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Nerede okudugumu unuttugum gercek bir hikayede, traderin biri, nikleer bir saldiri gergeklestigini
diisindlgi icin elindeki hisseleri panik icinde satmaya baslar. Bir siire sonra mudiri gelir ve satigi birakip
alima gegmesini ister. Midiri sasiran tradere bakip sakin bir sekilde séyle der: “Eger hakliysan ve niikleer
savas basladiysa zaten yaptigin satisin takasi gergeklesmeyecek ve hepimiz yok olacagiz. Ama yaniliyorsan,
bu panik disisten sonra hisseler giizel bir tepki yikselisiyasar.”

Uzun yillar 6nce ¢alistigim bir firmada, nispeten kotimser fikirlerimi duyan, Almanca konusan yabanci bir
yoneticimiz bana “Ayilar girkindir, bizim iste hep iyimser olacaksin, her zaman boga olmalisin” demisti. Ayl
sayllmam, girkin oldugumu da disinmiyorum ama neyi kast ettigini anlamam uzunca bir zaman alsa da
soylediklerine tam katilmiyorum. Bence bunun dogrusu su; farkli ve aykiri fikirliler ¢irkin kabul edilir, yani
herkes kotiimserken iyimser ve konsenss, iyimserken kétliimser olanlara pek tolerans gosterilmez.

Dinden onceki glini hatirlayacak kadar dingin ve gii¢li hafizasi olanlar, birgok piyasa krizine alim firsat
dedigimi hatirlayabilirbelki. Fakatbenimicin “Amma iyimser’ deyip “Yoksa buisinicindebiris mi var?” diye
soranlar da oldugunu muhtemelen pek bilmezler. Piyasanin costugu, herkesin bardagin sadece dolu kismina
odaklandigivirajlarda ise ‘risklere dikkat ¢ektigimizzaman ‘Buadamhep kétiimser, adeta gamlibir baykus”
dendigini de bilmeyebilirler. Ancak genel egilimim ayl kampina biraz yakin olmakla birlikte, yorumlarim
mimkin mertebe samimi; gercekten gordiklerim ve distndiklerim dogrultusunda. Kriz gerceklestikten
sonra ¢ogunluk kétimser olur ve o konjonktiirlerde de isim yapabilirsiniz. Ornek olarak, benim master
yaptigim NYU'da kendi halinde bir 6gretmen olan Roubini’nin, 2008 krizsonrasi krizi bilen “kahin rock yildiz”
statlisiine gelmesini gosterebiliriz. Medyanin ve muhtemelen bizim sektorin cogunlugununpek bilmedigi sey
ise, Roubini’nin 6dngdrdugi krizin, gerceklesenden ¢ok farkli oldugu. Hatta bazi agilardan tam tersi bir kriz
oldu. Roubini, Setser ile birlikte yazdiklari makalelerde ABD dolarina karsi olusan giiven kaybi neticesinde
ABD’de bir 6demeler dengesi krizi bekliyordu. Fakatbununtamtersi oldu, dolar ciddi deger kazandi.

Adini muhtemelen duymadiginiz Giinther Anders, Hannah Arendt’in ilk esi ve Walter Benjamin’in kuzeni
olarak “Frankfurt Okulu” ¢evrelerinde yetisen ama i¢inde yer almayan 6nemli bir entel ektiieldi. Buna ragmen,
kitaplarinin 6nemli bir kismi ana dili olan Almanca disinda baska bir dile ¢cevrilmedi, bu nedenle de genis
cevrelerce pek taninmadi. Fakat Glinther Anders’in “GlnlUkler — Umutsuzsam Bana Ne! Degilmisim Gibi
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Devam!” isimlikitabiyaklasik birsene dnceTiirkge'ye cevrilerek yayimlandi.

