BORSA MUAMELELERININ ONEMI (%)
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Borsa ve borsa muameleleri iktisadi hayati etkilendirmesi ba-
kimindan onemli bir role sahiptir. Bu hususta doktrinde biri birine
zit iki gortas mevcuttur: iyimser ve kotlimser. Bu goriigleri sirasiy-
le inceliyelim.

I — lyimser Goriis :

Spekiilasyonu miidafaa edenler, onun iktisadi hayata yardimci
bir rol oynadigin sdyleyerek bu dogrulamaya dayanip agagidaki
kanaatleri ileri siirerler.

1 — Spekiilasyon gelecekteki hareketleri bildirdiginden kurlar
ayarlayict bir unsur olmaktadir. Spekiilator gsimdiki kurlarla gele-
cekteki kurlar arasindaki ekar: énceden tahmin edici bir fonksiyo-
na sahiptir. Sonradan gergeklesecek bir hareketlin egrisini oénceden
bir kag sekilde tasavvur eder ve yine ancak onceden tahmin ettigi
Olciide karmi gercgeklestirmek ister. Faraza pamuk lizerine muame-
le yapiyorsam, durumumu o0zel yayin organlari vasitas: ile ve bir
sonraki rekoltenin perspektifini goz onilinde tutarak giinii giiniine
ayarlarim. Topladigim malimata gore gelecek rekoltenin bol olaca-
g tahmin ettigim takdirde, pamugun fiyatimin diigsecegi neticesi-

() PIROU, Gaétan, Cours d’Economie Politique, Tome I, Paris 1947,
s. 565 - H71.
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ne varirim. (Arz ve talep genel teorisinin tatbiki) Ve bunu umdu-
gum icinde pamugu vadeli olarak satarim. Vadeli muamele yapil-
madigr takdirde (her tahminde oldugu gibi yaniima tehlikesi mev-
cuttur) rekoltenin bol olacagina dair belirtiler mevcut olsa bile fi-
yatlar ayni kalacaktir. Pamuk pazara arzedildigi zaman fiyatlarda
ani bir diisme meydana gelecektir. Aksine spekiilasyon vadeli mua-
mele olarak tecelli ederse bu ani diisme yerine muntazam ve gittik-
ce artan bir inig olacaktir.

2 — Spekiilasyon aym zamanda hali hazirda vuku bulan hare-
ketlere bir fren vazifesini gorlr. Faraza borsada herhangi bir men-
kul kiymet hakkindaa kot sayialar duyulur; bunu bir panik takip
eder; satis emirlerinde énemli bir azalma olur. Bu kiymetleri elin-
de bulunduranlar isitilen kotii haberlerin tesiri altinda kalarak on-
lar1 biiylk bir ihtimalle fiatlarin diigtiigi seviyeden daha asag: bir
fiatla satmak isteyeceklerdir. Fakat spekiilatorlerin riza gosterdik-
leri fiat algalisi ¢cok miibaldgali bir hal almigtir, bu andan itibaren
ergec kurlarin yilikselecegini tahmin edip bu yiikselmeyi géz éniin-
de tutarak muamele yapacaklardir. Ve bu olay sayesindedir ki bu
andan itibaren panige karsi1 vadeli alicilara satis yapilmakla kur-
larin yiikselmesi saglanmsg olur.

Gelecekteki fiat hareketlerini bildiren ve simdiki hareketleri
hafifleten bu «cift fonksiyonu» Charles Gide; «miithendisler nasil ki
dik yokuslar: tatli bir meyil haline sokmak i¢in mesafeyi uzatarak
bir tedbir alirlarsa, spekiilatorlerde ticarette engelleri kirmak ve-
ya kaldirmaya calismak yerine, bir karigikliga meydan vermeden
onu agabilmeyi miimkiin kilarlar» demektedir.

3 — Nihayet vadeli bir pazar, bazen sanayici ve tliccar igin te-
minat ve emniyetin lizumlu bir aletidir.

