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Peki Istakoz Ne Olacak?

Bella Thorne “Bagkalarini etkilemeye galisma kendin ol” der. Kirmizi Oda dizisindeki Boncuk karakteri ise bir sizofrendir. Sizofreni,
bireylerin gercek ile gercek disini birbirinden ayiramadiklari ciddi bir zihinsel bozukluktur. Hallsinasyonlar, sanrilar ve giinliik isleyisi
bozan son derece diizensiz dislinme ve davranislar olusabilir. Ciddi ve kronik bir hastalik olan sizofrenide, hastalar gerceklikle
arasindaki baglantisini yitirerek farkh davranislar sergilemeye, gercek olmayan olaylara inanmaya ve kisiliklerini degistirmeye egilim
gosterir.

Kirmizi Oda dizisinde psikiyatrin “"tedaviye devam edelim, pes etme” cagrilarina karsin Boncuk, “Hayatta kaldim da ne oldu?
Yasayabildim mi?” der. Gergekligin ¢oliindeki acilarin yerini gergek olmayan hayaller, sanrilar ve fanteziler alir. Artik gercek diinyadan
tamamen kopmus ve hastaliga teslim olmak lzeredir. Boylece gercek diinyadaki hayal kirikliklari, basarisizliklar ve yalnizliklar sona
ermistir.

Boncuk’un ablasi Rezzan, Doktor Hanim karakterine donip kardesi icin “O delirdi de kurtuldu aklini basindan atamayanlar ne yapsin?”
der. Fakat Doktor Hanim Boncuk’un kurtulmus oldugunu disiinmez, tam tersine gergegin acilarindan kurtulayim derken bir girdapta
kaybolacagindan korkar. Bolimiin son karesinde ise Doktor Hanim “Gergekler hayallerden daha giivenlidir, hadi gel Boncuk” der ve
elini uzatir. Bu glizel dizinin yapim ekibinde yer alsaydim nagizane bir tavsiye olarak Doktor Hanim’in Boncuk yerde yatarken yaklastigi
son sahnede bir elinde Deleuze ve Guattari'nin,“Anti-Oedipus: Capitalism and Schizophrenia” isimli kitabi olsun, bir de Boncuk evden
cikarken TV'de arka planda Yorgos Lanthimos'un yonettigi The Lobster filmi oynuyor olsun derdim. Arka planda calan Sebnem
Ferah’in Hosca kal sarkisinin sozleri “Seni ararken kendimi kaybetmekten yoruldum. Buldugumu zannettigimde, kendimden ayri
diistiim. Ben bir kisrak gibi, gelmisim diinyaya sahlanip gitmek icimde var, Hosga kal” ve Boncuk’un daha dnceki hayal diinyasini tercih
ettigine yonelik sozleri, hastaligin etkisi altinda olsa dahi, olasi sonuglarini gbze almis, 6zglr irade ile yapilmis ve bir se¢im oldugunu
mu distndirtmek istiyor? En azindan fazla yonlendirmeden, pesin hikimlu ahlaki yargilara varmamayi ve gercekten boyle bir
durumda 6zglr irade var mi sorusunu disiindurtiiyor?

Son zamanlarda oldukga israrli bir sekilde kiresel piyasalardaki ve 6zellikle ABD’de bazi alanlarda gordigiimuz risklere dikkat
cekiyoruz. Nitekim son iki haftada aylardan beri gormedigimiz ¢capta bir satis baskisi gérdiik, Vix ise 30’un Ustline ¢iktl. Yizeyden biraz
daha asagilara bakarsak bir¢ok hasar noktasi oldugunu fark edebiliyoruz. Daha 6nce uyardigimiz asiri spekdlatif dinamikler baska
alanlara kaymis gibi gézikiyor. Bir glinde dahi bu kadar genis bantta hareket eden piyasalar icin ruh sagligi yerinde demek zor.

Su an itibariyle kiiresel bir kriz geliyor demek icin erken fakat riskler gecti her sey tozpembe demek i¢in de hayal diinyasinda yasiyor
olmamiz gerekir. Bu satis baskisinin daha da derinlesme ihtimali de kiigimsenmemeli bizce. Cogu risk kontrol sistemin VAR benzeri
mekanik bir sekilde geriye dénik olarak volatiliteyi girdi olarak almasi nedeniyle bu volatilite artisinin daha fazla zoraki pozisyon satisi
getirmesi olasi. Ozellikle hedge fund gibi ¢cok az regiile edilen fonlarin su an bazi short pozisyonlari nedeniyle ciddi zararlar lizerinde
oturuyor olmasi bir risk ve bu risk sistematik ve kiiresel bir boyut alabilir.

