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Vanilya Gokyiuizu

Vanilla Sky filmindeki "vanilya gokyuzi" ifadesi The Seine at Argenteuil isimli Monet tablosuna atifta bulunsa
da sembolik anlamda acidan, kotlluklerden veya zorluktan arinmis bir yasam icin metafor olarak da
dislinebiliriz. Gergekten de Monet’nin bircok tablosu tath bir rliya hissi uyandirir, glizel bir yazda, glin batimi
gibi sicak tonlariyla insanin igini iyimserlikle doldurur.

Cameron Crowe tarafindan yazilan ve yénetilen, Alejandro Amenabar ve Mateo Gil'in 1997 tarihli ispanyol
filmi Abre Los Ojos Gozlerini Ag filminden uyarlanan Vanilla Sky, ¢cok daha celiskili duygular uyandirir. Tom
Cruise'un oynadigl David karakteri, ayni Monet tablosundaki gibi hayati dertsiz tasasiz vanilya kivaminda
yasayan, umursamaz ve en yakinindakileri bile kullanilacak birer obje olarak géren mirasyedi —bir zengindir.
Fakat Glizel yasamina ragmen New York gibi diinyanin en blyik sehirlerinden birinde yalniz olduguna dair
kabuslar pesini birakmaz.

Bir giin kabuslari gercek olur ve adeta bir mendil gibi kullanip kenara attigi Julie, kullandig1 arabayi kdpriden
asagl ucurarak intihar ederken David’i 6ldiirmeye kalkar. Bu olayin ardindan Julie 6lmis, David ise kurtulmus
fakat yakisikl yizli onarilamayacak sekilde bozulmus ve arkadaslari ona sirt cevirmeye baslamistir. Ancak bu
David'in gercek kabusunun sadece baslangicidir. Daha ne oldugunu anlamadan cinayetten tutuklanir ve
hapiste, mahkeme tarafindan atanan psikologu ile gerceklesen goriismelerde, neyin gercek neyin hayal
oldugunu, psikotik sanrilarini ve tanimadigi, tGzerinde bir tiir kontrolli varmis gibi gériinen gizemli insanlarla
ilgili tekrar eden vizyonlarini konusurlar.

Vanilla Sky, bilim kurgu 6geleri tasimasina ragmen aslinda ayni gercek hayat gibi belirsizlikler ve ucu agik
yorumlara miisait bir film. Yine de bazi ipuglar, gercek veya sasirtma amacli bazi yénlendirmeleri var. Ornegin
televizyonda, buzda dondurulan ve canli olarak korunan ve yeniden canlandirilan bir képek olan Benny'nin
nasil canlandirildigina dair bir sov gériiniir. insanlara hayatlarinin geri kalaninda uyurken viicutlarinin
kriyojenik olarak dondurulmasini saglayan Life Extension adli bir sirket vardir. Kisi 6ldiikten kisa bir stire sonra
viicut dondurulur ve beyin askiya alinmis bir durumda canli tutulur. Sirket, ayrica kisinin bir insani dondurarak
hayata dondiirebilecegini iddia eder. Life Extension'da, 6limden hemen sonra bedeni dondurup korumanin
yani sira, kisinin ne istedigine bagli olarak sonsuz bir rliya durumuna da izin verilir. Hayatin belirli bir
noktasindaki hatiralar silinecek ve kisi tarafindan segilen alternatif hatiralarla degistirilecektir. Bundan sonra
kisi, sonsuza kadar alternatif bir hayatin hayalini kurarak donmus halde kalir.

Genelde elestirmenler Vanilla Sky filminin "Gergeklik" ve "Lucid Dream" olarak iki kisma ayrilabilecegini
savunuyor. Gergcekten de her sey vanilya gokylzi halinde tozpembeyken dahi bazi tuhafliklar, yerine
oturmayan detaylar var. Bilingalti sanki ona sugluluk duygusu veya baska sebeplerden 6tiirii rliya icinde mesaj
yolluyor adeta. Bunlarin bir kismini David de fark eder sanki ama tatlh ve sicak rllyada yasamayi daha ¢ok ister
sanki.