Her isletmeci, sanayici ve tliccar Dbirbirleri ile kendi iglerine
uyguladiklari rizikolu muamelelerde bulunurlar. Sanayi isleri ham-
maddenin alinigindan iglenmis maddenin satiligina kadar gegen za-
man zarfinda vuku bulmaktadir. Gliniimiliziin modern girketleri ka-
pitalist karakterleri icabi bu aray1 uzatma egilimindedirler. Aym
sekilde ticarette de tliccarin stoklarmni meydana getiren mal miiba-
yast ile bu mallar: perakende, yar1 toptan veya toptan olarak satis:
arasinda yer alan bir zamana ihtiyaci vardir.

Bu zaman aralhigi zarfinda zaruri olarak fiyat dalgalanmalar:
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olacaktir. Ve bu dalgalanmalar sanayiciye ve tiiccara, spekiilator
gibi hareket etmedikleri, fiyat farklarindan kazanmay: istemedik-
leri, sadece sanayici ve tiiccar olarak kalmak istedikleri halde, baz:
riziko ve neticesi belirsiz mesuliyetler yiikler. Bu riziko ve netice-
si belirsiz igler asagidaki iki miihim hipotezi meydana getirir.

A — Once, énemli bir geniglik arzeden fiyat dalgalanmalarina
tabi olan mallar bahis konusu olacaktir. Farzedelim ki bir kahve
ithalatcis1 mayis ayinda ekimde teslim edilmek tzere 500 torba kah-
ve satin almig olsun, bu ithalat¢inin ekim ayinda satabilecegi fiyat,
bu tarihteki pegin fiyati muayyen bir nisbette gegecektir.

Mayis ve ekim arasindaki fiyatlarda bir diigme oldugu takdir-
de ithalat¢l miistakbel stoklarini teminat altina almak isteyecek ve
sonunda bu tedbirlerinin kurbani olacaktir. Yani ayni miktar kah-
veyi ekim ayi fiyatlarm ile satin almig olsaydi, daha ucuza almig ola-
caktl. :

Bunun igin ithalatci aksi istikamette bir riske girisecek, ekim
ayinda kahveyi pegin alip, aym: anda satmak istiyecektir. Boylece
mayis ve ekim aylari arasinda fiyatlar yiikselirse, daha yiiksek bir
fiyatla ekimde 6demek ve teslim etmek gayesini gliden kahve ali-
cilar1 ile rekabete disecektir.

B — Ayni durum yalniz ticcarlar icin degil fakat sanayiciler
icin de varittir. Meseld mayista, ocak ayinda kumag imali ic¢in pa-
muk alan kumag fabrikatorleri, dokuyacagl kumaglar1 ocakta kacga
satacagini onceden kestirir ve hesaplarin1 buna gore tanzim eder-
ler. Fakat fiyatlarin ocak ayinda yiikselmesi veya algalmas: tesadii-
fe baghdir. Bu tesadiif sanayicinin esas meslegi diginda yer alir.
Sanayicinin fiyatlarimi bilmedigi ve nihayete ermek igin bir ¢ok
aylara ihtiya¢ gosteren muameleler, kambiyo fiyatlarinda mihim
degismeler oldugu zaman sanayi sektériinde cok sikici bir hale bii-
rinerek spekilatif bir karekier tagirlar.

