kesinlikle yaniliyorlar:
Bir girisimin alacag: sonug, kendi gabalar kadar ra-
kiplerinin basarilarina ve piyasadaki degisimlere de
baglidir. Buna ragmen, girisimciler dogal olarak, en
iyibildikleri seye, yani kendi planlarina, kendi karar-
larina ve eylemlerine, finansmana erigim gibi hemen
o anda kargilarinda bulunantehdit ve firsatlara odak-
lamiyorlar.

Rakipleriyle ilgili ok sey bilmedikleri i¢in de, rekabetin ro-
liniin diisiik oldugu bir gelecek hayal etmeyi dogal buluyorlar.

Bunu, hepimiz bir dl¢iide yapiyoruz.

Ve tipki kizim gibi, bizi biraz olsun rahatsiz etmiyor.

Kér ve sagkin bir halde dolanmakta degiliz. iginde yaga-
digimuz ve faaliyet gosterdigimiz diinyanin, bizim bildikleri-
miz temelinde anlamli ve mantikli oldugunu diisiinmek du-
rumundayiz. Aksini diisiinsek, sabahlar: yataktan kalkmak
fazlasiyla zor olurdu.

Peki ya Diinya'nin iizerinde daireler gizen Uzayli?

Gordiiklerine bakip neler olup bittigini bildiginden emin
olan, ama bagkalarinin kafasindaki hikéayeleri bilemedigi i¢in
sonunda tamamen yanilan biri mi?

O biri, hepimiziz.
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Simdi
Her Seyi
‘Toparlayalim

Sizin paranizin psikolojisi hakkinda
ogrendiklerimiz.







T EBRIKLER, HALA OKUYORSUNUZ.
Ogrendigimiz birkag seyi birlestirip toparlama zamani
geldi.

Bu boliim biraz 6zet niteliginde; daha iyi finansal karar-
lar almaniza yardimca olabilecek kisa ve uygulanabilir birkag
ders de diyebiliriz.

Fakat 6nce, korkung bir sekilde ters giden bir dis¢i ran-
devusunu anlatmak isterim. Bu hikéye, size paramizla ilgili
tavsiye vermenin tehlikeleri konusunda son derece 6nemli
bir sey 6gretiyor.

Clarence Hughes, 1931 y1linda dig¢iye gider. Agzinin tamami-
na yaylilan, dayamlmaz bir agn i¢inde kivranmaktadir. Dis hekimi
agrisini hafifletmek icin genel anestezi uygular. Clarence saatler
sonra uyandiginda 16 disi eksiktir ve bademcikleri alinmustir.

Ve sonra her sey ters gider. Clarence bir hafta sonra, ame-
liyat sonrasinda gelisen komplikasyonlar nedeniyle oliir.

Esi, disciyi mahkemeye verir; fakat agtig1 davanin konusu,
ameliyatin kotii gitmesi degildir. 1931 yilinda her ameliyatta
6liim riski vardu.

Esi mahkemede, her sey bir yana, Clarence’in yapilan is-
lemlere hi¢bir zaman riza gostermedigini ve kendisine sorul-
mus olsa izin vermemis olacagin soyler.
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Dava durusmadan durusmaya taginir, ancak higbir yere vara-
maz. 1931 yilinda doktorlarin hastalarinin rizasini almas, siyah
ve beyaz gibi net degildi. Bir mahkeme, doktorlarin en iyi tibbi
kararlar verebilme 6zgiirliigii olmasi gerektigine ve “Bu 6zgiirlilk
olmaksizin, bilimde ilerleme yaganamayacagina” hitkmetmisti.

Tarihin biiyiik bir boliimiinde tipta etik, doktorun isinin
hastay iyilestirmek oldugu ve uyguladig: tedavi yontemleri
hakkinda hastanin ne diisiindiigiiniin konuyla alikasi bulun-
madig1 yoniindeydi. Jay Katz, The Silent World Between Doctor
and Patient (Doktor ve Hasta Arasindaki Sessiz Diinya) adli
kitabinda bu felsefeye deginiyor:

Doktorlar, hastalarini iyilestirmek olan asli gorevlerini
yerine getirmek i¢in onlarin fiziksel ve duygusal ihti-
yaglariylailgilenmek zorunda olduklarini ve bu siireci
kendi yetkileri dahilinde yiiriitmeleri gerektigini, yani
alinacak kararlarda hastalarina damigma gibi bir sorum-
luluklar bulunmadigimi diistiniiyorlardi. Hastanin da
kararlarin yiikiinii doktorlarla paylasma hakkina sahip
olabilecegi fikri, asla tip etiginin bir par¢asi olmamust.

Bu ego ya da kétiiliik degildi. Iki yénlii bir inangt:

1. Her hasta tedavi olmak ister.
2. Hastayi iyilestirmenin dogru ve evrensel tek bir yolu
vardir.

Bu iki unsura inaniyorsaniz, tedavi planlarinin hastanin
onayini gerektirmemesi mantiklidur.

Ama tip boyle islemiyor.

Son 50 y1lda tip fakiiltelerinde 6gretim yavas yavas, hastaliklari
tedavi etmekten hastalari tedavi etmeye yoneldi. Bu da, tedavi
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planlarindaki segeneklerin belirlenmesi, sonrasinda da kendisi
i¢in en iyi yonteme hastanin karar vermesi anlamina geliyor.

Bu egilim kismen hasta koruma yasalariyla, kismen de
“hastalarin tipta neyin degerli oldugu ya da denemeye deg-
digi konusunda son derece farkli goriisler sergiledigini, do-
layisiyla da onlarin fikirlerinin dikkate alinmasi gerektigini”
savunan Katz'in etkili kitabiyla yonlendirildi. Katz kitabinda
soyle yaziyor:

Hekimlerin bilimlerini ve sanatlarini icra ederken
kendi iyiniyetlerine ve dogru olana karar verme ye-
teneklerine giivenebileceklerini iddia etmek tehlikeli
bir sagmalik... O kadar kolay degil. T1p karmagik bir
meslektir ve doktorlar ile hastalar arasindaki etkile-

simler de karmagiktir.

Bu son satir 6nemli. “Tip karmagik bir meslektir ve dok-
torlar ile hastalar arasindaki etkilesimler de karmagiktir.”

Hangi meslek aynen béyle, biliyor musunuz? Finansal da-
nigmanhik.

Ben size paranizla ne yapacaginizi sdyleyemem, ¢iinkii
sizi tanimiyorum.

Ne istediginizi bilmiyorum. Ne zaman istediginizi bilmi-
yorum. Nigin istediginizi bilmiyorum.

Bu yiizden de, size paranizla ne yapacaginizi sdylemeye-
cegim. Ben size, dig¢inin Clarence Hughese davrandig gibi
davranmak istemiyorum.

Fakat elbette ki, doktorlarin ve dis hekimlerinin faydasiz
oldugu sdylenemez. Bilgilidirler. Olasiiklar: bilirler. Hastalar
kendileri igin dogru olan tedavi konusunda farkli sonuglara
varsalar bile, hekimler neyin ise yarayacagim bilir.

257



PARANIN PSIKOLOJISI

Finansal danigmanlar da ayni gekilde. Para konusunda
evrensel gercekler vardir; ve insanlar bu gergekleri kendi fi-
nansal durumlarina nasil uygulamak istediklerine dair farkl
sonuglara varsalar bile, o evrensel gercekler degismez.

Bu uyanyi yaptiktan sonra, paranizla ilgili daha iyi kararlar
almaniza yardima olabilecek birkag kisa tavsiyeye goz atalim.

Isler yolunda giderken algakgéniillii, ters gittiginde ise
merhametli ve affedici olmak i¢in elinizden geleni yapin.
Ciinkii higbir zaman goriindiigii kadar iyi ya da goriindiigi
kadar kotii degildir. Diinya bityiik ve karmagiktir. $ans ve risk
hem gergektir, hem de ikisini de belirleyip tanimlamak zordur.
Gerek kendinizi, gerekse bagkalarini yargilarken bunu diisi-
niin ve 6yle davranin. $ansin ve riskin giiciine saygi gosterin;
o zaman ger¢ekten kontrol edebileceginiz seylere odaklanma
olasiligimiz daha yiiksek olur. Ayrica dogru rol modellerini
bulma sansiniz da artar.

Daha diisiik ego, daha gok servet. Para biriktirmek, egonuz
ile geliriniz arasindaki mesafedir ve servet, sizin gérmedikleri-
nizdir. Bu nedenle servet, gelecekte daha fazla seye veya daha
fazla segenege sahip olmak igin bugiin satin alabileceklerinizi
baskilamakla yaratilir. Ne kadar kazanirsaniz kazanin, bugiin
paranizla ne kadar eglenebileceginiz konusunda kendinize sinir
koymadiginiz siirece, higbir zaman servet olusturamazsiniz.

Paramiz1 geceleri iyi uyumamzi saglayacak sekilde yone-
tin. En yiiksek getiriyi elde etmeyi veya gelirinizin belirli bir
yiizdesini biriktirmeyi hedeflemelisiniz demekten farkh bir sey
soylityorum. Bazi insanlar en yiiksek getiriyi elde etmedikge
iyi uyuyamazlar; bazilar ise ancak temkinli ve muhafazakar
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yatinm yaptiklar1 zaman rahat uyuyup dinlenebilirler. Her-
kesin dogrusu kendinedir ve herkes kendi i¢in dogru gordii-
giinii yapar. Fakat “Bunu yapmak, geceleriiyi uyumami saglar
m1?” ilkesi, tiim finansal kararlar i¢in en iyi evrensel rehberdir.

Yatirimci olarak daha iyisini basarmak istiyorsaniz, ya-
pabileceginiz en giiclii sey zaman ufkunuzu genisletmek-
tir. Zaman, yatirm isindeki en kuvvetli giigtiir. Kiigiik seyleri
bityiitiir ve bityiik hatalar siliklestirir. $ansi ve riski notralize
edip etkisiz kilamaz; ancak sonuglari, insanlarin hak ettigi
noktaya dogru iter ve yaklastirir.