Ekonomi ve piyasalarda da zaman zaman gercek olamayacak kadar iyi diye dusindigiimiz, gercekligi
sorguladigimiz ama sonunda yine de uyumaya devam ettigimiz zamanlar vardir. Hatta bu donemler son
yillarda da gittikce artiyor. Adeta bazi detaylar size sunulan sicak Monet tablosuna sanki uymaz ama
“Herhalde bende bir terslik var, ben anlamiyorum” dersiniz, tstiinde ¢ok da durmazsiniz.

Ornegin bizim kullandigimiz gésterge ve modellere gére aylardir gegerli oldugunu savundugumuz makro
cergeve reflasyon olmaya devam ediyor. Hem takip ettigimiz bu sinyallerin zamanlamasi hem de bunlarin
piyasa yansimalari olan sektor ve stil faktorleri, ana trendin reflasyon olduguna isaret ediyor. Hatta yazin
ikinci yarisinda hem enflasyon hem de bilylime temposunda yillik bazda gerileme ile birlikte bir sonraki
konjonktirin “goldilocks” diye tabir edilen riskli varliklar icin kaymakli dondurma gibi en tath olma ihtimali,
bizim dongusel modellerimize gore son derece yiksek. Bu donem ayni zamanda “tapering” beklentilerinin
ciddi yiikseldigi bir zaman dilimine denk gelecegi icin ilging olacak. Fakat bugiin konusmak istedigimiz sey su:
"Kullandigimiz gergeve bunu gosteriyor olsa bile tablo bizi yaniltiyor olabilir mi?” Bize gosterilen tablonun
fazla dikkat cekmemis detaylarina bir bakmaya ¢alisalim dyleyse.

ABD’de halka arz endeksi 2020'de S&P500 endeksini ylizde 90 oraninda geride birakmisti. Bu sene ise ayni
halka arz endeksi S&P500’lin yiizde 18 gerisinde kaldi. Gegcen seneden beri piyasalarda gordiglimuz gizel
tablonun ana renklerinden biri olan halka arzlarda renklerin solmaya baslamasi dikkat ¢ekici.
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ABD’de sirketlerin vergi oranlarinin yiksek olduguna dair sikdyetlere ragmen gercek su ki; S&P 500'deki
sirketlerin dortte birinin 6dedigi efektif vergi orani ylizde 15'in altinda. Fakat kurumlar vergi artirimina destek
alamama olasiligina karsi ABD Baskani Joe Biden'in B plani, minimum kurumlar vergi orani olarak yiizde 15’i
getirmek. Bunun sirket karlari Gzerindeki etkisini anlatmaya gerek yok sanirim. Politika yapicilari, “Enflasyon
kabul edilemeyecek kadar dusik” ve ““Son zamanlardaki yikselis gecici”’ diyedursun “isi bilenler” farkli
diistintyor. 26 Mayis giini, JP Morgan CEQO'su Jamie Dimon ekonomik goriintimle ilgili bir Senato oturumu
sirasinda bir soruyu yanitlarken sunlari séyledi: “Hiikiimetin krizin baslarinda yaptiklarini destekliyoruz. Bliyiik
bir finansal krizi ve muhtemelen bir noktada depresyonu durdurdugunu diistiniiyoruz. Ancak simdi benzeri
gorilmemis, otomatik pilotta devam eden mali ve para politikasindan bahsediyorsunuz. Pekal3, iyi haber su
ki, bu yil cok glcli bir ekonomimiz olacak. Tim bu harcamalar gerceklestiginde, kolayca gelecek yila ve hatta
belki de 2023'e girebilir. Ama evet, enflasyonu ylkseltecek. Bence yiizde 1,6 enflasyonda yanlis bir sey yok.”

Su ana kadar sicak olan Wall Street ile Biden iliskileri, pastanin bliyttiilmesinin yaninda Biden’in sermayeden
emege dogru dilimleri genisletmek istemesiyle eksir. Zaten Vanilla Sky’daki David’in en yakin arkadasi Brian’in
deyimiyle: “Tath, eksi olmadan asla yeterince tatli olmaz.”