Tesadiflerin ortadan kaldirilmas: icin ¢ok basit fakat her za-
man kullanmilmayan bir ¢are vardir. Bu gare de sanayici veya tiic-
car mal tedarikinde bulunduklari, meseld ithalat¢ginin Brezilyadan
kahve siparigi yaptigi, kumag fabrikatortiniin pamuk satin aldig
zaman, imal ederek satacaklari mallarin fiyatin1 simdiden tesbit
etmektir. Bunda muvaffak olunursa muamelelerde talih unsuru ar-
tik yer almaz. Yalniz bu birinci ¢arenin mahzuru, sanayicinin ve
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ticcarin, simdiden tesbit edilmis bir fiyatla ii¢ ay, alti ay, bir yil
sonra teslim almay: taahhiit eden perakendeci tiiccar ve mistehlik
bulma giicliiglidiir. Istihsalin ilk kademelerinde kredili ve vadeli
muameleler daha az kullanilir, Umumiyetle miistehlik pegin mua-
mele yapar, bazen mali hemen teslim alir ve bedelini bir miiddet
sonra oder. fakat sabit bir fiyatla bir ka¢ ay sonra 6denmek ve tes-
lim edilmek Uzere yapilan bir siparige razi olmaz. Birinci kombine-
zon i¢in bir ka¢ misal verelim: Havre limaninda yiin ithalatgilar: sa-
tin aldiklar1 bildhere teslim alacaklar1 ylinleri vadeli olarak ne pe-
rakendeciye, ne de miustehlike, fakat sanayiciye satarlar. Diger bir
misal olarak geker fabrikatorleri de istihsal maksadiyle satin al-
diklar1 seker pancarinin miibayasin: yaptiklar1 tarihte, imal ede-
cekleri gekerin satisini yaparlar.

Durum bir kag istisnaya ragmen yukarda géruldiigii gibidir.
Ekseriya, igleyisi biraz karmasik bir mahiyet arzeden ikinei bir
kombinezon ile sanayici ve tiiccar tesadiiflere kargi kendini temi-
nat altina almak mecburiyetindedir. Bu ikinci kombinezonla, bek-
lenmedik bir tarzda spekiildsyonun, kurlardaki dalgalanigi nétra-
lize etmek icin miidahelede bulundugunu gorecegiz. Mesela, Hav-
re limaninda bir kahve ithalatgisi, gelecek ekim igin 500 torba
kahve milbayaa yapmak istesin. Ve kahveleri gsimdiden tesbit edil-
mis bir fiyatla, ekimde 6demek ve teslim almak sartiyla torbasi 20
franktan (F) mayis sonunda satin alsin. Bu durumda ithalatct kah-
veleri ekimde hangi fiyatla satabilecegini bilmediginden dolay: en-
digelidir. Kahve fiyatlarinda bir diisme olursa, faraza ekimde bir
torba kahvenin fiyat1 15 F ederse, bu ithalatg igin bir yikim de-
mektir; yiikselme halinde mesela bir torba kahve 30 F a satilirsa
ithalatgl avantajli bir durum saglamis olur. Ithalatci spekiilator bir
mizaca sahip degilse kur fark: sebebiyle kazanma veya kaybetme
gsansim ortadan kaldirmak isteyecektir. Kazan¢ veya zarar riskini
notralize etmek igin ayni miktar kahveyi vadeli olarak torbasi 20
F tan ekimde teslim edilmek lizere satar.

Bu zit muamelenin faydasini daha iyi anlamamiz i¢cin ekimde
fiyatlarin diismesi veya ylikselmesi halinde meydana gelen iki hi-
potezden hareket edelim. Neticede goriilecektir ki, her iki ihtima-
lin sonunda ne kazang¢ ne de zarar mevcuttur.

Birinei Hipotez: Kurlar diigmugtir. Meseld mayista kahvenin
kuru 20 F iken ekimde 15 F olmustur. Tacir burada dezevantajli
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bir durumdadir. Mayista cuvali 20 F tan aldigl mali ekimde teslim
alacaktir; sayet mayista muamele yapmamig olsayd: ekimde ayni
mali 15 F tan almis olacakti. Ithalatct miisterilerine ekimde ve da-
ha sonraki aylarda 15 F izerinden satis yapmak zorunda oldugun-
dan, zararli durumdadir. Fakat mayista ¢ift muamele yaptigindan,
bu zararindan kurtulacaktir. S6yle ki, mayista ayni miktar kahve-
yi ekimde teslim etmek lizere 20 F tam satar. Ekimde kahveleri tor-
bas1 15 F tan pesin olarak satin alir, ve misgterilerine teslim eder.
Boéylece torba bagina 5 F kazanmis olur. Bu kazanct da bir evvelki
muameledeki zararini kargilamis olacagl i¢in tacir ne kir ne de za-
rar etmistir.