Bir¢ok seyin yanlis gitmesini sorun etmeyin. Zamanin
yarisinda yanilabilir, buna ragmen bir servet kazanabilir-
siniz; ¢linki, sonuglarin bityiik ¢ogunlugunu, kiigiik bir azin-
lik olusturur. Paraniz1 nasil degerlendirirseniz degerlendirin,
bir¢ok seyin sonug¢ vermemesi karsisinda rahat olmalisiniz.
Diinya boyle bir yer. Bu nedenle de, aldiginiz sonuglar1 deger-
lendirirken her zaman igin yatirimlarimiza tek tek odaklan-
mamall, portfoyiiniiziin tamamina bakmalisiniz. Cok sayida
zayif yatirrminmizin olmasi, buna karsilik birkag tanesinin gayet
basarili sonug vererek 6ne ¢ikmasi iyidir. Genellikle de, en iyi
senaryo budur. Aldiginiz sonuglar1 degerlendirirken yatirim-
lariniza tek tek odaklanmak, kazananlari oldugundan daha
parlak gosterir; kaybedenlerin ise oldugundan daha iziicii
ve pismanlik verici goriinmesine yol agar.

Paray1 zamaniniz iizerinde kontrol gelistirmek igin kul-
lanin; ¢iinkii zamaninizi kontrol edememek, mutlulugu fren-
leyen son derece giiglii ve evrensel bir faktordiir. Istediginiz
seyi, istediginiz zaman, istediginiz kisiyle, istediginiz siirece
yapabilme yetenegi, finans alanindaki mevcut en yiiksek kar
payinu oder.
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Sempatik olun ve gosterise ragbet etmeyin. Hi¢ kimse,
sahip olduklarinizdan sizin kadar etkilenmez. Liiks bir araba
ya da giizel bir saat istediginizi diisiinebilirsiniz. Ama muh-
temelen, asil istediginiz saygi ve hayranlik olabilir. Ustelik bu
tiir seyleri beygir giicii ve metalden ziyade, nezaket ve algak-
goniilliliik sayesinde kazanmaniz gok daha olasidur.

Tasarruf edin. Siz sadece tasarruf etmeye bakin. Birikim
yapmak igin belli bir nedeninizin olmasi gerekmez. Araba al-
mak, bir seyin pesinatin1 6demek veya saglkla ilgili acil du-
rumlar igin tasarruf etmek, harika. Ancak 6ngoriilmesi veya
bilinmesi imkansiz olan seyler i¢in birikim yapmak, tasarruf
etmenin en iyi nedenlerinden biridir. Herkesin hayat: birbiri
ardina eklenmis siirprizler zinciridir. Belli bir seyi hedefle-
meyen birikimler, hayatin kaginilmaz bir kabiliyetine, olabi-
lecek en kotii anda diinyanizi cehenneme gevirme yetenegine
kars1 kendinizi korumaya almak, yani finans tabiriyle hedge
yapmaktir.

Basarinin maliyetini tanimlayin ve onu 6demeye hazir
olun. Ciinkii, degerli hicbir sey bedava degildir. Ayrica ¢ogu
finansal bedelin gozle goriiliir fiyat etiketi tasgitmadigini unut-
mayin. Belirsizlik, siiphe ve pismanlik finans diinyasindaki
yaygin maliyetlerdir. Genellikle de o maliyetleri 6demeye de-
ger. Ancak bunlari size kesilmis para cezasi (veya kaginmamz
gereken bir ceza) olarak degil, licret (yani karsihiginda giizel
bir sey edinmek i¢in 6demeye deger fiyat) olarak gérmelisiniz.

Hata pay1 ilkesine sayg1 gosterin. Size dayaniklilik veren
ve saglam durmamzi saglayan sey, gelecekte olabilecekler ile
sizin iyi bir sonug elde etmeniz i¢in olmasi gerekenler arasina
mesafe koymaktir; ve dayanikhilik, zaman iginde bilesiklenme-
yi sihirli kilar. Hata pay1 genellikle muhafazakér bir korunma
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yontemi gibi goriiniir; ancak sizi oyunda tutarsa, defalarca
karsiligini verebilir.

Finans konusunda ug kararlar almaktan kaginin. Herke-
sin hedefleri ve arzular1 zamanla degisir ve gegmisteki karar-
larimiz ne denli uglardaysa, evrildiginiz siire¢ iginde o kadar
pisman olabilirsiniz.

Riski sevin, ¢iinkii zamanla karsiligim verir. Ancak y1-
kic1 risklere kars1 paranoid olmalisiniz; giinkii bu, gelecekte
risk almanizi engeller ve zaman iginde karsihigini verecek olan
risklere girmek istemeyebilirsiniz.

Oynadiginiz oyunu tanimlayin ve kararlarimzin/eylemle-
rinizin farkli bir oyun oynamakta olan insanlardan etkilen-
mediginden emin olun.

Fikir kargasasina ve farkl goriislere sayg: gosterin. Akil-
11, bilgili ve makil insanlar finans konusunda fikir ve goriis
ayriligina diisebilir; ¢linkii insanlarin amaglari ve arzulari ¢ok
farklidir. Tek bir dogru yanit yoktur; sizin isinize yarayan, sizin
i¢in sonu¢ veren hangisiyse, dogru yamt odur.

§imdi izninizle, benim durumumda neyin ise yaradigini
anlatayim.
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IRST MANHATTAN DANI§SMANLIK grubunun kurucusu,

milyarder yatirimci Sandy Gottesman’in yatirim ekibine
dahil olacak adaylarla goriisiirken su soruyu sordugu séyle-
nir: “Sende neler var ve neden?”

“Hangi hisselerin daha ucuz oldugunu diisiiniiyorsun?”
veya “Hangi ekonomi durgunlugun esiginde?” degil.

Bana kendi paranla ne yaptigini goster. Hepsi bu.

Bu soruyu seviyorum; ¢iinkii mantikli olan (insanlarin
yapmanizi 6nerdigi sey) ile onlara dogru gelen (kendilerinin
yaptiklar sey) arasinda gogu kez bir kilometre fark olabile-
ceginin altin giziyor.

Morningstara gore, ABDdeki tiim yatirim fonlarindaki
portfdy yoneticilerinin yarisi, kendi paralarinin bir kurusu-
nu dahi kendi fonlarina yatirmiyor.®* Bu igreng goriinebilir
ve s0z konusu istatistigin bu alandaki ikiytizlaligi ortaya
¢ikardig kesin.

Ancakbu tiir seyler, diisiindiigiimiizden daha yaygin. Gii-
ney California Universitesi (University of Southern California,
USC) t1p fakiilkesi profesorlerinden Ken Murray, 2011 yilin-
da yazdig1 “Doktorlar Nasil Oliir” baglikli tezde, doktorlarin
kendileri i¢in sectikleri yasam sonu tedavilerinin, hastalarina
tavsiye ettiklerinden ne kadar farkl oldugunu ortaya koyuyor.”
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Murray tezinde, “[Doktorlar] bizler gibi 6lmiiyor” diye
yaziyor. “Doktorlarla ilgili siradis1 olan sey, Amerikalilarin
gogunluguna kiyasla ne kadar tedavi gordiikleri degil, ne ka-
dar az tedavi gordiikleridir. Baskalarinin 6liimlerinin 6niine
gegmek i¢in onca zaman ugras verdikten sonra, sira onlara
gelip de kendi oliimleriyle yiiz yiize kaldiklarinda oldukg¢a
sakin kargilama egilimindeler. Ne olacagini ¢ok iyi biliyorlar,
secenekleri biliyorlar ve genelde istedikleri her tiirli tibbi
bakima erisimleri var. Ancak sakince gidiyorlar” Bir doktor,
hastasinin kanserini yenmek igin her yolu deneyebiliyor, an-
cak kendisi i¢in palyatif bakimu segebiliyor.

Birinin size 6nerdikleri ile kendisi i¢in yaptiklarinin farkh
olmasi, her zaman katii bir sey degildir. Burada altini1 ¢izmek
istedigim nokta, sizi ve ailenizi etkileyen karmasik ve duygusal
sorunlar1 yonetirken tek bir dogru yanit olmadigidir. Bu ko-
nuda evrensel bir gercek yoktur. Sadece siz ve aileniz igin ise
yarayan sey vardir; bu da isaretlemek istediginiz kutucuklar,
sizi rahat hissettirecek ve geceleri iyi uyumamz saglayacak
sekilde isaretlemekle olur.

Finansta da tipta da uyulmasi gereken bazi temel ilkeler
oldugu dogrudur; ancak 6nemli finansal kararlar hesap tab-
lolarina veya ders kitaplarina bakarak alinmaz. Sofrada alinir.
Genellikle de amag, getirileri en iist diizeye ¢ikarmak degil, bir
esi veya gocugu hayal kirikligina ugratma olasihigini en aza in-
dirmektir. Bu tiir geyleri tablolarda, grafiklerde veya formiillerde
ozetlemek zordur ve kisiden kisiye biiytik farkliliklar gosterir.
Biri igin ige yarayan bir sey, bir bagkasi i¢in sonug vermeyebilir.

Sizin igin neyin dogru oldugunu ve ise yarayacagini ken-
dinizin bulmaniz gerekir. $imdi benim i¢in neyin dogru ol-
duguna ve ise yaradigina bakalim.
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Ailemin tasarufa bakisi

Charlie Munger bir keresinde s6yle demisti: “Zengin ol-
mak gibi bir niyetim yoktu. Sadece bagimsiz olmak istedim.”

Benim agimdan zenginligi bir kenara birakabiliriz, ancak
finansal hedefim daima bagimsizlik olmustur. En yiiksek ge-
tirilerin pesinde kosmak veya en litks hayat1 yasamak i¢in
elimdeki varliklar1 kullanmak beni pek ilgilendirmiyor. Her
ikisi de insanlarin arkadaslarim etkilemek i¢in oynadig: bir
oyun gibi geliyor ve her ikisinin de gizli riskleri var. Benim en
¢ok istedigim sey, her giin, benim ve ailemin, istedigimiz her
seyi kendi kosullarimizla, bizim arzu ettigimiz gibi yapabile-
cegimizi bilerek uyanmak. Verdigimiz her finansal kararda
ana hedefimiz budur.