Jean-Pierre Dupuy’a gore yirminci ylzyihn en ihmal edilen Alman filozofu olan Anders kimdi ve neden pek
taninmadi? Bizimlenealakasivar? Agik¢ast konumuzla nasil bir ilgisi oldugu konusunda gok emin degilim ama
biraz daha sabrederseniz belki birlikte bir yere variriz. Rusya — Ukrayna savasini diisinirken aklima
“Atomphilosoph” Anders geldi. Kendisi niikleer bombalarin yarattigi risklere dikkat ¢ceken birgok eser birakti.
Distinceleri, Ulrich Beck ve Zygmunt Bauman gibi Alman dislince insanlarini etkilediyse de hak ettigi ilgiyi
hicbir zaman gérmedi.

1957 yilinda yazdigi ve 1961’de bir kitaba dahil edilen makalede soyle diyor: “Uyandiginizda ilk dislinceniz
'Atom' olmali. Gline, sizi cevreleyen seyinistikrarli birdinya oldugu yanilsamasiile baslamayin.” Gline boyle
pozitif distincelerle baslamayi tavsiye eden birinin neden meshur olamadigini sanirim anlamis bulunduk (!)
Yani, 3. Dlnya Savasl gerceklesseydi o da Roubini gibi yildiz olabilirdi ama kendisine 6dil diye verilen
varliklarin takasini yapacak kimse kalmamis olabilirdi! Piyasalarla ilgisine gelince, aslinda ayi Anders’i ¢girkin
kotlimser bir ayidan ziyadekarsit gorisli bir diisiince insaniolarak diisinmek bence daha uygun. Su ifadesi
inanilmaz hosuma gitti ve piyasalarda da o kadar gecerli bir bakis acisi ki: “Bir korkak olma ve korkma
cesaretini goster.” Anlatmaya calistigl sey, sanirim benim de zaman zaman hissetigim su duygu ve diisiinceler:
Bazi zamanlar insanlar dnlerindeki risklerin biiyikltGguyle gergekten ylizlesmeye cesaret edemedikleri igin
veya tehlikelerin gosterilmesinin moral bozukluguna sebep olacagini dislindikleri igin bunlari gérmezden
gelme ve baskilama egiliminde olabiliyor. Bu, cogu zaman iyi niyetli bir gabanin GirGind yani “iyi diyelim, iyi
olsun” aliskanhgi gibi. Anders gibi karsit gorusliler ise, zaman zaman korkmanin 6grenilmis ¢aresizlige yol
acacagindan endise etmediler. Tam tersi bu tarz bir korkunun paralize etmekten ziyade harekete gegme ve
onlem almaya itecegine inandi. Zaten kendisi niikleer savas konusunda kaginilmaz kaderciligine biirinmedi
ve bu potansiyel riski gézden kagirmamanin énemli oldugunu israrla vurguladi. Onun agiklamasina gore,

“atom ¢agl” basladiginda, insanhgin sirekli olarak “canavarin karanlik goélgesi altinda yasayacagl” yeni bir
diinya ortaya c¢iktl. Anders’e gore asil tehlikenin, insanlarin canavardan korkmasi degil, insanlarin canavarin

kendilerinezarar vermeyecegineinanmalariya da zamanlacanavarin var oldugunu unutmalariydi.
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Peki 1957’debu disiinceleri ortaya koyan makalenin kitapta yer aldigi 1961 yilinda neoldu? Aslinda tam da
¢irkin ayi Anders’in uyardigi gibi, insanlar dahil cogu canli tiiriiniin sonunu getirebilecek bir olay yasandi.
Soguk Savasdoneminde, ABD’de Sovyetler Birligi'nesaldirmayahazir sekilde glinlin 24 saati havada devriye
gezen B-52 bombardiman ugaklari vardi. Béyle bir ugak, cok gliclti iki Mark 39 termoniikleer bomba yiikli
olarakrutin birugustayken, bir bombasiyanlislikla Kuzey Carolina'nin kirsal bolgesinde diisti.