Ikinci Hipotez: Mayis ve ekim aylar1 arasinda kurlar yiiksel-
mistir ve ekimde kahvenin pegin fiyati 25 F tir. Birinci muamele
karla neticelenmigtir. Zira ithaldt¢i kahveleri 20 franktan teslim
almig, 25 F’a satmig olacagi i¢in torba basina 5 F kazanmigtir. Bu
kar daimi degildir, ithaldtcinin yaptigr ikinci muamele birinciyi
nétralize edecektir. Cilinkd ikinci muamele olarak kahveleri ekim-
de teslim edilmek {izere 20 F’tan satmigtir. Birinci muamele sonun-
da mibayaa ettigi kahveleri ikinci muamelede yaptig: satig icin
kullanamaz. Cilinkli onlarin miisterileri bellidir, O halde ikineci
muamelenin tasfiyesi i¢in bir yol vardir ki, o da pesin olarak ekim-
de guval1 25 F tan kahve miibayaa etmektir.

Neticede 25 F’tan aldig1 kahveleri mayistaki anlagmaya istina-
den 20 F’tan teslim edecek ve bdylece torba bagsina 5 F zarar ede-
cektir. Bu zarar da birinci muameleden elde ettigi kar1 gotiiriir.

Her iki hipotezde de goriuldiigi gibi, tacir ticarethanesi igin la-
zim olan kahveyi hakiki bir ihtiya¢ maddesi olarak miibayaa ediyor
ve bu muameleyi de sahip olmadig: kahveleri satmakla spekiilatif
bir gortuniis ihtiva den diger bir muamele ile teminat altina aliyor.
Birinci muamele sonunda meydana gelen kar veya zarari ikinci
muamelenin neticesindeki kar veya zarar ile notralize ederek, ken-
dini mayis ve ekim aylar1 arasinda meydana gelen dalgalanmalara
kars1 emniyet altina almig olur.

II — Koétimser Gorius

Menkul kiymetler borsasinda spekiilasyonun kurlarin dalga-
lanmalarini dizenlestirmesi inkar edilmemekle beraber, kétiimser
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goriise gore borsada iki smuf insan toplulugu oldugu sdylenebilir:
profesyoneller ve profesyonel olmayanlar, yani meslekten olanlar,
meslekten sayilmiyanlar. Genellikle borsalarda meslekten sayilma-
yanlar profesyonellerin kurbani olurlar. Kolay elde edilir karlar
onlara oltaya takilmis bir yem gibi cazip gelir. Bundan dolayr mes-
lekten sayilmiyanlar her hangi bir menkul kiymetin kurlarinda
bir yikselis oldu mu, yikselmenin devam edecegine, diisis oldu-
gu zaman ise dismenin devam edecegi fikrinden ibaret olan psi-
kolojik bir hataya diserler. Tatbikatta bu nasil cereyan eder? Pro-
fesyoneller becerikli bir yayim kampanyas: ile ylikselme veya diig-
me hareketi meydana getirirler; meslekten olmayanlar da bu ha-
reketi yiikselme egilimi gosteren menkul kiymetleri satin almak-
la, diisme egiliminde bulunanlar1 ise satmakla, daha da barizlesti-
rirler.

Meslekten olmayanlar profesyonellerin gosterdikleri yolu ko-
yun gibi takip ederlerken, profesyoneller ise muamele yapmaktan
kagimirlar. Bir miiddet sonra gorilir ki, baglangigta ylikselme ve
digmeye esas tegkil eden hususlar ortadan kalkmaya baslayineca,
durum tersine cereyan eder. Kurlar yilikseldikten sonra ani olarak
diigmeye baglar ve diistiikten sonra yeniden ani olarak yiikselir. Bu
durumda zarara ugrayanlar pozisyonunu yeni sekle ge¢ uygulayan-
lardir. Bu bakimdan borsa muameleleri ve spekiildsyon bu husus-
lar1 bilen profesyoneller i¢in, halk: iflaslara siirtikledikleri bir oyun-
dur.( Panama ve Rochette olaylarinda oldugu gibi).