Benim ebeveynlerim yetiskinlik yillarini iki evrede gegir-
di: Ilk evrede yoksul, ikinci evrede ise ortanin biraz iistiinde
bir yasam siirdiiler. Babam 40 yaginda doktor oldu ve mezun
oldugunda ii¢ gocuk babasiydi. Doktor maasi almak, tip fa-
kiiltesine gittigi donemde evdeki ii¢ a¢ gocuga bakma zorun-
lulugunun dayattig1 tutumlu zihniyeti yok etmedi; boylece de
ailem iyi yillarini, imkanlarinin ¢ok altinda bir hayat siirerek
ve yiiksek oranda tasarruf ederek gegirdi. Bu onlara bir dl¢iide
bagimsizlik verdi. Babam Acil Servis doktoruydu; bu benim
hayal edebilecegim en stresli mesleklerden biri; ayrica nébet-
lerin, gece ve giindiiz vardiyalarinda doniisiimlii ¢alismanin
getirdigi son derece zorlu bir biyolojik ritm diizensizligi s6z
konusuydu. Yirmi yilin sorunda artik dayanamayacagina
karar verdi ve bitirdi. Oylece birakt: ve ¢ikti. Hayatinin bir
sonrakievresine gegti.

Bu durum benim iizerime adeta yapist1. Bir sabah uyanip da
yaptiginiz seyi, kendi kosullariniza gore, siz ne zaman hazirsaniz
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degistirebilme yetenegi, benim géziime tiim finansal hedefle-
rin bilyiikannesi gibi goriiniiyor. Benim igin bagimsizlik, isi
birakip ¢alismamak degil. Sevdiginiz isi, sevdiginiz kisilerle,
sizin istediginiz zamanlarda ve siz istediginiz siirece yapmak.

Ve bir olgiide bagimsizlik elde etmek, doktor maag: ka-
zanmay1 gerektirmiyor. Bu daha ¢ok, beklentilerinizi kontrol
altinda tutmak ve imkénlarinizin altinda bir yasam siirebil-
mekle ilgili bir konu. Gelir diizeyi ne olursa olsun, bagimsizlig1
yonlendirenitki tasarruf oraninizdir. Ve belli bir gelir diizeyini
gegtikten sonra, tasarruf oraninizi yoénlendiren itki, yasam tarz
beklentilerinizin yiiksekten u¢masini 6nleme yeteneginizdir.

Esim ve ben iiniversite doneminde tanistik ve evlenmeden
once yillarca birbirimizin evlerine taginip durduk. Universi-
teden sonra ikimiz de giris seviyesinde ticretler aldigimiz is-
lerde alistik ve orta halli bir yagsam tarz: siirdiik. Yasam tar-
z1 yelpazesi gok genistir ve birinin normal buldugu bir tarz,
bagka birinin goziinde krallar gibi yasamak olabilir, bir bas-
kasina ise yoksulluk gelebilir. Fakat biz kendi gelirimize gore
iyi oldugunu diisiindiigiimiiz bir daire ve bir araba edindik;
kendimizce iyi kiyafetler giydik ve gidamizi iyi aldik. Rahat
yasadik, ama litkse kagmadik.

On y1l1 agkin bir siiredir gelirimiz artmig olmasina ragmen
-ben finans, esim saghk sektoriinde ¢aliymaktayiz- yasam tar-
zimiz agag1 yukari degismedi. Bu da, tasarruf oranimz: siirekli
olarak yukar ¢ekti. Neredeyse aldigimiz her kurug zam, ta-
sarruflarimizda, yani bizim “bagimsizlik fonumuzda” birikti.
Simdi, imkanlarimizin oldukga altinda bir yasam siiriiyoruz;
bu size gelirimizle ilgili pek bir sey sdylemese de, 20’]i yasla-
rimizda olusturdugumuz yasam tarzin siirdiirme kararimiza
dair ¢ok sey anlatabilir.
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Bizim hanemizin finansal planinin gurur duydugum bir
yonii varsa, o da yagsam tarziyla ilgili arzularimizin hedefini
geng yasta belirlememiz ve sonrasinda da degistirmememiz-
dir. Tasarruf oranimiz oldukga yiiksek; ancak daha fazlasim
edinmeye yonelik 6zlemlerimiz pek degismedigi i¢in baskici
bir sekilde tutumlu oldugumuz duygusunu nadiren yasiyoruz.
Ozlemlerimiz olmadigindan degil; giizel seyleri seviyoruz ve
rahat yagiyoruz. Sadece hedeflerimizi yerinden oynatmiyoruz.

Bu herkes i¢in iyi sonucu vermez, ama bizde iyi sonug ve-
riyor; ¢iinkii ikimiz de bu fikre esit oranda katiliyoruz, ikimiz
de birbirimiz i¢in 6diin vermiyoruz. Zevk aldigimiz seylerin
(yliriyiis yapmak, okumak, podcast’ler) ¢ogu diisiik maliyetli;
bu yiizden de bir seyleri kagiriyormusuz duygusunu nadiren
yastyoruz. Tasarruf diizeyimizi yiiksek bulup sorguladigim en-
der zamanlarda, y1llar boyunca yiiksek oranda birikim yapma-
nin annemle babama kazandirdig1 bagimsizhigy diisiiniiyorum
ve gabucak kendime geliyorum. Bagimsizlik, bizim en bityiik
hedefimiz. Olanaklarinizin altinda bir yagam tarzi siirdiirme-
nin ikinci bir yarar1 da “filancalara ayak uydurma” yariginin
getirdigi psikolojik inig-¢ikislardan kaginmayi saglamasi.

Imkanlarinizin altinda, ama daha fazlasini istemeden rahat
bir yasam siirmek, modern birinci diinya tilkelerinde birgok
insanin kendini maruz biraktig1 muazzam toplumsal baskiyi
ortadan kaldiriyor. Nassim Taleb bunu séyle agikhyor: “Ger-
ek basari, kisinin i¢ huzuru i¢in faaliyetlerini diizenleyerek
bazi kedi-fare yariglarindan gikmasidir” Bu ifadeyi seviyorum.

Biz bagimsizlik kampina o kadar baghyiz ki, kagit tizerinde
pek de mantikli olmayan seyler yaptik. Evimizi pesin aldik,
ki bu simdiye kadar verdigimiz en koétii finansal karards; 6te
yandan paramuzla ilgili bugiine dek aldigimiz en iyi karar da
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bu oldu. Biz evimizi aldigimiz donemde ipotekli konut kredi-
lerinde faiz oranlar1 sagma denecek kadar diisiiktii. Rasyonel
diisiinen her daniyman, o dénemde ucuz paradan yararlan-
mamuzi ve elimizdeki ekstra birikimi hisse senetleri gibi daha
yliksek getirili varliklara yatirmamuzi tavsiye ederdi. Ama bi-
zim amacimz buz gibi bir sogukkanlikla rasyonel olmak degil,
psikolojik olarak méakul ve mantikli olan1 yapmak.

Evimizi pesin almanin bana verdigi bagimsizlik duygusu,
ucuza alinmus ipotekli konut kredisiyle kaldira¢ kullanmanin
bilinen finansal kazanglarim ¢ok asiyor. Aylik 6demeyi or-
tadan kaldirmak bana, varliklarimizin uzun vadeli degerini
maksimize etmekten daha iyi geliyor. Bagimsiz hissettiriyor.

Bu karari, kusurlarina isaret edenlere ya da asla aynisini
yapmayacak olanlara kars1 savunmaya ¢alismiyorum. Kagit
tizerinde savunulacak bir tarafi yok. Ama bize dogru geliyor
ve bizim i¢in iyi sonug veriyor. Memnunuz. Onemli olan da
bu. Iyi kararlarin her zaman rasyonel olmasi gerekmiyor. Bir
noktada mutlu olmak ile “dogru olan1” yapmak arasinda bir
se¢im gergeklestirmek zorundasiniz.

Ayrica, ¢ogu finansal danigmanin 6nerdiginden daha yiik-
sek bir yiizdeyi - evimizin degeri hari¢ varhklarimizin yiizde
20’sini- nakitte tutuyoruz. Bu da yine kagit {izerinde savunu-
lamaz bir sey ve baskalarina tavsiye etmiyorum. Ama bize
boylesi dogru geliyor ve iyi sonug veriyor.

Biz boyle yapiyoruz, ¢iinkii nakiti bagimsizhgin oksijeni ola-
rak goriiyoruz ve -daha da 6nemlisi- elimizdeki hisse senetlerini
higbir zaman satmak zorunda kalmak istemiyoruz. Cok bityiik
bir masrafla karsilasmamiz halinde hisse senetlerimizi satmak
zorunda kalma olasihigim olabildigince sifira yakin tutmak isti-
yoruz. Belki de, risk toleransimiz bagkalarina gore daha diisiik.
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Fakat kigisel finans hakkinda 6grendigim her sey bana,
istisnasiz herkesin, giiniin birinde beklemedigi biiyiik bir
masrafla karg1 karsiya kalacagini ve 6zellikle de hig bekleme-
digi bir masraf oldugu i¢in buna hazirliksiz yakalanacagim
soylityor. Finansal durumumuzun ayrintilarim bilen birkag
kisi, “Ne i¢in biriktiriyorsunuz? Ev mi? Tekne mi? Yeni bir
araba m1?” diye soruyor. Hayr, bunlarin higbiri i¢in degil. Ben
umulmadik yerden gelen egri toplarin, bekledigimizden daha
yaygin oldugu bir diinya i¢in birikim yapryorum. Bir masrafi
kargilamak i¢in hisse senedi satmak zorunda kalmamak, ay-
n1 zamanda elimizdeki hisselerin olabildigince uzun bir siire
boyunca bilesiklenme olasihigini yiikseltmek anlamina geliyor.
Charlie Munger bunu ¢ok iyi ifade etmis: “Bilesiklenmenin ilk
kuraly, asla gereksiz yere ara verip kesintiye ugratmamaktir”

Ailemin yatirima bakisi

Kariyerime hisse senedi segicisi olarak basladim. O do-
nemde yalnizca bireysel hisse senetlerimiz vards; ¢ogunlukla
Berkshire Hathaway ve Procter&Gamble gibi biiyiik sirket-
lerin hisseleri ile deger yatirimu olarak gordiigiim bazi kiigiik
sirketlerin hisselerinden olugan bir karigim yapmistim. Yir-
mili yaglarimdan beri, her zaman agag1 yukar1 25 ayn hisse
senedim oldu.

Hisse segici olarak nasil bir is ¢ikardigimi bilmiyorum.
Piyasay1 yendim mi? Emin degilim. Deneyenlerin ¢ogu gibi
ben de iyi bir skor elde edemedim. Sonugta, bir sekilde fik-
rimi degistirdim ve simdi hisse senetlerimizin hepsi diisiik
maliyetli bir endeks fonunda.