Tabii kimsenin glinahini almamak lazim ama 6zellikle son yillarda yatirimci ile momentum trader arasindaki
farkin, hatta kumar ile trade etmenin arasindaki farkin ne oldugu belki de kasten flulasti. Gergek diinyadaki
temeller, her zaman piyasalarda karsiligini bulacak diye bir kural yok ama ikisi arasindaki makasin agildigi
donemler, en buyiik risk ve getiri potansiyellerinin olustugu zamanlardir. Bunu gérmek igin yasadiginiz
fanusun disina ¢ikip, gercek diinyaya bakmaniz gerekir. Mesela tarimla ugrasanlarin gergekten kagma liks(
yoktur ama finans nedense sanal ve gergek diinyadan kopuk bir alan sayilir. Fakat sen de boyle diistinliyorsan
disari ¢cikip gercek gokylziine de bakmazsin, firtina bulutlarinin yaklastigini anlayamazsin. Sen de ayni Wall
Street’in 2008 krizi 6ncesi yaptigl gibi gormedigin, bilmedigin mulkleri alip satarsin ve dilinyayr excel
tablosundaki sayilardan ibaret sanirsin. Boga piyasasi diye adlandirilan sonradan balon oldugu anlasilan o
donemde yiiksek yerlere gelen insanlarin karakter kalitesine bakanlar, ¢ogunluk hizli servet hayalleri
kurarken, bir sonraki kareyi tahmin edebiliyordu ama sistem gérmeme ve duymama uzerine kurulu oldugu
icin evhamli bir takim sanrilara sahip insanlar diye yaftalandilar.

Cevreyi yok sayan anlayisin da mecburen degismeye basladigini goriyoruz. Fakat bunun da ¢ikaracagi
dogrudan ve dolayl maliyetler konusu heniiz yavas yavas anlasiliyor. Yani “Biz ¢evreyi ¢cok severiz, yeter ki
harekete ge¢menin bize maliyeti olmasin’ anlayisi da duvara toslamak Gzere. Riya yerine gercekleri gormeye
calisanlar i¢in bu da stirpriz degil.

Yale Universitesi'nden ekonomist William Nordhaus, 2008'de séyle yazmisti: "Herhangi bir politikanin kiiresel
Isinmayi ¢ozmede etkili olabilmesi icin karbonun piyasa fiyatlarini ylikseltmesi gerekecek. Bunun da fosil
yakitlari Grilinlerinin piyasa fiyatini yukari ¢ekecektir.” Nordhaus’in, 2018'de iklim degisikligi konusundaki
calismalari nedeniyle Nobel Ekonomi Odiilii'ne layik gériildiigiinii de belirtelim.

“Aman maliyetlerimiz yukselmesin, rekabet¢i olamayiz”’ diyenler olacaktir. Onlara Almanya 6rnegine
bakmalarini tavsiye ederim. Cevre konusunda Avrupa sartlarinda dahi ileri sayilabilecek Almanya’da, glines
ve rlizgar enerijilerinin elektrik ek Gcretiyle slibvanse ediliyor. Hatta Forbes dergisine gore; cevreyi kurtarmak
adina enerjiyi pahali hale getirmek icin Almanya'dan daha fazlasini yapan ¢ok az tlke var. Gercekten de OECD,
Almanya'nin 2006 ve 2017 yillari arasinda haneler igin elektrik maliyetini nasil ylizde 50 artirdigini gésteriyor.
Fransa’da ise elektrik fiyatlari, Alman elektrik fiyatlarinin sadece ylizde 60’ina denk geliyor. Fakat Fransa da
konunun 6nemini anladi ve gevrecilerin baskisi altinda. Bu nedenle Fransa, niikleerden yenilenebilir eneriji
kaynaklarina gegiyor. Sonug olarak Fransa'da elektrik fiyatlari daha hizli ylikselecek.