VAR benzeri risk kontrol sistemleri de vol en disik iken maksimum pozisyona izin verirken vol yilkseldigi icin limit azaltimina gidip bu
dongliyu fasit hale getirebiliyor. Temel anlamda begendigimiz varliklarda alim firsati yaratir bu dizeltme, bizlere heniiz o noktada
degilmisiz izlenimi yaratiyor. Volatilitelerin diismesi ve birkag giin stabil kaldigini gérmeden calkanti ve hedge fonlarin kaldirag azaltimi
da bitti demek bizce kolay degil. Burada olumlu olarak gérdigiimiz bir detay simdilik bunun hisse senetleri ile sinirli kalmis olan bir
hareket olmasi. Nitekim bono ve doviz piyasalari borsalardaki tiirbilanstan fazla etkilenmedi.

Risk primi ve volatilitelere baktigimizda, varlik siniflari iginde ABD hisse senetlerinde bir anormallik géze batiyordu ki bundan sikca
bahsettik. Diger biiyiik piyasalarda buna benzer isaretler heniiz yok. Ozellikle déviz piyasalarinda implied volatility G10 gaprazlari igin
gerceklesen oynakliga ¢ok yakin seyrediyor. Tirbilansin kaynagi olan bazi ABD hisselerindeki fiyat hareketlerinin hedge fund’larda
nasil ve ne miktarda bir zarar olusturdugunu bilmeden satis baskisi bitti demek dogru olmaz. Degrossing denilen dinamik ile bu fonlar
diger ilgisiz pozisyonlarini satmaya devam etmek zorunda kalabilir. Bazi verilere gére Ocak ayina ¢ok yiikli pozisyonla giren bu fonlar,
gecen hafta hizla degross etti yani pozisyon kiclltti fakat bu yeterli mi degil mi, devami gelir mi bilmek mimkin degil dolayisiyla
takip etmek gerekiyor. Takip icin bakacagimiz énemli gostergelerden biri de degisik varlik siniflarindaki volatilite olacak. Kisisel
tahminim ise bu olayin da gececegi, daha sonra unutulacagi, hatali ve/veya bir sekilde analiz edilecegi ve esas tiirbllansi yaratmasi
muhtemel dinamiklerin degistiriimeyecegi ayrica buna isaret edenlerin de goz ardi edilecegi. Bizim yapabilecegimiz yonlendirmeden
gercekleri gordiglimiiz gibi aktarmaya calismak, gerisi 6zgiir irade ile karar verecek olanlara kalyor.

Reddit/GameStop/WallStreetBets konusundaki genis detaylari bircok yerden bulabilirsiniz. Benim takildigim konunun genelde oldugu
gibi yine biraz yiizeysel ele alinmasi. insanlar yine gérmek veya gésterilmek isteneni mi gériiyor? Napster'in miizik diinyasindaki gibi
yikici bir teknoloji ani ile mi karsi karsiyayiz? Kiiclik balik biiyik baligi mi yedi? Bircok balik tiirt var. Kimisi digerlerinden daha vahsi
fakat adi balik olsa da képekbaliklari da , balinalar da denizlerde yasar. Melvin Capital’in sahibinin, meshur ve gecmisinde regilatér
kurum SEC ile sorunlari olan Steve Cohen’in ekibinde ¢alismis olmasi ve Cohen’in su anki fonun Citadel ile birlikte Melvin Capital’e
ciddi bir finansman saglamis olmasi ne anlama geliyor? Benzer ve zarar eden pozisyonlara kendileri sahip olabilir mi? Citadel’in
Robinhood’un ortaklarindan oldugunu hatirlayalim. RobinHood ismine ragmen yardimsever olduklari icin mi bu yardimda bulundular?
Diger yardimsever kisi ise Steve Cohen. Steve Cohen denince benim aklima képekbaligl 6niinde poz verisi geliyor. Kendisi Damien
Hirst tarafindan gergek bir kdpekbahgi kullanilarak yapilmis ve 8 — 12 milyon dolar arasinda bir fiyata satin alindigi séylenen modern
sanat eserinin sahibi olarak da taninir. Eserin ismi de ilging: “The Physical Impossibility of Death in the Mind of Someone Living.”

Denizlerde yasayan tek canlilar baliklar ve balik gesitleri degil tabii. David Foster Wallace, kaliteli yemek deneyimleri ve tarifleri ile
bilinen bir yayin olan Gourmet dergisi icin 2003 Maine Lobster Festivalini ziyaret eder. Fakat bu gezi sonrasi ortaya c¢ikan yazi,
okuyuculari ve editorleri sasirtti, bir kismini ise kizdirdi.

Buna ragmen boyle derin/aykiri/sorgulayici bir yayinin yayinlanmis olmasi sayesinde hem derginin prestiji artti hem de buglinlere
kadar hatirlanan bir eser ortaya cikti.



