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Yaklasan stagflasyonun ayak sesleri

Nispeten sik aldigim geri bildirimlerden biri, “Yaziyorsun da bunlari kag kisi okuyor ki?” oluyor. Agik¢asi tam
saylyl bilmem mimkin degil. “Sadece kendim i¢in yaziyorum, kag kisinin okudugunun higbir 6nemi yok”
desem de yalan olur. Sherlock Holmes’in dedigi gibi, “Dehanin da izleyicilere ihtiyaci var!” Saka bir yana
popller olma, konsenslisiin parcasi olma ve gercekten rekabetci alanlarda basari arasinda muhtemelen ilk
basta goriinenden daha girift bir iliski var.

Aralik 2007'de Bloomberg’in yaptigl ankete katilan 55 ekonomistten 53'l, ABD ekonomisinde durgunluk
beklemiyordu. Ankete katilanlarin hepsinin, ciddi paralar kazanan profesyonel ekonomistler oldugunun da
altini gizelim. Bu anketten sadece birkag ay sonra Bear Stearns batti ve birakin durgunlugu, diinya ekonomisi
en agir finansal kriz ve resesyonlarindan birini yasadi. ingilitere Kraligesi’nin de krizden sonra “Neden kimse
bunu 6ngéremedi?” diye sordugu konusuldu kulislerde. Hala anlatilan hikaye “Bu dngoriilemezdi, tam bir
siyah kuguydu” masalini yansitiyor. ilgingdir ki “Black Swan” kitabiyla siyah kugu kavramini tekrar popiiler
hale getiren Taleb bile bu krizin 6ngorulebilir oldugunu, dolayisiyla siyah kugu olmadigini kag kere soyledi.
Gergekten de benim bildigim en az bes kisi, bu krizi 5nceden tahmin etti. Sorun surada ki, bu kisilerin ismini
ne 6ncesinde ne de sonrasinda duymamis olma ihtimaliniz yiksek. Yani popdler degiller. Peki bu onlari daha
degerli mi yoksa daha degersiz mi yapti? Mesleki ve maddi anlamda daha degersiz ama ¢alismalarindan
faydalananlar agisindan paha bigilemez. Bu ikisi bir arada olamaz mi?

Peki herhangi biri, ciddi bir emek gerektiren, nispeten riskli diyebilecegimiz, cok da popiler olmayan ve
uyarilar da iceren bir seyleri, bunlarin aslinda kendisinden daha ¢ok okuyanin yararina oldugunu bile bile niye
yazar? Magara duvarlarina resim yapanlar, ileride belki o zaman dilimini anlamak isteyenler olabilecegi
ongorisliyle mi o resimleri giziyordu? Ya da kendileri ve topluluklari igin mi? Siselere mektup yazanlar mi
yoksa suya yazi yazanlar mi daha deli?

Eminim buglinlerde de gegcmisi baz alarak ileriye yonelik dogrusal projeksiyonlar ve ciddi planlar yapiliyordur.
Mike Tyson’un dedigi gibi, “Cenesine yumrugu yiyene kadar herkesin bir plani vardir.” Dogru veya yanlis
bilemem ama bence 6ncelikle kendimizi maruz biraktigimiz veri ve bilgi seli ile ne yaptigimiz konusunda ¢ok
dikkatli olmaliyiz. Konsensis ve ¢ogunlugun durdugu yerde durmak konusunda ise ekstra dikkatli olmaliyiz.
Bize sunulan bilginin ve analizin nasil olustugunu sorgulamali ve her seyden énemlisi, kendi nihai fikrimizi
kendimiz olusturmaliyiz. Ustiimdeki, yanimdaki, caprazimdaki kisi ne disiinir demeden, kendi fikir ve
eylemlerimizin sorumlulugunu lstlenmeliyiz. Bunlar kulaga basit geliyor ama aslinda o kadar da kolay degil.
Bilgi, kaynagindan baslayarak her adimda kisiden emek ister. Emege saygi gbstermek ve hepsinden énemlisi
risk almak ister. Odilii olmayan bir riski neden alasiniz ki? Sizin yerinize bagkasi riski alsin, siz ekmegini yiyin
ama sikayet etmeye de devam eden, degil mi?

Bilgi demisken, zaman zaman yeni ¢ikanlar da dahil bircok kaynagi incelemeye calisiyorum. isim vermeden
sunu soyleyeyim; en kaliteli gériinenler dahil, cogunda ciddi bir gesitlilik veya ¢ok seslilik sorunu var. Diinyaya
bakis agisi birbirinin ¢ok benzeri ise fazla veri ve bilgi icermesi ¢ok seslilik veya gesitlilik anlamina gelmiyor.
Amaciniz, zaten var olan ényargilariniz ve / veya dustincelerinizi teyit ederek kendinizi iyi hissetmekse sorun
yok. Ancak mevcut fikirlerinizin nasil olustugunu sorgulmak ve dogruya ulasma gabasi icindeyseniz sikinti
bayuk.

Tim bu soylediklerim, amacimiz piyasa gibi nispeten gercek rekabetci alanlarda basari ise gecerli tabii. Yoksa
genel anlamiyla “is hayatinda” veya “kurumsal hayatta” basarili olmak apayri bir konu. Tehlikeli uygulamalar
icin ecnebiler, “Sakin bunu evde denemeyin” derler ya, bu da ona benzer. Bu yazilanlari sakin “kurumsal
hayatta” denemeyin!