““Basariya ve kara giden her yol mubahtir!” felsefesinin ve bu anlamda neoliberalizmin altin portresinin de
artik solduguna dair énemli haberlerden biri de 26 Mayis'ta Hollanda’dan geldi. Bir Hollanda mahkemesi,
Shell'in iklim degisikliginden kismen sorumlu oldugunu tespit etti ve sirkete karbon emisyonlarini keskin bir
sekilde azaltmasini emretti. Lahey'deki bélge mahkemesi, Shell'in yalnizca dogrudan karbon emisyonlarini
degil, ayni zamanda Shell yakitlarini yakan musterilerinin emisyonlarini da azaltmasi gerektigine karar verdi.
Sorumlu olduguna hilkmedilen hem de kendi anavataninda bu kararin alindigi sirket Shell, isminde “Dutch”
gecen sadece Hollanda’nin degil diinyanin en énemli uluslararasi sirketlerinden biri.
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Piyasalarda italya-Almanya bono spreadleri daralirken gézden kagan bir detay da pandemi sirasinda, eski
Maliye Bakani simdi Federal Meclis Baskani Wolfgang Schauble, Financial Times'a ekonomik olarak zor
durumdaki AB (ilkelerine yardimi onaylayan bir yazi yazmisti.

Simdi, bir yil sonra Schauble tekrar eski forumuna yine Financial Times'ta yazdigi bir makale ile dontyor. Artik
AB Ulkeleri arasinda kredi riski farki riiyalarini gérenlerin okumasini tavsiye ederim.

Ama artik riyadan uyanma vakti yaklastigina dair en 6nemli detay 27 Mayis Persembe giinii, ABD Baskani Joe
Biden ekonomik planlarini elestirenlere ates puskirmesi geldi. Politikalarinin isglicii piyasasinda sorunlara
neden oldugu fikrini kesinlikle reddetti. Aslinda, isverenler ¢alisanlarina daha fazla 6deme yaparsa, daha fazla
calisan bulacaklarini séyledi. “insa ettigimiz ekonomi séz konusu oldugunda, artan tcretler bir hata degil, bir
ozellik” dedi. Bunun alti gizilmesi gereken tarihe gececek bir s6z oldugunu diisiiniiyorum. Pek de vanilya veya
sekerimsi renkler ile Uistl kapatilamayacak kadar net ve statiiko acisindan eksimsi bir tat.

Sadece lafta kalmayacagina dair isaret ise Kongir Sore'ye federal asgari licreti saatte 15 dolara yikseltme
¢agrisini yenilemeye devam etmesi oldu. “Birgok sirket bu krizde son derece iyi is ¢ikardi ve onlar igin iyi oldu”
dedi. “Basit gercek su ki, kurumsal karlar on yillardir en yiiksek seviyede. is¢i maasi 70 yilin en disiik
seviyesinde. Misteri fiyatlarini yiikseltmeden isci Gicretini ylikseltmek icin fazlasiyla yeterli alanimiz var.” Eski
baskanlarin ¢ogu gibi, Biden da politikalarinin istihdam yarattigini iddia ediyor. “Rekor istihdam yarattik,
rekor ekonomik biylime goriiyoruz, yeni bir paradigma yaratiyoruz. isi édiillendiren biri, sadece tepedekiler
degil, bu ulustaki emekgiler.” Eski baskanlarin ¢ogunun aksine Biden, politikalarinin Gcretleri artirmasi
gerektigini diistintyor.

Biitlin bu ana resimde biraz egreti duran, detaylara baktigimizda acaba adeta bir sizofreni hali olan dogayi ve
insani yok ederken zenginlestigimizi sandigimiz illizyonun sonuna mi geliyoruz diye sormadan edemiyorum?
David gibi “vanilya gokyuzid” altinda medeniyet sembolli gokdelenin Ustlinde gercege donmeye mi
hazirlaniyoruz?