Insanlarin aktif hisse senedi segicisi olarak kendileri adina
yatirim yapmasina veya paralarini aktif bir fon yoneticisine
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verip se¢imi onlara birakmasina higbir sekilde kars1 degilim.
Bazi insanlarin piyasa ortalamalarindan daha iyi performans
gosterebilecegini diisiinliyorum,; fakat bu zor, hatta ¢ogu in-
sanin sandigindan daha zor.

Yatirim konusundaki goriislerimi 6zetlemem gerekirse:
Her yatirimci, hedeflerine basariyla ulagma baglaminda en
yiiksek olasilik igeren strateji hangisiyse, onu se¢melidir. Ve
bence ¢ogu yatirima agisindan, diisitk maliyetli bir endeks
fonunun ortalama dolar maliyeti, uzun vadede en yiiksek
basar1 olasiligini saglayacaktir.

Fakat bu, endeks yatiriminin her zaman ise yarayacagi an-
lamina gelmez. Herkes i¢in dogru olacagi anlamina da gelmez.
Ayrica, aktif hisse senedi segiciliginin bagarisiziga mahkim
oldugu da s6ylenemez. Bu sektor genel olarak, bu iki yonden
birinde, daha ¢ok da aktif yatirima siddetle kars1 ¢ikanlarin
tarafinda fazlasiyla koklesmis durumda.

Piyasay1 yenmek zor olmali; basari olasihg diisiik olma-
Ii. Oyle olmasa herkes yapardi, herkes yapsa firsat olmazdu.
Dolayisiyla da, piyasay1 yenmeye ¢alisanlarin biiyiik ¢ogun-
lugunun basarisiz olmasina kimse sagirmamali. (Istatistikler,
biyiik sermayeli aktif yoneticilerin yiizde 85’inin, 2019da sona
eren on yilda S&P 500’iin tizerine ¢tkmadigini gosteriyor.)”!

Piyasay1 yenmeye ¢alismanin delilik oldugunu diisiinen,
buna karsilik ¢ocuklarini yildizlara ulasmaya ve profesyo-
nel sporcu olmaya tegvik eden insanlar taniyorum. Herkesin
dogrusu kendine. Hayat olasiliklara oynamakla ilgili bir sey
ve hepimiz olasiliklar konusunda biraz farkl diistiniiyoruz.

Yillar gegtikge, on yillar boyunca siirekli olarak diisiik
maliyetli bir endeks fonuna yatirim yaparsak ve o paraya do-
kunmadan bilesiklenmesini saglarsak ailemizin tiim finansal
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hedeflerini gergeklestirme sansimizin yiiksek olacagi goriisiine
vardim. Bu vizyonun biiyiik béliimi, tutumlu harcamaya da-
yah yasam tarzimizdan geliyor. Piyasadan daha iyi performans
gostermeye ¢aligmanin getirecegi ek riski almak zorunda kal-
madan tiim hedeflerinizi gergeklestirebiliyorsaniz, boyle bir
seyi denemenin ne anlamivar? Diinyanin en biiyiik yatirimcisi
olmayabilirim, ama koétii bir yatirimer olmama izin veremem.
Bu sekilde diisiindiigiimde, endeksi satin alip beklemek, bizim
i¢in gocuk oyuncag gibi kolay bir segim oluyor. Herkesin bu
mantiga katilmayacagim biliyorum, 6zellikle de isi piyasay1
yenmek olan arkadaslarimin. Yaptiklarina saygi duyuyorum.
Ama bizim i¢in ise yarayan yontem bu.

Her ay maaslarimizin bir béliimiinii, Amerikan ve ulus-
lararasi hisse senetlerinden olusan bu endeks fonlarina ya-
tirtyoruz. Belirli bir hedefimiz yok; biitiin harcamalarimizi
yaptiktan sonra elimizde ne kaldiysa, onu aktariyoruz. Aym
fondaki emeklilik hesaplarimizi biiyiitiiyoruz ve gocuklarimi-
zin “529 iniversite tasarruf planina™ katkida bulunuyoruz.

Sonug olarak, hepsi bu. Esasen tiim net degerimiz bir ev,
bir banka hesab1 ve Vanguarddaki birka¢ endeks fonundan
ibaret. Bizim i¢in bundan daha karmagik bir sey olmasi gerek-
miyor. Basiti seviyorum. Yatirima gosterilen gaba ile yatirim
sonuglari arasinda ¢ok az korelasyon olduguna inaniyorum;
bu benim yatirim konusundaki en koklii inanglarimdan biri.
Ciinki diinyay: kuyruklar yonlendirir; getirilerin biiyiik bo-
limini, birkag degisken olusturur. Ne kadar ugras verirse-
niz verin, stratejinizde ibreyi hareket ettiren iki veya ii¢ seyi

.

529 Universite Tasarruf Plani: ABD'de anaokulundan yiksek lisanstan mezu-
niyete kadar egitim masraflarini karsilamak uzere olusturulmus, vergi avan-
tajli tasarruf plani. (CN.]
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kagirirsaniz yatirim isinde bagarili olamazsiniz. Bunun tersi
de dogrudur. Basit yatirim stratejileri, o stratejinin bagarisi
i¢cin 6nemli olan birkag seyi yakaladig: siirece harika sonug-
lar verebilir. Benim yatirim stratejim, dogru sektorii segmeye
veyabir sonraki ekonomik durgunluguzamanlamaya dayan-
muyor. Yiiksek tasarruf oranina, sabira ve kiiresel ekonomi-
nin 6niimiizdeki birkag on yil iginde deger yaratacagina dair
iyimserligime dayaniyor. Esasen, yatirim konusundaki biitiin
¢abalarimda bu ii¢ seyi, 6zellikle de kontrol edebildigim ilk
ikisini diisiinerek hareket ediyorum.

Gegmigste yatirim stratejimi degistirdim. Yani elbette ki,
gelecekte de degistirme olasihigim var.

Fakat nasil tasarruf edersek edelim veya yatirimlarimizda
nasil bir strateji uygularsak uygulayalim, bagimsizlik hedefi-
mizden hi¢ vazgegmeyecegimizden ve geceleri en iyi sekilde
uyumamizi saglayacak olan ne ise onu yapacagimizdan eminim.

Biz bunun nihai hedefimiz oldugunu diisiiniiyoruz ve pa-
ranin psikolojisinde ustalasmak olarak goriiyoruz.

Ama herkesin dogrusu kendine. Kimse ¢1lgin degil.
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Amerika'da
Mevcut 1iiketici
Zihniyetinin
Kisa Tarihi

ODERN TUKETICININ PSiKOLOJisiNi ve bundan
M sonra nereye yonelebilecegini anlamak istiyorsak, bu
noktaya nasil gelindigini bilmemiz gerekir.

Hepimiz buraya nasil geldik.

1945 yilinda uyuyakalmis ve 2020'de uyanmis olsaydiniz,
sizi ¢evreleyen diinyay1 taniyamazdiniz.

Bu siiregte yasanan ekonomik biiyiime kelimenin gergek
anlamiyla egsiz ve benzersizdi. New York ve San Franciscoda-
ki zenginlik seviyesini gorseniz, sok olurdunuz. O zenginligi
Detroit’in yoksulluguyla karsilastirsaniz, sok olurdunuz. Konut
fiyatlarini, Gniversite harglarina ve saglik hizmetlerine 6de-
nen fiyatlari isitseniz, ok olurdunuz. Ortalama Amerikalinin
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tasarruf ve harcamalar hakinda genelde nasil diisiindiigiinii
duysaniz, sok olurdunuz. Ve biitiin bunlarin nasil olduguna
dair makal bir anlat1 olusturmaya galigsaniz, tahminimce ta-
mamen yanilirdiniz. Ciinkii bu sezgisel olarak kavranabilecek
bir durum olmadig gibi, 6ngoériilebilir bir sey degildi.

Ikinci Diinya Savagi sonundan bu yana Amerikada yasa-
nanlar, Amerikan tiiketicisinin hikdyesidir. Insanlarin para
konusunda neden bugiinkii gibi diisiindiigiini agiklamaya
yardimct olan uzun bir hikaye.

Hikayeyi kisaca 6zetlersek: Isler dnce gok belirsizdi, son-
ra ¢ok iyiydi, sonra olduk¢a kotii, sonra gergekten iyi, sonra
gergekten kotii oldu ve bu noktaya geldik. Ben kendimce,
tiim bu evreleri ve o donemlerde yasanan hadiseleri birbirine
baglayan bir anlat1 olusturdum. Detayh bir anlat: degil. Ama
her seyin nasil igice gecip birbirine baglandigini anlatan bir
hikaye ¢ikt1 ortaya.

Hikéyemiz biiytik olaylar1 birbirine baglamaya yonelik bir
girisim oldugu i¢in bu dénemde yasananlara iligkin birgok ay-
rint1y1 disarida birakiyor. $imdiden s6yleyeyim, neleri kagirdy-
sam, bana bunlar hatirlatacak olan herkese muhtemelen katili-
yorumdur. Ancak benim buradaki amacim, tek tek her oyunu
anlatmak degil; bir oyunun digerini nasil etkiledigine 151k tutmak.

Bakalim modern tiiketici bu noktaya nasil gelmis.

1. Agustos, 1945: ikinci Diinya Savasi sona eriyor

New York Times, Japonyanin teslim olusunu “Amerikan
Tarihinin En Mutlu Giinii” bashigiyla duyurmustu.
Ancak “Tarih birbiri ardina gelen lanetler silsilesidir” diye

bir s6z var.
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Savagin sona ermesinin sevinci, ok gegmeden yerini “Sim-
di ne olacak?” sorusuna birakmugtu.

On alt1 milyon Amerikali -niifusun yiizde 11’i- savagta go-
rev yapmisti. Sonugta bunlarin yaklasik sekiz milyonu deniz-
asir1 gorevlerdeydi. Yaslar1 ortalama 23’tii. Cok degil, 18 ay
i¢cinde 1.5 milyonu hari¢ hepsi eve donecek ve iiniformasini
tizerinden ¢ikaracakt.

Peki ya sonra?

Ondan sonra ne yapacaklardi?

Nerede ¢alisacaklardi?

Nerede yasayacaklardi?

Bunlar, iki nedenle o giinlerin en 6nemli sorulariydu. Birincisi,
yanitlari kimse bilmiyordu. Ikincisi, hizl bir gekilde yamtlanma-
diklari takdirde, bir¢ok ekonomistin goziindeki en olasi senaryo,
ekonominin Biiyiik Buhran'in derinliklerine geri kaymasiydi.