Tamam, sadede gelelim. Stagflasyon diyorsun, resesyon diyorsun ama nerede aksi asla iddia edilemez somut
kanitlar? Hem baskalari 6yle demiyor. Evet, ama sayisal cogunluk gergege yakinlik anlamina da gelmiyor. Bazi
zamanlar, sadece ¢ok fazla kisinin yanildigi anlamina gelebilir.

Jamie Dimon ve Elon Musk, sadece iki kisi ama toplam zenginlikleri diinyada milyarlarca insanin toplamindan
fazla. Bu ikisi, 55 kisilik ankete katilsalar 2008 icin ne cevap verirlerdi? Sub prime treninden bir sene 6nce
indigi icin bir iki sene rekabetin gerisinde kalan, enayilikle suglanan ve neredeyse sermayedarlar tarafindan
isten atilacak noktaya gelen Jamie Dimon, tim baskilara ve kariyer riskine karsilik kurumunu korudu.
Kendisine basari hikayesi olarak anlatilan Bear Stearns battiginda ise satin almasi icin neredeyse yalvarildi.
Kriz 6ncesi herkesin yaptigini yaparak, su an bulundugu milyarder yonetici konumuna gelmedi Dimon. Musk,
2008 oncesi ne distniyordu bilmiyorum. Ama o6zellikle ‘private equity’ gibi kamuoyuna agik olmayan
piyasalar ve Silikon Vadisi hakkindaki asimetrik bilgi ve baglantilari diisindigimde; bunun lzerine de
gecenlerde ‘private equity’de de yatirimlari olan bazi fonlarla ilgili haberleri okudugumda, Dimon’unkine
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benzer acgiklamalar yapmis olmasini ¢ok énemli bir uyari olarak gérmek gerekir. Amaciniz gercegi anlamak,
risk ve firsatlarin farkina varmaksa tabii.

20-30 yillik duistik enflasyon cagi ve finansal kesime aninda yardima kosan sézde “bagimsiz merkez” bankalari
dénemi bence sona erdi. Reel varliklarin performansi, finansal varliklara nazaran daha iyi performans
gostermeye devam edecek. Gida ve su dahil dogal kaynaklarin 6nemi ve degeri gittikce artacak. Siirekli azalan
faizler, borgla saglanan nispeten uzun ve az purizli ekonomik doéngileri, yliksek kar marjlari ve dislk iflas
oranlarinin da tarih olacagini distinliyorum. Muhtemelen 55’in 53’0 testi kirildiktan sonra konuyu anlayip,
ortaya cikip, yeri gogi ‘“Ben demistim” diye inletecek. 53’0 dinleyeyip sirketini ve/veya mal varligini
kaybedenlerin bir kismi, “Belki de ben yanlis hatirhyorum’” diye kendini sorgulayacak. Digerleri de
muhtemelen, “Bu bir siyah kuguydu, kimse bilemezdi” masalina inanmayi daha az rahatsiz edici bulup,
egolarini korumaya alacak. Sene basinda ABD borsalari basta olmak lzere gelismis borsalarda ayi piyasasi
bekleyenlerin orani neydi? Sonucta pek dillendirilmek istenmese de “is hayati” ve nispeten gercek rekabetgi
alanlardan piyasada kazanan az ve baskasinin kaybi sizin kazanciniz olabiliyor.

53, yani kanaat onderleri bize, ““Ders almam, veririm” ilkesinden yola ¢ikarak aylarca enflasyonun neden
gecici oldugu hakkinda ders verdi. Sonra stagflasyon diyenlerle dalga gegmeye baslamislardi. ““Stagflasyona
modern ekonomilerde olmaz, artik gegmiste kaldi”” dediler. Peki ne oldu? Simdi veriler bu olasiligin ¢ok da
alay edilecek bir sey olmadigini gosterdi. Kahkahalar, yerini anksiyete dolu zoraki gilimseme ve tiklere
birakti. Son giinlerde, eski FED Baskani Ben Bernanke bile “iyi senaryoda bile, yavaslayan bir ekonomiye sahip
olup enflasyonun yiiksek oldugunu gorebilir, buna stagflasyon diyebilirsiniz”’ dedi. Stagflasyon kelimesini
kullanmamiza izin verdigi icin kendisine tesekkiir edip, ““Biz bu kelimeyi zaten aylardir kullaniyoruz” seklinde
ufak bir itirafi da arz etmek istiyorum.

Peki Plato’nun kacgtigini sandigi magaraya girsek, su an nasil bir resim goririz? Blyilik insan kalabaliklarinin
tarimla ugrastigl, modern vasitalarin olmadigi resimler goriip bunlari ¢ok eski sanabiliriz ama belki de boyasi
hala islaktir ve uzak ge¢misi degil de yakin gelecegi hayal ederek yapilmistir. Mutlulugun resmini yapamam
ama mutsuzlugun resminin ismi stagflasyon. Tabii bu resimler ¢cok az ve magarada yapildigi igin de pek géren
yok. Bundan dolayi da “sadece gorsel yetmez” diyerek “ABD, ABD duy sesimizi; iste bu yaklasan stagflasyonun
ayak sesleri” isimli siirrealist ve disavurumcu, az biraz da dadaist bir ¢alismaya da baslayacagim yakinda
kismetse. Audio visual olacagi icin géren olmasa da belki sesimizi duyan olur.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye 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 tirli 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 gilvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S$’nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veyaistirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: 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
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢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 Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