Westworld dizisindeki konuklardan biri, kendisini karsilayan giizel ¢alisana, ““Siz gergek misiniz?”’ diye sorar.
Hanimefendi de konuga gilimseyerek, “Ayirt edemiyorsan gercekten fark eder mi?” diye yanit verir. Konuk
traderdirsa hayir, yok yatirimci ise evet veya duruma baglh diyebilirdi. Tabii gergek ile algi arasindaki fark ¢ok
mu acildi derken atlamamiz gereken bir ihtimal daha var. O da gergek diyebilecegimiz dliinyanin asindigi veya
gerceklige baglayan ¢ipalarin artik zayifladigi ihtimali. Postmodern safsataya girmemeye calisarak piyasa dili
ile soyleyecek olursak temeller ne kadar temel, ne kadar gergek veya illiizyon? Algilari olusturan temeller artik
ne kadar algilar tarafindan olusuyor veya bu ikisi arasindaki etkilesim ne kadar giiglii geri besleme dongiileri
olusturuyor? Boyle baktigimizda kullandigimiz goriis ve analiz ¢ercevesinin aslinda gegersiz olma ihtimali de
var. Biz bir “oyunu” analiz ettigimizi diisinirken belki de kurallari farkli bambaska bir oyun ortaya cikiyor.
Vanilla Sky filmini dikkatlice birkag kere izlediginizde fark ettiginiz bazi detaylar da olayin tamamen bir
similasyon veya sanri olabilecegini distndiriyor. Yukseklik korkusu yasayan David, riiyadan uyanma
kararini kolay vermesin diye, gercek hayata donmesi igin gordigi riyada gokdelenden atlama sarti
getirmistir. Bu nasil bir tesaduf ki sizofrenlerin de en sik intihar etme yontemi yliksekten atlamaktir.



UYARINOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismaniigi kapsaminda degildir. Yatinm danigmaniigr hizmeti, yetkil
kuruluglar tarafindan kisiterin risk ve getirl tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
Ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mall durumunuz lle risk ve getiri tercinlerinize uygun oimayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgllere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabillir. S6z konusu rapor belli bir kiglye
veya mall durumlari, risk ve getirl tercihleri benzer nitellkteki bir gruba yonelik olarak hazifanmarmistir. Belirll bir getirinin
saglanacagina dair herhangl bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoril, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve Igerigl uyguniuk testi neticesinde
belidenir. Uyguniuk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen {rlin ya da hizmetin mUsteriye
uygun olup olmadiginin degeriendirimes| amaciyla, mlsterilerin s6z konusu driin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlibeye sahip olup oimadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tlirid bilgl, yorum ve tavsiye uyguniuk testi ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabllir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag. bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayablir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan glvenlilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklan ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedenliyle dogabllecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve calisanlar sorumiu degildir. Yap) Kredi Yatinm Menkul Degerier A.$. tarafindan farkli
bélumlerde Istihndam edilen kisllerin veya Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin ortakiarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerie veya géristerie hemfikir oilmamasi mimkind(r, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerier A.$. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayl, Yap! Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S. ortakiari, ¢alisaniari, yoneticilerl ve buniaria
dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istindam iligkisi doguracak bir sozlesme cergevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirianmasina Katilan tUm gercek veya t0zel kisller ile mUsterilerl arasinda o6nlemeyen ¢ikar
catigmas: ve objektifligl etkilemesi muhtemel nitelikte lligkiler dogabillr. Yapi Kred| Yatinm Menkul Degerler A.$.. ortaklari veya
Istiraklerl, Sermaye Plyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriidikleri yatinm hizmetieri ve faallystieri lle yan hizmetierinl, bu raporda
bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamantarda, Yap! Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.'nin, ortaklarini, Istiraklerinin ve Isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsiicilerinin.
dogrudan veya dolayll olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetier veya emtialar (izerinde pozisyonian bulunabllir veya
farkli nedenlere igi ve lliskileri bulunabllir. S6z konusu Gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredl Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catigmas) Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigtlerin kullamm iindir,
Bu raporun tim{ veya bir kismi Yap: Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazill izni cimadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya
U¢lncil kisilere gbsterilemez, ticarl amagla kullanilamaz,
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