Savag sirasinda ii¢ kuvvet birikmisti:

1. Uretim kapasitesi esas olarak savas malzemelerinin
tiretimine kaydirildigindan, konut ingaat: durma nok-
tasina gelmisti. 1943 yilinda ayda 12,000°den az ev insa
edilmisti; yani sehir bagina bir ev bile diismiiyordu.
Savagtan dénen askerler, ciddi bir konut sikintisiyla
karg1 karsiyaydi.

2. Gemi, tank, ugak yapimi gibi savas sirasinda yaratilan
belirli igler, savastan sonra birdenbire gereksiz kalmis
ve 0zel sektorde ender goriillen muazzam bir hizla ve
muazzam Ol¢ekte durmustu. Eve donen askerlerin
nerede ¢alisacagi belli degildi.

3. Evlilik oranisavag sirasinda ve savagtan hemen sonra
tirmanisa gegmisti. Askerler annelerinin bodrumuna

donmek istemiyorlardi. Bir an 6nce aile kurup kendi
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evlerine gegmek, bunun igin de iyi bir is bulmak isti-
yorlard.

Bu durum, 6zellikle de iizerinden heniiz bes y1l ge¢mis olan
Biiyiik Buhran’in anilar1 bu kadar tazeyken, politika yapicilari
endiselendiriyordu.

Ekonomi Danismanlar1 Konseyi, 1946 yilinda Bagkan Tru-
man’a sundugu raporda “6niimiizdeki bir ila dort yil i¢inde
tam kapsamh bir buhran” gelebilecegi uyarisinda bulunmugtu.

Truman ile 1947 y1linda yaptig1 bir toplantiy1 6zetleyen ayn
bir bilgilendirme raporunda da $6yle yazmslardu:

Ekonomimizin i¢inden gegtigi durgunluk siireci, dur-
gunlukgiiglerinin kontrolden gikma tehlikesiyle karst
karstya olup olmadigimiz konusunda bulundugumuz
zeminden ¢ok emin olmamuz: gerektiriyor... Ekono-
mide yeni bir gerilemenin buhran kosullarina dogru
agag1 yonlii bir sarmal tehlikesini artirabilecegine dair
bityiik ¢apl bir beklenti mevcut.

Bu korku, en biiyiik ekonomilerden ikisi, Avrupa ve Ja-
ponyanin insani krizlerin enkazi altinda ezildigi bir ortamda,
bitylime yolunda ilk etapta ihracata giivenilemeyecegi gerge-
giyle daha da siddetlenmisti. Kaldiki, Amerika’nin kendisi de
tarihinde hi¢ olmadig kadar borca gémiilmiis ve dogrudan
hiikiimet tegviklerini sinirlamgti.

Boylece bu konuda bir geyler yaptik.

2. Diisiik faiz oranlari ve Amerikan tiiketicisinin bilincli
bir sekilde hayata getirilisi
Yaptimiz ilk sey, savas sonrasinda ekonomi gemisini yiiz-

diirmek igin faiz oranlarini diisiik tutmak oldu. Bu kolay bir
karar degildi; ¢linkii askerler vatana déndiigiinde giysiden
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otomobile kadar her seyde kitlik vardi ve bu da enflasyonu
gegici olarak ift haneli rakamlara tagimigti.

Federal Reserve 1951 yilina kadar siyasi olarak bagimsiz
degildi.”? Bagkan ve Fed politikay birlikte yiiriitiiyordu. Fed
1942 yilinda, savagin finansmanina yardimei olmak igin ki-
sa vadeli faiz oranlarini yiizde 0.38de tutacagini agiklamusti.
[zleyen yedi y1l boyunca da faiz oranlari tek bir baz puan bile
degismemisti. Ug aylik Hazine bonolarinin getirileri 1950’le-
rin ortalarina kadar yiizde 2’nin altindaydi.

Faizleri diisiik tutmanin bariz nedeni, savas i¢in harcadi-
gimiz 6 trilyon dolarin finansman maliyetini disiik tutmakt.

Ne var ki, bu diisiik oranlar, evlerine donen tiim Gaziler
i¢in bir sey daha yapti. Ev, araba, alet-edevat ve oyuncak al-
mak i¢in bor¢lanmayi gercek anlamda ucuzlatti.

Paranoid bir politika yapicinin bakis agisindan baktiginiz
zaman, bu harika bir seydi. Tiiketim, Ikinci Diinya Savagr’ni
izeyen yillarda bariz bir ekonomik strateji haline geldi.

Savasi finanse etmek i¢in tutumlulugu ve tasarrufu tesvik
eden bir donem hizla, harcamalari canla basla tesvik eden bir
doneme donistii.

Princeton tarihgisi Sheldon Garon sdyle yaziyor:

Amerika 1945 yilindan sonra, Avrupa ve Dogu As-
yadaki tasurrufu tesvik modellerinden bir kez daha
uzaklasti... Politikacilar, isadamlari ve is¢i sendikala-
rinin liderleri, ekonomik bityiimeyi tesvik etmek igin

Amerikalilar1 harcama yapmaya cesaretlendirdi.”

Bu baskuyy, iki sey besledi.
Bunlardan birincisi, ipotekli konut kredisinde esi goriil-
memis firsatlar sunan Gazi Yasas: idi. Bu yasayla birlikte, 16
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milyon gazi, genellikle hig pesinat vermeden, ilk y1l faiz 6de-
meden ve aylik 6demeleri kiradan bile diisiik olabilecek sabit
oranlarla konut alabilme olanagina kavustu.

Ikinci faktér, Buhran dénemi diizenlemelerinin gevsetil-
mesiyle birlikte tiiketici kredilerinde yaganan patlama oldu. 11k
kredi kart1 1950 yilinda hayata gegti. Magaza kredisi, taksitli
aligveris kredisi, bireysel krediler, nakit avans kredileri derken,
her sey bir anda uqusa gegti. O dénemde, kredi kartlar1 dahil
olmak iizere biitiin borglarin faizi vergiden diisiilebiliyordu.

Tadindan gegilmiyordu. Boylece hepimiz bol bol yedik. Asa-
gidaki basit tablo bu basit hikiyeyi gayet net ortaya koyuyor.

mYll B _ABD'derhan_e halklr;&géién:@ B

1945 L 294miyars
1955 125,7 milyar $

1965 b ~ 331,.2milyar S

1950’lerde hane halki borcu, 2000’lerin borg savurganhg:
doneminden bile 1.5 kat hizli biiytdii.

3. Kredilerdeki patlama ve 1930’lardaki gizli liretkenlik
patlamasinin besledigi tiiketime yonelik bastirilmis
talep, ekonomide patlamayi getirdi.
1930’lar Amerikan tarihinin ekonomideki en zor on yiliydu.

Fakat olumlu bir yonii de vards; fark edilmesi yirmi y1l siiren

bir glimiis kaplamayla sivanmigti: Biiyiik Buhran, tamamen

ihtiyagtan dolay, girisimciligi, tiretkenligi ve inovasyonlar1
ok biiyiik dl¢iide beslemisti.

1930’lardaki verimlilik patlamasina o kadar dikkat et-
medik, ¢iinkii herkes ekonominin ne kadar kétii olduguna
odaklanmigti. 1940’larda da dikkat etmedik, ¢linkii herkes
savaga odaklanmist1.
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Sonra 1950’]er geldi ve aniden goziimiiz agild1. “Vay canina,
harika yeni icatlarimiz var. Ve biz onlar1 tiretmekte gercekten
iyiyiz!” dedik.

Cihazlar, cesitli aletler, arabalar, telefonlar, klima, elektrik,
vesaire vesaire.

Savag sirasinda evlerde kullanilan birgok tiriinii satin almak
imkansiza yakindy; ¢iinkii fabrikalar silah ve gemi iiretmek
izere doniistiiriilmiistii. Bu durum, savasin sona ermesiyle
birlikte Gazilerden gelen bastirilmig bir talep yaratti.

Evli, hayata devam etmeye hevesli ve ucuz tiiketici kredi-
leriyle cesaret bulmus olan Gaziler, iilkenin o giine dek gor-
medigi bir satin alma ¢ilginligina yoneldi.

Frederick Lewis Allen The Big Change (Biiyiik Degisim)
adl kitabinda s6yle yaziyor:

Savas sonrasindaki o yillarda giftgiler yeni traktorler,
mustr toplama aletleri, elektrikli siit sagma makinele-
ri aldilar; esasen her gift¢i ve komgulari, ortak kulla-
nimlari i¢in muazzam bir tarim makineleri donanimi
olusturdu. Cift¢inin esi, her zaman 6zlemini duydugu
ve Biiylik Buhran sirasinda higbir zaman giiglerinin
yetmedigi bembeyaz elektrikli buzdolabina, modern
¢amagir makinesine ve derin dondurucuya kavustu.
Banliy6de yasayan aile, mutfagina bulagik makinesi
aldi, bahgesi igin elektrikli ¢im bigme makinesi edindi.
Kentli aile, gamagirhanelerin miisterisi oldu ve evinin
oturma odasina televizyon koydu. Kocalarin ofisi kli-
maliydi.
Ve biteviye boyle devam edip gitti.

Bunun ne denli biiyiik bir yiikselis oldugunu hafife almak zor.
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Ticari otomobil ve kamyon iiretimi 1942 yilindan 1945€
kadar gergek anlamda durmugtu. Sonra 1945 yilindan 1949’a
kadar 21 milyon otomobil satildi. Ardindan 1955 yilina dek
37 milyon otomobil daha satild1.

Insa edilen konut sayis1 1940 yilindan 1945% kadar iki
milyonun altinda kalmigti. Sonra 1945 yilindan 1950’ye ka-
dar yedi milyon konut inga edildi. Ardindan 1955 yilina dek
sekiz milyon konut daha inga edildi.

Esyaya yonelik bastirilmig talep ve heniiz kesfetmis oldu-
gumuz esya yapma yetenegimiz, savastan dénen Gazilerin
tekrar ¢aligmaya baslamasini saglayan isleri yaratti. Ustelik,
iyi islerdi. Bu iyi islerin tiiketici kredileriyle birlesmesiyle de,
Amerika'nin harcama kapasitesi patladi.