Wallace, Amerika Birlesik Devletleri'nde 1stakoz tiiketiminin tarihini kisaca anlatiyor. ilging olan eski zamanlarda istakozun fakirlerin
yemegi sayllmasi hatta hapishanelerde istakozun bu kadar sik verilmesinin insan haklarina aykiri oldugu seklinde protesto ediliyor.

Wallace'in dikkati, festivalin kendisinden ziyade insanlarin evde canli canh kaynattigi ya da bir restoranda asciya yaptirdigi bir hayvan
olan istakoz pisirmeye cevrilir. Istakozlarin aci ¢ekip hissetmedigini merak eder. Yapmasalar bile, tazeligini korumak icin onlari bu
kadar asiri bir sekilde 6ldirmek dogru mu diye de sorgular. Wallace’in yazis tarzi ise mimkin oldugunca yonlendirici olmaktan uzak
ve karari okuyucuya birakacak sekilde. Wallace, bir kisi evde i1stakoz pisirdiginde neler oldugunu anlatmaya devam ediyor. Bir istakoz
pisirmek, 1stakozdan hoslanan insanlar icin bile rahatsiz edici bir deneyim olabilir, 6zellikle de hayvan 6lmeden 6nce kaynayan
tencereye carparsa. Wallace, istakoz veya herhangi bir et yemenin bir hayvanin hissedebilecegi istirap nedeniyle dogru olup
olmadigina dair bir dizi soruyla bitiriyor.

Istakozlarin yedikleri arasinda diger deniz canlilarinin yediklerinin artiklari da var ag¢ kaldiklarinda birbirlerini yiyorlarmis. Istakozlarin
ozellikle kiyillara yakin yerlerde yakalandigi biliniyor bunun nedeni ise kendi 6zgiir iradeleri ile oralara gitmekten ziyade dalgalar ve
akintilarin onlari kiylya atmasi. Fakat istakozlar arasinda aykiri ve antipatik olma pahasina da risklere dikkat ceken istakozlar yok. Belki
de var ama korktuklari i¢in sesleri ¢cikmiyor. Hayvanlar bizim sandigimizdan daha zeki olabilir ama belki de bize ¢aktirmak istemiyor
olabilirler mi? Mesela bazi arastirmalara gore yeni teknikler 6grenen maymunlar, bu teknikleri kendisini glivende hissetmedigi
topluluklarda kullanmiyorlar. ilgingtir ki insanoglunun “sizofreni’” sayesinde ilkellikten kurtularak dogadaki diger canlilardan farkli bir
sekilde gelistigi ve “dislinen” canli asamasina ulastigini 6ne siiren bilim insanlari var.

Mesela ingiliz biyokimyager David Horrobin'in “The Madness of Adam and Eve: How Schizophrenia Shaped Humanity” adli kitabinda
belirttigine gore insanin beyin hiicreleri, 100 bin yil kadar 6nce mutasyona ugradi. Bir bolim beyin hicresinde meydana gelen bu
mutasyon, ayni zamanda sizofreni ve depresyon gibi ruh hastaliklarinin da nedeni oldu. Sizofren egilimler sayesinde insan, daha
yaratici olmaya basladi; disinme, dis kurma ve diisinmeyi gelistirme yetenegine kavustu. Bilim adamlarinin belirttigine gore, eger
sizofreni ve diger ruh hastaliklari olmasaydi, insan “maymun” seviyesinde kalacakti. Horrobin’e gore “Bizi insan yapan, kafatasimiz
icindeki yag hicrelerinin genetik olarak degismesidir. Mutasyon sonucunda bozulan beyindeki yag hiicreleri, ayni zamanda atalarimiza
sizofreni hastaligini da kazandirdi. Bu hastalik da insanoglunun yasadig dénemlere gore sira disi sayilabilecek disiinceler Gretmesine
neden oldu. insanoglu bu sayede gelismesini siirdiirdi.

Fazla yorum yapmadan birka¢ soru soralim: GameStop benzeri nispeten kiiglik ve likiditesi az sirketlerde olusan short pozisyon
sikistirma dinamikleri volatilite enstrimanlarina kaymaya baslarsa, kdpek baliklari ve “klgik” baliklar ayni tarafta yer alirsa neler
olabilir? Piyasada ciddi fasit daireler ciddi tiirblilans olusmaz diyebilir miyiz? Peki diinkii ABD ISM’inde ddenmis fiyatlarin 82.1'e
firlamis olmasini ve 1978 yilindan beri ankete katilan tim firmalarin fiyat artisi gordigiini fark ettik mi? Bunun reel Gcretlerin artmasi
durumunda enflasyon artmamasi durumunda stagflasyon habercisi olabilecegini disiindiik mii? Herkes Reddit/GameStop’a bakarken
Cin’in hafif hafif frene bastigini ve kredi bliylimesinin yavasladigini, 45 limaninda demir cevheri stoklarinin arttigini ve demir cevheri
fiyatlarinin ylzde 20’ye yakin geriledigini fark edebildi mi? Herkes reflasyon derken ve buna gore pozisyon almisken hi¢ kimsenin
beklemedigi trend karsiti ve “strpriz” ABD dolari deger kazanimi gergeklesir mi?

