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Seneler dnce bugiinki gibi sicak bir yaz giinii, donis ucagima daha yeterince vakit var diye disinirken
Central Park'ta duydugum, bir miizik beni adeta zamanin durdugu bir boyuta gétiirdii. Uc sokak
miizisyeninin dort ya da bes kisiye caldigi melodinin ben de béyle bir etki yaratmasinin sebebini mantikli
bir sekilde anlatmam mumkiin dedil. “Mizik hem gok tanidik, hem de cok farkliydi™ diyerek deneyebilirim
ama bu da yetersiz kalir. Hala da en sevdigim grup olan City of the Sun (yeleriyle ayakustii sohbet ettikten
sonra kendi bastiklari CD'lerini aldim. ilk albiimlerini bos bulduklari bir kilise icinde birkag saatte kaydeden
grup, New York metrosu ve parklarinda caliyor. Bu grup, bildigim sablonlarin coguna uymuyor. Miizik
tdrleri bircok ekolden esinlenmis ama belirli bir kaliba ait dedil. Solisti yok ve iki gitaristi de herhangi bir
miizik egitimi almamis, kendi kendilerine gitar calmayi 6grenmisler. Su an milyonlarca takipgisi olmasina
ragmen 6zellikle sokak calgicisi olmakla adeta gurur duyuyor ve ana akim disinda yer alarak yola devam
ediyorlar.

“Piyasalarla sanatin veya miizigin ne alakasi var?” diye soracak olursaniz, “Bence ¢ok alakasi var” derim.
Tamamen sayisal ve mekanik diye kabul edilen piyasalarda, artik Gst noktada beceri sahibi olan insanlar
piyasalarin mizigini dinleyerek yol aliyor. Degisik sebeplerden 6tiirii cok da dillendirilmek istenmeyen bir
ozellik bu. Bu konularda en 6nemli kitaplari yazmis olanlardan Jack Schwager, hislerini dinledidi igin
basarili olan bir trader ile olan réportajini, traderin menajerinin kurumsal msteriler nezdindeki imajina
zarar verebilir gerekgesiyle yayinlayamadigini sdyler. Ancak bu soylesiyi cok degerli buldugu icin roportajin
bir pargasini isimsiz olarak "Zen and the Art of Trading" baslig altinda verir. Sahsen tanidigim, iki kitapta
roportajini okudugum yasayan en 6nemli global yatinmcilardan birinin verdigi soylesilerde deginmedigi
piyasa mizigini dinleme &zelliginden, réportajlarda bahsetmese de, bana basarisinin énemli sirr olarak
anlatmasi da benim acimdan cok dederli bir anekdottu. Bu aslinda cogumuzda olan bir dzellik ama her
ozellik veya yetenekte oldugu gibi kendiliginden ortaya cikmiyor. Uzun yillarin verdigi ugraslardan sonra
dahi hemen gelmeyebiliyor. Calismanin yaninda kosullanmalardan da siyrilmayi gerektiriyor. Ozellikle de
dogruya sadece mantik yoluyla ulasilabilecegi seklindeki kosullanmalarimizdan.

Biraz derinlemesine disiindiigiimiizde, buna benzer kosullanmalarin hayatta ve hayatin bir yansimasi olan
piyasalardaki en biyiik engellerden biri oldugunu sanirim fark edebiliriz. Bu basariya ulasabilmek igin cok
calismak kadar akilli calismak ve mimkiin oldugunca onyargisiz ve kosullanmalarimizdan arinmis bir
sekilde olaylara bakmak gerekiyor. Viicut ile bilincin ayr oldugunu diisinmek buna engel olan bir
kosullanma Sadece distinerek ve mantik yoluyla dedil, gergeklige duygular ile ulasmaya calismak,
kulaklarimiza ¢ok garip gelen bir ifade ancak anlasiimaz degil. Bu diistince yapisi aslinda ¢ok eskidir ve
Sokrates dncesi zamana dayanir. Antropolog Carlos Castaneda’nin kitaplarindaki Kizilderili Don Juan
“Gergeklik, ona karsi duydugumuz bir duygudur” der ve nerede olursa olsun kendini “evinde” hisseder.
Fakat bir bakima cogumuz bu diinyada, bu dogada kendimizi evimizde gibi hissetmeyiz ¢iink{i bizim icin
zaman ve boyut soyutlama gibi gelir. Kosullanmalar nedeniyle zihinsel-rasyonel bilincin kendisinden
glivenilmez olarak kesip cikardigi ve akil ile beden, akil ve deneyim arasinda kopukluga neden olan seydir.
Halbuki bu “his” olmadan holistik bir sekilde ne piyasalar ne de doga hakkinda diisiinmek mimkin degil.
"Duygu"nun hakikat kesfinde giivenilmez bir ortak olduguna inanmak Uzere egitildik. Ancak bunun sonucu
"duygu"nun yalnizca duygusallia indirgenmesi ve kendi yasanmis gergekligimize, cevremize ve
gergeklere yabancilasma oldu. Aslinda Nietzsche'nin uyardidi gibi bu diistince nihilizmimizin de kaynadi.
Kendimize ve gevremize yabancilasma ve zarar vermemizin sonucu hayatta, ekonomi ve piyasalarda art
arda tekrarlanan ve gittikce siddetlenen daha yikici kisir déngiiler.