Federal Reserve 1951 yilinda Bagkan Truman'a oyle yazmugt::
“1950 y1li itibariyla, konut ingaatlar1 dahil olmak iizere toplam
tilketici harcamalan yaklagik 203 milyar dolar oldu; bir diger
ifadeyle, 1944’teki seviyesinin yaklagik ytizde 40 iizerine gikt1.”74

“Biittin bu Gaziler savastan sonra ne yapacak?” sorusunun
yanity, artik belliydi. Yeni seyler yaparak iglerinden kazandik-
lar1 parayla ve ucuza borglandiklar1 paranin da yardimiyla,
yeni seyler alacaklardi.

4. Kazanglar hi¢c olmadigi kadar esit paylasiliyor.

1950’lerin ekonomisinin belirleyici 6zelligi, yoksullarin
eskiye gore iyilestirilmesi yoluyla tilkenin zenginlesmesiydi.

Ortalama iicretler, 1940'tan 1948 yilina kadar iki katina
¢ikt1, sonra 1963’te tekrar ikiye katlandi.

Ve bu kazanglar, onlarca yil 6nce geride birakilmig olan-
lara odaklandi. Zengin ile yoksul arasindaki ugurum olagan-
tstii daraldi.
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Lewis Allen 1955 yilinda §oyle yaziyordu:

Hali vakti yerinde olanlarin ekonomik yaristaki mu-
azzam liderligi 6nemli 6l¢iide azald1.

Bu gelismede en iyisini bagaran grup sanayi is¢ileri
oldu; yani eskiden 2500 dolarla geginen, simdi ise 4500
dolar kazanan bir gelik is¢isinin ailesi veya eskiden
yilda 3000 dolar harcayabiliyorken, simdi yilda 5500
dolar veya iizerinde harcama yapabilecek durumda
olan vasifl makine ig¢ilerinin aileleri.

En iistteki yiizde 1’lik dilimin, yani 16,000 dolarin
tizerinde kazanan ve gergekten de hali vakti yerindeve
zengin olarak simflandirabilecegimiz grubun toplam
milli gelir igindeki vergi sonrasi pay1 6nceden yiizde
13 iken, 1945te yiizde 7’ye diigmiistii.

Bu kisa vadeli bir trend degildi. 1950 yilindan
1980% kadar iicretlilerin en alttaki yiizde 20’lik ke-
siminin reel geliri, en tepedeki yiizde 5 ile yaklagik

ayni miktarda artti.

Esitlik, ticretlerin Gtesine uzandi.

Rekor sayida kadin ev disinda is edindi. Kadinlarin is gii-
ciine katihm orani, savastan sonra yiizde 31 iken, 1955 y1linda
yiizde 37’ye, 1965 yilinda ise yiizde 40’a yiikseldi.

Azinliklar da kazand:. Eleanor Roosevelt, Afrika kokenli bir
Amerikali muhabirin 1945 yilindaki yemin téreni resepsiyonu
sirasinda kendisine soylediklerini aktarirken soyle yazmigti:

On iki yilda neler oldugunun farkinda misimiz? 1933
yili resepsiyonunda, bir grup renkli insan bugiin ol-
dugu gibi ¢izgiyi agmis ve digerlerinin arasina karig-
mus olsaydi, iilkedeki her gazete bunu haber yapardi.
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Bugiin haber degeri oldugu aklimizdan bile gegmiyor

ve hi¢birimiz bundan s6z etmeyecegiz.

Kadin ve azinlik haklari bugiinkii diizeyine goére dipler-
deydi. Ancak 1940’larin sonlarinda ve 50’lerde esitlik yolunda
kaydedilen ilerleme olaganiistiiydii.

Siniflarin esitlenmesi, yasam tarzlarinin da esitlenmesi
anlamina geliyordu. Normal insanlarin altinda Chevy’ler
vard1. Zenginler Cadillac kullaniyordu. Televizyon ve radyo,
insanlarin zevk aldig: eglence ve kiiltiirii, sinif farki olmak-
s1zin esitledi. Postayla siparis olanag: saglayan kataloglar,
her nerede yasarlarsa yasasinlar, insanlarin giydigi giysileri
ve satin aldig: irinleri esitledi. Harper's Magazine 1957de

sOyle yaziyordu:

Zengin adam, yoksul adamla ayni sigaray: igiyor, ayn
jiletle tiras oluyor, ayn tiir telefonu, elektrikli siipiir-
geyi, radyoyu ve televizyonu kullaniyor; evlerindeki
aydinlatma ve 1sinma donanimlar1 ayni1 ve bu béyle
stiriip gidiyor. Zenginin otomobili ile yoksulun oto-
mobili arasindaki farklar gayet 6nemsiz. Esasen iizer-
lerindeki motor ve teknik donanim ayni. Oysa yiizyilin

baslarinda otomobilde hiyerarsi vardi.

Paul Graham, 2016 yilinda, yalnizca ti¢ TV kanali olmasi
kadar basit bir seyin kiiltiirii nasil esitledigini dile getirirken
sOyle demisti:

Simdi bunu hayal etmek zor, ama o dénemde on mil-
yonlarcaaile, her gece televizyonun karsisinda oturarak
yan komsulariyla ayni anda, ayni programu izliyordu.

Simdi Siiper Bowl Kupasr'nda olan sey, eskiden her gece
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yasamyordu. Kelimenin ger¢ek anlamiyla senkronize

olmustuk.”

Bu 6nemliydi. Insanlar refah diizeylerini emsalleriyle ki-
yaslayarak oOlgerler. Ve 1945-1980 doneminin biiyiik boli-
miinde, insanlarin kendilerini kiyasladiklar1 emsalleriyle pek
¢ok ortak noktasi vardi. Birgok insan -gogu insan- gevresin-
dekilerle ya esit ya da en azindan makdl bir yasam stiriiyor-
du. Insanlarin gelirleri kadar hayatlarinin da esitlendigi fikri,
hikdyemizin 6nemli bir noktasini olusturuyor ve bu konuya
tekrar donecegiz.

5. Bor¢ muazzam yiikseldi. Ama gelirler de ayni sekilde
yiikseldigi icin borcun etkisi pek dnemli olmadi.

Yeni tiiketim kiiltiiriiniin, yeni borg tirtinlerinin ve Federal
Reserve’in diigiik tuttugu, hitkiimet programlariyla siibvan-
se edilen faiz oranlarinin bir araya gelmesiyle, hane halkinin
borcu 1947°'den 1957’ye kadar bes kat artt1.

Ancak bu dénemde gelir artis1 o kadar giiglitydii ki, bor¢-
lardaki yiikselisin haneler iizerinde sert bir etkisi olmadi. Ay-
rica savag sonrasindaki baslangi¢ noktasinda, hane halkinin
borg seviyesi ¢ok diisiiktii. Biyilk Buhran’in birgok haneyi
meteliksiz birakmasi ve savas sirasinda hane halki harcama-
larinin son derece kisilmis olmasi nedeniyle, borg birikimi
sinirh kalmigti. Dolayisiyla da 1947-1957 yillar: arasindaki
10 yilik donemde, hane halki borcunun gelire oranla artig1
yonetilebilir diizeydeydi.

Bugiin hane halki borcunun gelire orani yiizde 100’in biraz
tzerinde. Oysa 1950’lerde, 1960’larda ve 1970’lerdeki yiikse-
lislerden sonra bile yiizde 60'1n altinda kalmusti.
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Bu bor¢ patlamasina yol agan ana itki, konut sahibi olma
oranindaki artigti.

1900 y1ilinda konut sahibi olma orani yiizde 47 idi. Izleyen
40 y1l boyunca da o diizeyde kaldi. Sonra 1945’te yiizde 53%,
1970’te ise ylizde 62’ye ulasti. Artik niifusun 6nemli bir kismy,
onceki kusaklarin erisimi olmayan -olamayan- miktarlarda borg
kullanmaktayd1. Ve ¢ogunlukla da bunu sorun etmiyorlardu.

David Halberstam, Fifties (Elliler) adl1 kitabinda soyle
yaziyor:

Kendilerine ve geleceklerine, daha zor zamanlarda bi-
yiyenleri sasirtacak kadar ¢ok giiveniyorlardi. Onlar
ebeveynleri gibi borgtan korkmuyorlardi... Sadece
kazandiklari para ve sahip olduklari seyler anlaminda
degil, gelecegin ¢oktan geldigine duyduklar1 inangla
da ebeveynlerinden farkliydilar. Ailelerinde ev sahibi
olan ilk birey onlard1 ve mobilya veya beyaz esya almak
i¢in girdikleri magazalara yeni bir heyecam ve gururu
da beraberlerinde getiriyorlardy; eskiden olsa, bu tiir
duygulary, belki ilk bebeklerine kiyafet segen geng ¢ift-
ler sergileyebilirdi. Bir eve sahip olma basaris1 o kadar

bityiik bir atilimi yansitiyordu ki, o eve ne alinsa azdi.

Giderek daha da 6nem kazanacagindan, birkag seyi birbiri-
ne baglamak i¢in iyi bir noktada oldugumuzu disiiniiyorum:

¢ Amerika pathyor.

» Hep birlikte, daha 6nce hi¢ olmadig: kadar topyekitn
pathiyor.

o Borgla birlikte patlasa da o dénemde bu sorun ol-
muyor; ¢ilinkii borg seviyesi gelire gore hala diisiik ve
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borcun korkulacak bir sey olmadig kiiltiirel olarak

genel kabul goriiyor.

6. Bazi seyler ¢catirdamaya basliyor

1973, ekonominin artik yeni bir yolda yiiriidiigiiniin net-
lestigi yil oldu.

O y1l baslayan ekonomik durgunluk, igsizligi 1930’lardan
beri en yiiksek seviyesine ¢ikardi.

Enflasyon firladi. Ancak savas sonrasindaki ani yiikselis-
lerin aksine, bu defa yiiksek kald1.

On y1l 6nce yiizde 2.5 olan kisa vadeli faiz oranlari, 1973’te
yuzde 8 gordii.

Ve biitiin bunlar1 Vietnam savasi, biiyiik ¢apli protesto
gosterileri, Martin Luther King, John ve Bobby Kennedy sui-
kastleri 15181nda disiiniirsek, toplumdaki korku diizeyinin ne
denli yiiksek oldugunu anlayabiliriz.

Boylece karanhik ¢oktii.