Ben su an bunu yazabiliyorsam, siz de okuyabiliyorsaniz ve hisseleri hala takas eden varsa, bu muhtemelen
bu bombalarinyeterinceyiksek teknoloji Griini olmamasi ve manuel, yani insan elinin degmesini gerektiren
voltaj anahtarina sahip olmasi sayesindedir. Clinkii 1961 yilinda yasanan bu kazada, bahsi gecen bomba
Hirosima’ya atilanin 250 kati etkisinde 4 megatonluk bir nikleer bomba. Bu bomba insan eli degmeden infilak
edecek kadar “yiksek teknolojiye” sahip olsaydi muhtemeldir ki ABD bunu Sovyet saldirisi sanip missileme
ve yapilan bu missilemeye Sovyetler missileme yaparak niikleer savasa sebep olacaktl. Bu arada, 2. Dlinya
Savasi’nda Hirosima’ya atilan atom bombasinda kullanilan uranyumun aslinda teknik hatalar nedeniyle yilizde
99’unun havaya karistigl ve bombanin tahmin edilen potansiyel etkinin sadece ylzde 1-2 kadar yikim
yarattigini da hesaba katalim. Fakat verimsizlikler de diger pek ¢ok sey gibi ilelebet devam etmez ve kimse
merak etmesin niikleer bombalar artik cok daha verimlive etkili!

Yine 1961 yilinda Sovyetler, “Tsar Bomba” lakablive 4 bin Hirosima’ya es deger bir niikleer bomba testini Rus
Arktik bolgesinde yapti. Patlama sonucu olusan mantar bulutunun 10 Everest Dagl boyutunda oldugu
soyleniyor. Eric Schlosser’in “Command and Control: Nuclear Weapons, the Damascus Accident, and the
Ilusion of Safety” isimli kitabinda anlattigi tiyler trpertici 6rnekleri okuduktan sonra insanin kendi soyunu
nasil heniiz yok etmemis olduguna hayret ediyorsun. Gergi kimi tarihgi bazi cok eski yazilarin 6rnegin
Mahabharataigindeyer alan Kurukshetra Savasi’'nianlatanbdllimlerin niikleer savasanlattiginiiddia ediyor.

Biitlin bunlari neden anlattim? Rusya’dan nikleer bir saldiri mi bekliyorum? Mini minnacik taktiksel bir
niikleer bomba kullanilirmi? Hi¢ sanmiyorumama benim ne distindigimiin pek bir 6nemi yok. Kaldi ki ben,
savasin bu kadar genis capli hale gelecegini de tahmin edemedim. Yine de savas 0ncesi var olan stratgjik
goruslerimizde degisiklik yok. Gecen hafta ifade ettigimiz daha kisa vadeli taktiksel gorislerde de heniiz
degisiklik yok. Gecen hafta aktardigim zaman ve seviyelerin de arkasindayim. S&P500’de 4400 seviyesine
kadar dusls oradan tepki olabilir diye yazmistik. Ben bunu yazarken vadeliler o seviyeye neredeyse geldi.
Tepki yukselisleri mutlaka olacaktir piyasalar zigzaglar cizecektir ama bencetrend hala asagi. Tahminlerimin
dogruveya yanlis¢cikmasiayribir konuama benimsamimifikirlerimiyansitmasini dnemsiyorum. Dolayisiyla,
risklivarhklarda, 6zellikle de ABD borsa endekslerinde, 6ntimiizdeki 1 -2 ay gibi bir zaman zarfinda ylizde 20
civari disis riski benim igin siirpriz olmaz demeye de devam ediyorum. Bunun hala ya kisikl1 bir ayi piyasasi
rallisi oldugunu distiniyorum.

Peki yaniliyorsamve Rusya minik minik niikleer bomba atarsa; bu missilemeve bazi kazalar sonucu niikleer
savasa sebep olursa ne olacak? Onu ¢ok da kafaniza takmayin derim, zaten takas yapacak kimseyi
bulamayabilirsiniz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alan yorum vetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler malidurumunuzilerisk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igcinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentinizile 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkinddir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile piyasaninisleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler AS. , ortaklariveya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleriile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegcen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini
istiraklerinin veisbu kapsamdakiyoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayliolarak, rapordabahsigecenislemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde pozisyonlar bulunabilir
veya farkli nedenlerleilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm
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 Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢lncu kisilere gosterilemez, ticariamagla
kullanilamaz.