Emtia borsalarinda da durum hemen hemen aynidir, zira bu
gesit borsalarda sadece, kahve misalinde oldugu gibi ticaret yap-
mak maksadiyle gelen tiliccarlarin  bulundugu zannedilmemelidir.
Mesela, Havre halkinin biyilik bir kismi vadeli kahve alim satim-
larinda spekiilasyona 6nem vermektedirler. Bunun igindir ki, mes-
lekten olmayanlarin sik sik iflas ettikleri gortlmistiir. Bu ifldslarin
en onemlileri 1900 yillarinda Roubaix piyasasinda vukua gelmig-
tir.

Istif¢ilik : Mal tizerinde vadeli muamele yapilan pazarlarda
durum istif¢ilikle daha da agir bir gekle sokulmusgtur. Mal lzerin-
de iki cesit istifcilik miigahede edilir. Bunlardan en basiti, bir gurup
spekiilatoriin pazara tesir edecek kadar biiyliikk bir kisim mali elle-

Akademi Dergisi — F.: 10



146

rinde bulundurmalaridir. Onlar bu mali pazara bildhare yiiksek fi-
yatlar empoze ederek sevkederler. Bu birinci gesit istif¢ilik giini-
miizde ehemmiyetinin bliylik bir kismini kaybetmigtir. Ciinki
dunyanin biitiin pazarlar: arasinda bliylik bir tesaniit vardir. Ve bu
tesaniit de muhabere imkanlarmmin gelismesiyle artmaktadir. Bu
cesit istifcilik bir ¢ok memleketlerde kanuni bir takim tahditlere
tédbi tutulmustur. Bu yasaklara ragmen tamamen ortadan kalktig:
soylenemez. Nitekim, 1910 yillarinda Silili bir spekiilatoriin seker
Uzerine yaptifl bu cesit bir muamele muvaffak olmustur. Fakat
devrimizde istifgiligin en tehlikelisi ve en sik rastlanilani «ay so-
nu siagikligi» diyebilecegimiz geklidir. Bu tarzda yapilan muame-
lelerde baslangicta ihtiyatli davranmak icabeder. Boyle bir muame-
leyi yapmak isteyen spekiilatér, umumi magazalara tevdi edilmis
bir kistm malin devrinin kendi tizerine yapilmasini, gizlice sagla-
maga caligir. Hatirlanmalidir ki, umumi magazalara tevdi edilen
mal tlizerinde yapilan temlik iglemlerinin tasviyesi satigin yapildig:
zamandan evvel vuku bulmaktadir.

Ay sonu sikagikligns © Spekilator diger- taraftan istedigi bir ta-
rihte pazara arz edecegi bir kisim mali temin eder. Ayin son giin-
lerinde hazirliklarimi tamamlamig olur. Ve derhal, kendisinden az
bir fark cdeyerek mal satin alacagini uman musterilerini haberdar
eder. Tabiatiyle vaad ettigi mali temin etmek zorundadir; bunun
icin bu mallar ellerinde bulunduran toptancilara miracaat etme-
si gerekir. Bu toptancilarin mallari daha evvel sattigi kimse spekii-
latorden bagkasi olmadigindan, onun istedigi fiyati empoze etme-
si kendi insafina kalmigtir. Ay sonlarinda sikigma tarzinda yapilan
istif¢ilik, klasik tarzda olandan daha revagtadir. Bazi aylarin son-
larinda miigahede edilebilen énemli kur dalgalanmalari; ayin son
gunlerinde gorilen fiyat yiikseligleri, bu sikisma olayindan mey-
dana gelirler. Sonra spekiilatériin miihim bir kazang saglayip, pi-
yasadan cekilmesini takip eden aymn ilk giinlerinde, kurlarda bir
diisme olur.
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