Amerika, savastan sonraki yirmi yilda diinya ekonomi-
sine egemen oldu. Birgok biiyiik tilkenin iiretim kapasiteleri
bombardimanlarla enkaz haline getirilmisti. Ancak 1970’lerle
birlikte bu durum degisti. Japonya patliyordu. Cin ekonomisi
disa agiliyordu. Ortadogu, petrol kaslarini esnetiyordu.

Biiyiik Buhran’in zorluklariyla sertlesip gii¢lenen ve savasla
birlikte sistemli is birligi ve yardimlasma ruhuna siki sikiya
tutunan Muhtesem Kusagin® kiiltiirii ile sansh ekonomik avan-
tajlarin bilesiminden olusan yapi, Baby Boomer™ kusaginin

Muhtesem Kusak (Greatest Generation): Biyik Buhran déneminde buyiyen,
dolayisiyla da donemin zorlu ekonomik kosullarinda bicimlenen, ardindan ikinci
Dunya Savasi'nda verdigi miicadele ile biyik takdir toplayan kusak. (CN.]

Baby Boomer: ikinci Diinya Savasi sonrasindaki niifus patlamasi déneminde, ge-
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yetiskinlige adim att1§1 donemde degisti. Normale dair farkh
bir vizyonu olan bu yeni kusak, ayn1 zamanda 6nceki yirmi
yilda ekonomide esen olumlu riizgarlarin artik bityiik 6l¢iide
esmez oldugu bir zamana denk geldi.

Finansta her sey, beklentilerle sekillenir. Onceki yiizyilin en
biyiik yon degisimlerinden biri, ekonomi riizgarlarinin farkl
yonden ve esitlik anlaminda diizensiz esmeye basladig1, buna
karsilik insanlarin beklentilerinin héla savas sonrasi donemin
esitlik kiiltiiriinde koklesmis oldugu donemde gergeklesti. O
da vard tabii, ama tamamen gelir esitligi meselesi degildi. Asil
onemlisi, yasam tarz1 ve tiiketim beklentilerinde esitlik fikrinin
yerlesip koklesmis olmasiydi: Yani gelir dagiliminda 50’inci
yuzdelik dilimde olan birinin, 80’inci veya 90'inc1 yiizdelik
dilimdeki birinden 6nemli 6l¢iide farkli bir hayat yasamamasi
gerektigi ve 99’uncu yiizdelik dilimdeki birinin belki daha iyi
bir yasam siirebilecegi, ancak bunun da yine 50’inci yiizdelik
dilimdeki birinin anlayabilecegi tiirden, makil bir hayat ola-
cag1 kavrami toplumun igine iglemisti. Amerika, 1945-1980
yillar1 arasindaki donemin bilyiik bolimiinii boyle bir diizen
icinde yasadi. Bunun ahléaki olarak dogru veya yanlhs oldu-
gunu diisiinmeniz, konumuz agisindan énemli degil. Onemli
olan, olmus olmas.

Beklentiler her zaman gergeklerden daha yavas hareket
eder. 1970’lerin bagindan 2000’li y1llarin baslarina kadar olan
donemin ekonomik olgulari, biiylimenin siirdiigiinii, ancak
esitlik anlaminda daha dengesiz hale geldigini; buna karsihik
insanlarin yagam tarzlarinin emsallerinden pek farkh olmamasi
yoniindeki beklentilerinin degismedigini ortaya koyuyordu.

nel olarak 1946-1964 yillari arasinda dogmus olan kusak. (CN.]
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7. Canlanma yeniden basliyor, fakat bu defa 6ncekinden
farkli.

Ronald Reagan 1984 yilinda yayinlattig1 “Amerikada Sa-
bah” baslikli ilan metninde s6yle diyordu:

Amerikada yine sabah oldu. Bugiin iilkemiz tarihinde
hi¢ gérmedigimiz kadar ¢ok sayida kadin ve erkek ise
gidecek. 19804deki rekor seviyelerin yaklasik yarisina
inmis olan faiz oranlariyla, son dort yilda hi¢ gorme-
digimiz kadar ¢ok sayida, yaklagik 2000 aile yeni ev
alacak. Bugiin 6gleden sonra 6500 geng erkek ve kadin
evlenecek ve dort yil 6ncesine gore yaridan fazla diis-

mis olan enflasyonla gelecege giivenle bakabilecekler.

Builanda yazilanlar abart1 degildi. Gayri safi yurtici hasilada-
ki (GSYH) artig, 1950’lerden bu yana en yiiksek seviyesindeydi.
1989 yilinda Amerikada igsiz sayis, yedi y1l 6ncesine gore alt1
milyon kisi azalmigt1. S&P 500, 1982 ile 1990 yillar1 arasinda
neredeyse dort kat artmugts. 1990’larda GSYHdaki toplam reel
artig, ylizde 40°a kars1 ylizde 42 ile, kabaca 1950’lerdekine esitti.

Bagkan Clinton 2000 yilinin ilk giinii ulusa hitaben yaptig
Yeni Y1l konugmasinda séyle diyordu:

Yeni yiizyila, 20 milyondan fazla yeni istihdam po-
zisyonuyla; 30 y1l1 agkin siiredir gordiigiimiiz en hizh
ekonomik biiyiimeyle; son 30 yilin en diisiik igsizlik
oranlariyla; son 20 y1lin en diisiik yoksulluk oranlariyla;
Afrikali kékenli Amerikalilar ve Ispanyol kokenliler
arasindaki en diisiik kayith issizlik oranlariyla; 42 y1l
aradan sonra ilk defa arka arkaya gelen ticaret fazlala-

riyla baghyoruz ve Amerika gelecek ay, tarihimizdeki

289



PARANIN PSIKOLOJISI

en uzun ekonomik bityiime donemine ulagacak. Yeni
bir ekonomi kurduk.

Son ciimlesi 6nemliydi. Yeni bir ekonomiydi. 1945-1973
donemi ekonomisi ile 1982-2000 donemi ekonomisi arasin-
daki en biiyiik fark, ayn1 miktarda biiyiimenin tamamen farkl
ceplere girmesiydi. Simdi aktaracagim rakamlar1 muhtemelen
duymugsunuzdur, ancak burada tekrar ele almaya degecegini
disiiniyorum. Atlantic dergisine gore:

1993-2012 yillar1 arasinda, en tepedeki yiizde 1’lik ke-
simin geliri yiizde 86.1 yiikselirken, en alttaki yiizde
99’luk kesimde sadece yiizde 6.6 gelir artis1 oldu.

Joseph Stiglitz 2011 yilinda soyle yaziyordu:

En tepedeki yiizde 1, son on yilda gelirinin yiizde 18
oraninda arttigim goriirken, ortadaki kesimin gelirleri
fiilen diistii. Elinde sadece lise diplomasi olan erkek-
lerde gelir diisiisii daha hizh oldu; bu kesimin geliri,
yalnizca son 25 yilda yiizde 12 geriledi.

Savastan sonra meydana gelen esitlenmenin neredeyse
tam tersiydi.

Bunun nigin boyle oldugu ekonomideki en sevimsiz tar-
tismalardan biridir; ayrica sadece bu konuda neler yapmamiz
gerektigine odaklanir. Neyse ki, bizim buradaki tartigmamiz
agisindan her ikisi de 6nemli degil.

Onemli olan tek sey, keskin esitsizligin son 35 yilda bir gii¢
haline gelmesi vebunun da Amerikallarin Ikinci Diinya Savagi
sonrasi ekonomisinde kiiltiirel olarak koklesip yerlesen iki fikre
tutunmus oldugu bir donemde gergeklesmesiydi: Amerikalilarin
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¢ogunluguyla ayn1 yagam tarzini siirmelisin ve o yagam tarzi-
n1 finanse etmek i¢in bor¢lanmak kabul edilebilir bir seydir.

8. Biiyiik esneyis

Kiigiik bir grup Amerikalinin gelir diizeyindeki artig, bu gru-
bun yagsam tarzi baglaminda ¢ogunluktan kopmasina neden oldu.

Daha biiyiik evler, daha giizel arabalar aliyorlar, pahali
okullara gidiyorlar ve liiks tatiller yapiyorlardi.

Ve herkes onlar izliyordu; 1980’ler ve 90’larda Madison
Avenue, sonrasinda da internet bunu besledi.

Mesru anlamda zengin Amerikalilarin kiigiik bir bolii-
miiniin siirdiigii yagsam tarzi, gelirleri artmayan gogunlugun
ozlemlerini sisirdi.

1950’lerden 1970’lere kadar uzanan esitlik ve birlik-bera-
berlik kiiltiirii, masum bir sekilde “Filancalara ayak uydurma”
etkisine dontistil.

Artik sorunu gorebiliriz.

Yilda 900,000 dolar kazanan yatirim bankacisi Joe, yak-
lasik 370 metrekarelik bir ev ve iki Mercedes satin alir; ii¢
¢ocugunu Pepperdinee gonderir. Maddi giicii biitiin bunlar
karsilayabilecek durumdadir.

Bir banka subesinde miidiirliik yapan ve yilda 80,000 dolar
kazanan Peter, Joe’yu goriir ve bilingaltinda, benzer bir hayat
yasamanin onun da hakki oldugunu disiiniir; ¢iinkii Peter'in
anne-babasi, farkl islerde galigsalar bile Amerikahlarin yagam
tarzimin gok da farkli olmayacagina inanmuglar ve bunu ona da
agllamuslardir. Peter'in anne-babasi kendi donemlerinde hakliy-
dy, giinkii gelir dagilimi dengeliydi. Ama bu, 0 zamanlardi. Peter
simdi farkli bir diinyada yasiyor. Gelin goriin ki, gergekler degis-
mis olsa da beklentileri anne-babasininkilerden pek farkh degil.
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Peki Peter ne yapar?

Cokbiiyiik miktarda ipotekli konut kredisi alir. Kredi kart1
borcu 45 bin dolardir. Leasing yontemiyle iki araba kiralar.
Cocuklar yiiklii miktarda 6grenci kredisi borcuyla mezun
olacaktir. Joe'nun yaptiklarina ve edindiklerine giicii yetmedigi
halde, aym yagsam tarzini siirebilmek igin sinirlarini zorlamig
ve siirekli esnetmigstir. Bu, biiyiik bir esneyistir.

1930’larda olsa, insanlar bu duruma akil sir erdiremeye-
bilirdi. Ama savastan bu yana 75 yilimiz1 hane halk: borcu-
nun kiiltiirel olarak kabul gérmesini tesvik etmekle gegirdik.