Olup bitenlere birbirinden bagimsiz tamamen tesadiif eseri olarak bakmanin sebeplerinden biri kosullanma
ve ego ise bir digeri de karmasik sistemlerin isleyisini insan zihninin anlamakta zorlanmasi. Ozellikle
piyasalarda ve ekonomilerde genellikle “lineer” bakis agimiz. Bunun sonucunda ise degerli bilgileri
tretenlerin, bu bilgiler bekledigimizden ve alistigimizdan farkli ise bunu g6z ardi etmemiz. Sonug itibariyle
biz ne kadar kendimizi agik gorislii olarak kabul etsek de bilinmeyen, bizim igin bir tehdit algisi tetikler.
Dolayisiyla miithis degerli olsa da farkl bir fikrin yarattigi tedirginlik yerine bizi ciddi zararlara siriikleyecek
sloganlara ve bize tanidik gelen sahte giivenlik duygusunu tercih ederiz. Isin trajik yani zarar olustugunda
aradaki sebep sonug iligkisini veya belirsizligin payini hesaba katmak yerine yine baska sloganlarin sahte
givenligine sidinirz. Bugiinlerde tekrar giindeme gelen cevre felaketlerine baktigimizda da 1972'de
yayinlanan “The Limits to Growth” isimli kitabi anmamak dogru olmaz. Higbir zaman ana akimda giindeme
gelemeyen bu calismanin yavas yavas popiller hale geldigini goriiyoruz. Tabii bu kitap da kendi zamaninda
ana akim tarafindan genelde kinandi, alay edildi ve reddedildi. Fakat zaman, gelecede dair modelleri yine
de zamaninin ve bizimkinin geleneksel bilgeliginden gok daha dogru oldugunu kanitladi.



Ana akim ve kosullanmalarin disina ¢gikmaya cesaret edip, arastirma zahmetine de katlanirlarsa olasi
gelecedin nasil bir sekil alabilecedine dair ulasabilecek bilgiler var. Gittikge artan ama dalgalar gibi gel
gitler ile olusan ve Ulkemiz dahil dinyanin énemli bir kismini etkileyen sicak havalar da karmasik
sistemdeki trend degisimlerinin bir sonucu diyebiliriz. Ornegdin Bati Kuzey Amerika'nin ¢ogunu su anda
pengesinde tutan siddetli kuraklik, aslinda son yirmi yilda kitanin bu yarisinda kurakliklarin giderek
yayginlastigini ve daha siddetli hale geldigini gésteren en bariz 6rneklerden. Tabii ki, sicak hava dalgalari
ve kurakliklar arasinda daha normal kosullar ve ¢ok sayida istatistiksel guriiltii de olusuyor. Buna piyasa
dilinde trend karsiti hareket de diyebiliriz. Maalesef bu aralar her seyin yolunda oldugu konusunda israr
etmek icin tekrar tekrar kullaniliyor ve trend gormezden geliniyor. Karmasik sistemlerin degisen
kosullardan artan baskiya tepki verme sekli belirsizlikler icerdiginden ve hos, piriizsiiz, basit bir sekilde
dogrusal bir sekilde ortaya cikmadi§indan, ne gevre ne de piyasalarda gok popiiler degil.

Bir sistem, bir denge kosulundan cikip digerine gecerken net bir degdisim yéni olmadan artan varyasyon
veya oynaklik elde edersiniz. “Normal”in sinirlari gerilir ve sistem artan siddetle birlikte ileri geri sallanirken
genellikle bircok yone dogru uzar. Baski devam ederse, isler daha da kaotik hale gelir ve sonra yeni bir
dengenin ilk isaretlerini gérmeye baslarsiniz. Sistem eski normalinden yeni bir normale doner, kisa bir
siire orada yerlesir, sonra tekrar geri doner. Baski arttikca eski normal daha az yaygin hale gelir ve yeni
normal istisna olmaktan cikar ve kural haline gelir. Eski normalin dénemleri giderek daha az yaygin hale
gelir, sonunda durur ve yeni denge kendini kurarken kaotik davranis azalir. Bazi bilim insanlarina gére
diinyaya olan da tam olarak bu. Kurakliklar, iklim sisteminin hareket ettigi yeni normal istikamet ve yakin
gecmisin tanidik iklimleri, uzaklasmakta olan eski normaldir. Aslinda bu yeni ortamin seklini tahmin etmek
bir 6lglide de miimkiin. Cok fazla veya yiiksek sesle dillendirilmek istenmese de paleoklimatologlar yani
gecmis cadlann iklimini inceleyen insanlar, kiiresel iklimin yakin gecmiste oldugundan daha sicak
oldugunda ne oldugunu bilirler. Son buzul caginin sonunu takip eden, giinimizin kiresel sicakliklarindan
daha yiiksek olan Hipsitermal dénemdeki durumu iyi analiz etmek gerekiyor. Ornedin, bugiin énemli
yerlesim merkezi olan bazi bolgeler, Sahra Coli'nde buldugunuz tiirden yasanmaz gorak arazilerdi.

