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Ekonomideki son haftalarda yasanan dalgalanma yine déviz spekulatérlerine fatura ¢ikarma
seferberligine dénlsti. Aslinda daha énce yasanan krizlerde de benzer bir egilim séz
konusuydu. Sanirim, bazi kavramlari yerine oturtmayi basarabilirsek suclu aramaktan kurulup
ekonomiyi nasil diize ¢cikaracagimiza kafa yorabiliriz.

Once sik sik birbirine karistirilan (ic kavrama dedinmemiz gerekiyor: Arbitraj, Spekiilasyon ve
manipulasyon. Aslinda uc¢ islem de ucuza alip pahaliya satmayi ve bu satistan kar elde
etmeyi hedefliyor. Tabii aralarinda bazi temel farkliliklar var. Bu farklari incelemek
spekdulatérlere iliskin yanls inanc¢larimizi belki biraz olsun degistirebilir.

Arbitraj yapanlar bir varligin farkli yerlerde farkli fiyatlandiriimasindan dogan karlari elde
etmeye calisirlar. Ornedin, bazi kisilerin diisiik modelli otomobilleri ucuz fiyattan blyiik
sehirlerden alip bu otomobillerin daha pahali oldugu Anadolu sehirlerinde sattiklarini
duymussunuzdur.Ayni islem uluslararasi alanda genellikle déviz tGzerine yapiliyor. Bir yabanci
parayi ucuz oldugu llkeden alip pahali oldugu llke piyasasinda satiyorsunuz. Sonuc¢ olarak
bunda kotu bir sey yok. Hatta, arbitraj nedeniyle fiyatin pahali oldugu yerde arz artacagi icin
piyasalarda tek bir fiyatin olusmasi gibi olumlu bir etkisi de var arbitrajin.

Gelelim spektilatorlere. spekllatorler, arbitraj yapanlardan farkl olarak risk alir, bir varligin
gelecegi lizerine kumar oynarlar. Kumar derken bunun bir piyangodan farkli oldugunu
belirtmek gerekir. Clnkl spekdilatérler piyasadaki mevcut enformasyonu degerlendirerek
beklentilerini olustururlar ve buna goére alir yada satarlar. Bunda bir kétuliuk var mi?
Spekdlatérler yasadisi yollardan herkese acik olmayan bilgileri elde etmemislerse, tabii Ki
yok. Aksine spekulasyonun olumlu etkileri de var. Spekulatérierin eylemleri spektlasyon
yapilan varliklar (zerine piyasaya sinyaller génderir. Ornedin, eder spekiilatérler ellerindeki A
sirketine ait hisse senetlerini ellerinden cikartmaya baslamislarsa bunun sebebi o sirketin
gelecek icin Umit vaadetmemesidir. Yada bir tilkenin parasinin deger kaybedecegini bekleyen
spekdulatorler o Ulke parasini ellerinden cikartirlar. Bu noktada bir konuya dikkat cekmek
gerekir: Spekdlatorler sirket hisselerini ellerinden ¢ikardigi icin bir sirket finansal olarak koti
duruma dlusmez; spekdtlatérler o sirketin kotu duruma dulsecegini tahmin ettikleri icin
ellerindeki hisseleri satarlar. Yada bir tlkenin dbviz kuru spektlatérler satisa basladigi icin
inise gecmez. Ulkede gevsek para politikasi ve cari islemler acidi s6z konusudur, bunun
devalliasyona yol acacagini goren spekulatorler satisa gecerler. Sonuc¢ olarak spektlatorlerin
eylemleri sebep degil sonuctur. (Belki spektlatérierin bu sonucu hizlandirdigi séylenebilir)

Hem unutmayalim ki, bir kisi satiyorsa digeri aliyordur. Yani iki kisi ayni ata biri kazanacagi,
digeri kaybedecegi lizerine iddiaya girmektedir. Dogal olarak bunlardan biri kazanacak digeri
kaybedecektir. Ornedin, Endonezya devlet baskani Suharto’nun lilkesindeki krizden sorumlu
tuttugu unlu spekiilatér Soros 1992 yilinda ingiliz Sterlin’inin devaliie edilecedini 6ngériip bir
gecede 1 milyar dolar kazanmistir ama ayni Soros 1997 krizinde bir o kadar para kaybettigini
iddia etmektedir.

Manipulasyon yapanlara gelince. Onlar da kumar oynarlar fakat kumarda kazanmak icin hile
yaparlar. Uzerine oynadiklari varligin fiyatini istedikleri yonde degistirip kazanc¢ elde ederler.
Nasil mi? Iste Turkiye’den eski bir hikaye. 28 Ekim 1998 tarihli Hlrriyet gazetesinde
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yayinlanan bir haberde su iddialar yer almaktaydi: Bazi kisiler Raks Elektronik sirketinin bir
kamu bankasina olan kredi borcu taksidini 6deyemediqi, isci cikardigi ve konkordatoya
gidecegi yéntinde haberler cikariyorlar. Bu olumsuz séylentiler nedeniyle sirket hisselerinin
fiyati taban yapinca soylentiyi ¢cikaranlar 35 bin lot hisseyi (bu piyasadaki Raks Elektronik
hisselerinin yaklasik uctebiri) aliyorlar. Muhtemelen bu kisiler toz duman ortadan kalkip
hisseler gercek degerine cikinca hisseleri ellerinden cikarip blylik karlar elde edecekler.
Tabii bu yéntemlerden biri. Bir Diger yéntem ise, bir varliktan asiri miktarda alarak yada
satarak onun fiyatini etkilemek. Yontemi ne olursa olsun piyasalar ve ekonomiler i¢in zararli
olan, yanlis yénlendirmelere neden olan manipulasyonlardir. Bu nedenle de bidtin ulkelerde
manipulasyonu oénleyecek kanunlar vardir. Fakat gerek manipulasyonlari tespit etmenin
gucliugu gerekse maniptlasyon yapildiktan sonra is isten gecmesi nedeniyle pek de etkili
degildirler.
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