Ortalama ticretlerin ayn1 kaldig: bir donemde, ortalama
diizeydeki yeni Amerikan evi yiizde 50 biiytdii.

Ortalama diizeyde yeni Amerikan evinin
ortalama metrekaresi

2,500
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2,000
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1,500 }

1,250
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1973 1983 1993 2003
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Ortalama bir Amerikan evinin artik sakinlerinden gok
banyosu var. Bu evlerin neredeyse yaris1 dort veya daha fazla
yatak odaly; bu oran 1983 yilinda yiizde 18 idi.

Enflasyona uyarl ortalama otomobil kredisi, 1975-2003
yillar1 arasinda iki katindan fazla artarak, 12,300 dolardan
27,900 dolara ¢ikt.

Bu arada iiniversite iicretlerinde ve 6grenci kredilerinde
neler oldugunu biliyorsunuz.

Hane halki borcunun gelire oran1 1963 yilindan 1973’ ka-
dar sabit kald1. Sonra tirmands, tirmandi ve 1973’te yaklagik
yuzde 60 diizeyindeyken, 2007'de yiizde 130’un iizerine gikt1.

Faiz oranlar1 1980’lerin bagindan 2020’ye kadar diiserken
bile, gelirin borglarin geri 6demesine giden yiizdesi yiikseldi.
Ustelik bu yiikselig, alt gelir gruplarina yéneldi. Gelirlerin borg
ve kiralama (leasing) 6demelerine giden payi, en yiiksek gelir
gruplarinda ylizde 8’in biraz tizerindeyken, 50’inci yiizdelik
dilimin altindakilerde yiizde 21’in iistiinde bulunuyor.

Borglardaki bu artig ile 1950’ler ve 60’larda meydana gelen
borg artis1 arasindaki fark, son sigramanin yiiksek bir taban-
dan baglamis olmasidir.

Ekonomist Hyman Minsky, borg krizlerinin baslangicim
s$Oyle anlatiyor: Insanlarin geri 6deyebileceklerinden daha
fazla borglandiklar1 an. Cok kotii ve aci verici bir durum. Wi-
le E. Coyote’un asag1 bakmasi ve isinin bittigini anlay1p hizla
diigmesi gibi bir sey.”

Elbette ki, 2008de yasanan buydu.

Wile E. Coyote: Animasyon yonetmeni Chuck Jones ile yazar Michael Maltese'nin
1948 yilinda yarattigi Cakal [Coyote) karakteri. Cakal ve Roadrunner (Colkusu)
ikilisi arasindaki kovalamaca etrafinda donen hikaye cok sevilmis ve bugune dek
49 cizg film ¢ekilmistir. Filmlerde Cakal surekliolarak avinin pesine dismek icin
ayrintili planlar yapar, olmadik yontemler dener ve senaryo genellikle Cakal'in bir
ucurumdan asag: yuvarlanma sahnesini icerir. [CN)
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9. Paradigma bir kez yerlestiginde, tersine ¢cevirmek ¢ok
zordur.

2008den sonra ¢ok sayida kredi dagitildi. Sonra faizler
diistii. Hane halkinin borg 6demelerinin gelire yiizdesi, simdi
35 yilin en disiik seviyelerinde.

Ancak 2008%e verilen tepki, her ne kadar gerekli olsa da,
bizi bu noktaya getiren bazi trendleri devam ettirdi.

Parasal genisleme (kantitatif genisleme) bir yandan ekono-
mik ¢okiisii 6nlerken, bir yandan da varlik fiyatlarini artirds;
bu, o varliklarin sahipleri -gogunlukla zengin insanlar- igin
bir nimet.

Fed, 2008 yilinda kurumsal borglara arka ¢ikarak destek
verdi. Bu, o borglarin yiikiimliilerine -gogunlukla zengin in-
sanlara- yardimci oldu.

Son 20 yilda vergi indirimleri agirlikh olarak daha yiiksek
gelirlilere gitti. Yiiksek gelirli insanlar gocuklarini en iyi tini-
versitelere gonderiyor. Bu ¢ocuklar ileride daha yiiksek gelir-
ler elde edebilirler ve Fed’in arka ¢ikacagi kurumsal borglara,
gesitli hitkkiimet politikalariyla desteklenecek hisse senetlerine
yatirim yapmaya devam edebilirler, vesaire, vesaire.

Bunlarin higbiri kendi basina sorun degildir; zaten bu yiiz-
den degismeyip oldugu yerde kahyorlar.

Fakat bunlar, 1980’lerin basindan beri yasanmakta olan
daha biiyiik bir seyin belirtileridir: Ekonomi, baz: insanlar
i¢in digerlerine gore daha iyi sonug veriyor. Basari eskisi ka-
dar liyakata dayali olmadig: gibi, 6nceki déonemlerden daha
yiiksek kazanimlarla 6diillendiriliyor.

Bunun ahlaki olarak dogru veya yanls oldugunu diisiin-
mek zorunda degilsiniz.
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Ve yine belirteyim, bunun nigin oldugu da hikayemiz agi-
sindan 6nemli degil.

Onemli olan, yasanmis olmas: ve ekonominin, insanlarin
savag sonrasi donemde belirlenen beklentilerinden uzaklas-
masina yol agmasi: Sistematik esitsizligin olmadigi, komsu-
larinizin ve yolun birkag kilometre agagisinda yasayanlarin
sizinkine ok benzer yagsamlar siirdiigii bityiik bir orta simif var.

Bu beklentilerin, gergeklikten uzaklastiktan sonra 35 yil
boyunca dylece takilip kalmasinin bir nedeni, gegerli oldugu
durumlarda pek ¢ok insana kendini iyi hissettirmesidir. O ka-
dar iyi bir seyi -ya da en azindan o kadar iyi oldugu izlenimi
veren bir seyi- birakmak kolay degil.

Bu yiizden de insanlar pesini birakmadi. Geri istiyorlar.

10. Cay Partisi*, Wall Street’i isgal™, Brexit ve Donald
Trump olaylarinin her biri, “Durdurun diinyayi, inecek
var” diye haykiran bir grubu temsil ediyor.

Haykirislarinin detaylarn farkl da olsa, biitiin bu gruplar
-en azindan kismen- savas sonrasi beklentiler baglaminda,
yani sistemin kabaca herkes i¢in kabaca aym sekilde islemesi
agisindan, bu diizenin onlara yarar saglamadigini haykiriyor.

Trump’n yiikselisini yalnizca gelir esitsizligine baglayip
burun kivirabilirsiniz. Kivirmalisimiz da. Bu tiir seyler her

Cay Partisi (Tea Party): 2009 yiinda ABD'nin bircok bélgesinde gerceklesen kit-
lesel protesto eylemleriyle gindeme gelen ultra liberal, milliyetci ve asiri sagci
siyasi hareket. Adini 1773 yilinda Boston'da gerceklesen ve somurgecilerin lima-
na cay dokmesi nedeniyle "Cay Partisi” olarak bilinen ayaklanmadan aldi. (CN]
Wall Street'i isgal: Kanadali aktivist grup Adbusters'in 17 Eyliil 2011de, ABDde
finansin kalbinin attigi yer olarak bilinen Wall Street'te baslattigive "Wall Street’i
isgal” sloganiyla one cikan toplumsal hareket. Bu eylemler bariscildive eylemci-
lerin cogunlugunu egitimli gencler olusturmustu. (CN)
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zaman derinlerdeki karmagikligin katmanlaridir. Ancak in-
sanlar1 “Bekledigim gibi bir diinyada yasamiyorum” diye dii-
stinmeye iten seyin de 6nemli bir pargasidir: “Bu diizen beni
kizdirtyor. Lanet olsun! Kahrolsun! Ben tamamen farkl bir
diizen igin savasacagim, ¢iinkii bu -her ne ise- ise yaramiyor”

Bu zihniyeti alin ve insanlarin bagkalarinin nasil yagadi-
gin her zamankinden de gok gordiigii Facebook, Instagram
ve kablolu yayin aglarinin igerdigi giiciin seviyesine tasiyin.
Yangina koriikle gitmek, atese benzin atmak gibi bir sey. Be-
nedict Evans soyle diyor: “Internet insanlarin kargisina yeni
bakis agilari ¢ikardikga, insanlar o bakis agilarinin var olmasi-
na giderek daha ¢ok ofkeleniyor” Bu durum, gerek sonuglarin
gergek araliginin daha diigiik olmasi, gerekse diger insanla-
rin ne diistindiigiinii ve nasil yasadigin1 gériip 6grenmenin
bugiinkii kadar kolay olmamasi nedeniyle, ekonomik goriis
yelpazesinin de daha dar kaldig1 savas sonras1 ekonomiden
biiyiik ¢apl bir yon degisikligi anlamina geliyor.

Ben kétiimser degilim. Ekonomi dalgalarin ve dongiilerin
hikayesidir. Bir seyler gelir ve gider.

Igsizlik orani su anda onyillardan bu yana en diisiik sevi-
yesinde. Simdi diisiik gelirli galisanlarin tcretleri zenginlere
gore daha hizli artiyor.”s Burslar1 da hesaba katarsak, tiniver-
site masraflarindaki artig bityiik 6l¢iide durdu.”” Muhtesem
1950’lerden bu yana saglikta, iletisimde, ulasimda ve sivil
haklar alaninda gergeklesen ilerlemeleri inceleyenlerin gogu,
tahminimce ge¢mise geri donmek istemez.

Ancak bu hikayenin ana temalarindan biri, beklentilerin
sahadaki gergeklikten daha yavag hareket etmesine odaklani-
yor. Izleyen 35 yilda ekonomi degisirken insanlarin 1950’lerin
beklentilerine tutunup kalmasinda bunu goériiyoruz. Dahasi,
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bugiin bir orta sinif patlamasi baslamis olsa bile, olasilikla-
rin en tepedekiler harig herkesin aleyhine olacagina yonelik
beklentiler degismeyebilir.

Dolayisiyla da “Bu diizen islemiyor” donemi devam edebilir.

“Her ne olursa olsun tamamen yeni bir seye ihtiyacimiz
var; hemen simdi!” donemi de ayni sekilde devam edebilir.

Bu da bizi bir bakima, Ikinci Diinya Savag1 gibi olaylarin
yolunu agan hadiselerin bagladig1 yere, yani hikdyemizin en
basina gétiiriiyor.

Tarih, birbiri ardina gelen lanetler silsilesidir.
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