GameStop, balik, Reddit vs derken esasi kagirmayalim. Suni istikrar ve 6ngoriilebilir hale getirme ¢abasi ve asiri determinizm
neredeyse her zaman istikrarin asil en biyilk dismanidir. Ekonomiye bakip piyasalar igin tahmin iretmekten ziyade piyasalara bakip
ekonomi icin tahminler yapmak gerekiyor. Celiski gibi gériinen bu durum, 6zellikle 2008 krizinden beri piyasalardaki isleyis dinamigini
yakalar. Bu kadar piyasa miidahale ile saglanan ylizeydeki istikrarin yumusak karni genelde ¢ok fazla glindemde olan ve artik bilinen
ekonomi ve temeller diyebilecegimiz konulardan ziyade piyasa, pozisyonlanma ve tiirevler de dahil asiri kaldirag/borg ve likiditenin bir
araya gelmesi ile olusuyor. insaniz, balik veya istakoz olmak zorunda degiliz. Képekbaligi da olmak zorunda degiliz. Akintiya kapilip
Istakoz gibi diri diri pismek lzere av olmak zorunda da degiliz. Kurban psikolojisi veya hayal diinyasina siginmak da ¢éziim degil.
Piyasalar dahil her alanda aklimizi kullanmaliyiz. Amerikali bilim-kurgu Philip K Dick’e gére “Delirmek bazen gergeklige verilebilecek en
uygun tepkidir.”
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UYARI NOTWU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismaniigl kapsaminda degiidir. Yatinm danigsmaniigr hizmati, yetkill
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun cimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayanilarak yatinm Karan verilmesi beklentllerinize uygun sonuglar degurmmayabiiir. Sdz konusu rapor belll bir kiglve
veya mall durumilar, risk ve getirl tercihlern benzer nitelikteki bir gruba yonelik clarak hazidanmarmistir. Belirl bir getirinin
sadlanacagina dair herhangl bir vaat veya ftaahhOtte bulunulmamaktadir. Tom yorum ve tavsiyeler ongdéril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden clusmaktadir. Zaman igcinde plyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle stz konusu yorum wve
tavsivelerde degisiklige gidilebilir.Slze uygun olan yatinm araglannin ve iglemierin kapsam ve Igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testl, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen (riin ya da hizmetin misteriye
uygun olup clmadiginin degerendiriimes| amaciyla, mlsterilerin séz konusu Urdn veya hizmetin tasidigi risklerl anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlrid bilgl, yorum ve lavsiye uyguniuk lesti ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getini beklentiniz lle uyumiu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
ediimeden sadece hburada yer alan bilgiere dayanilarak yatinm karan verilmesi amacg. bilgi ve tecrubenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve wveriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynakiardan derenmis oiup,
dogrulukiar ayrica arastinimamistir. Bu nedents, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabllecek zararfardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerer A.S. ve galisanlan sorumiu dediidir. Yap Kredi Yatinm Menkul Dederer A 5. tarafindan farkh
boldmlerde istihndam edilen kisllerin veya Yap:! Kredi Yatinm Menkul Degerier A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda ver
alan tavsiyelere veya goristere hemfikir oimamasi mimkdnddr. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerfer A.$. lle piyasamn isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklan, ¢alisanlan, yoneticiler ve bunlaria
dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme gercevesinde veya herhangi bir stzlegme
clmaksizin caligan ve tavsivenin hazirlanmasina katilan tUm gercek veya tlzel kisller ile misterilerl arasinda onlemeyen gikar
catismas) ve objektiflijl etkilermesi muhtemel nitelikte lliskiler dogabilir. Yapl Kredi Yatirim Menkul Dederler A.S.. ortaklar veya
Istiraklarl, Sermaye Plyasas: Kurulu tarafindan yetkilendiridikleri yatinim hizmetleri ve faaliyetieri lle yan hizmetisrini, bu raporda
bahsi gecen sirketlers, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yap Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.3.'nin. ortaklanni, Istiraklerinin ve isbu kapsamdaki y@neticllerinin, yetkillerinin. ¢alisanlannin veya temsiicilerinin.
degrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Ozerinde pozisyonlan bulunabilir veya
farkh nedenlarle ilgi ve liiskileri bulunabilir. S6z konusu gikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullamm i¢indir.
Bu raporun tOml veya bir kKismi Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili iznl cimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uglnch Kisilere gésterilemez, ticarl amacla kullanilamaz,