Yagmur kusaklar degistikge, suyu tiikenen bélgelerde yasayan isleri ortadan kalktikca yoksul mdilteciler
haline gelecek olan yiz milyonlarca insan, Uzerine tarminin ¢okiisinid ve artik insan yerlesimini
destekleyemeyen bdlgelerin terk edilmesini takip eden ekonomik kayiplarin telafi edilmesi neredeyse
imkansiz. Iran ve Kazakistan'in hali hazirda ciddi su kithgiyla karsi karsiya oldugu gercegi ve Himalayalar'in
kurumasinin ayni seyi Cin, Hindistan'in genis bolgelerini ve Pakistan’i etkilemesi olasi. Bu nahos gelecede
hazirlanmak disinda yapabilecegimiz bir sey var mi?

Piyasa gibi rekabetgci alanlarda o anki sablonlara bagli kalmamak, olani bilmek ama olabilecekleri de
zihninde canlandirabilmek icin o anki ¢evrenin kosullanmanin farkinda olmak ama disinda durarak izlemek
lazim.

Daha kisa vadeye bakacak olursak; aylardir bahsi gecen ama 6zellikle gelismekte olan (lke piyasalarinda
heniiz 6nemli oranda fiyatlanmadigini diisiindiigiimiiz FED tapering veya genel olarak parasal sikilastirma
igin artik geri sayim basladi diye diisiinliyoruz. Tapering konusunun Adustos Jackson Hole toplantilarinda
giindeme gelecek olmasina, 6zellikle de Carsamba giinkii ABD TUFE verisi yiiksek gelirse, neredeyse
kacinilmaz goziiyle bakabiliriz. Piyasalarda yavas yavas degisen miizigin énemli seslerinden biri de fazla
Uzerinde durulmayan Clarida’nin konusmasiydi. Tarih her zaman tekerrir etmez ve “Ekonomik bliylime
iyi oldugu icin gecen seferki sikilastirma donemlerindekinin aksine gelismekte olan (lkeler bundan cok
etkilenmez" saygi duydugumuz bir argliman olsa da katilmiyoruz. Farkl diisinmemizin ana sebeplerinden
biri ise kismen sayisal olarak gérmeye basladigimiz kismen de sezgisel olarak namelerini duymaya
basladigimiz stagflasyon konjonktiirii. Daha net olarak ifade edecek olursak, ozellikle enflasyonun
yapiskan sekilde yiiksek kalmaya devam edecedi ama biiylimenin hiz kesecedi bir konjonktiire girmek
zere oldugumuzu disinlyoruz.

Piyasalar icin bir yili askin bir sliredir makro konjonktiirii dinledigimizde yaklasan enflasyonun ayak
seslerini duyuyorduk.. Bu ilk baslarda aykiri bir goristi. Simdilerde ise kaniksandi. Evet, insanlar alisti
ama konsensiis veya ana akim hala enflasyonun gegici oldugunu diisiiniyor. Fakat daha &nce igledigimiz
hem para politikasinda ama daha gok mali politikalar ve uygulanmaya basglanan sosyal politikalarin
enflasyonu trend anlaminda yiikselisini kalici hale getirecegini diislinliyoruz. Sayisal verilerin tam olarak
isaret etmedigi ve konsensusiin disladigi ana dinamik bizce bu. Bu trendde git geller yasanacak ve iklim
degisikligi gibi uzun bir siirece yayilacaktir diye diistiniiyoruz.

FED'in enflasyonun yiiksek kalmaya devam ettigi bir ortamda bliyiime hiz kesiyor diye taperinden hemen
vazgecebilecedini disiinmiiyoruz. Bu durumda ise goriintli daha stagflasyonist bir hal alirken parasal
sikilastirmanin fiyatlanmaya basladigi daha nahos bir ortam bizi bekliyor olabilir. Su an igin aykir bir fikir
olsa da u gergeklesip gergeklesmeyecegini zaman gosterecek.



CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. , internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



