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Karşıtlık = Gerçek Arkadaşlık 

 

 “Dost acı söyler.” Ne kadar güzel, ne kadar doğru bir atasözü değil mi? Dost mertebesine gelmiş biri 

gerektiğinde antipatik olma pahasına yapılan yanlışlara karşı uyarır. Bunun bedelini ödemeye hatta 

dostluğunun bitmesine, bile hazırdır, yeter ki sevdiği kişi veya topluluk göz göre göre kendini bitirmesin.  

Atasözü çok güzel ve çok doğru olmakla birlikte sanki biraz eksik? Tamamlanması için “Doğru söyleyeni dokuz 

köyden kovarlar” atasözünün eklenmesine de ihtiyaç var. Hatta sonuna “kovarlar” yerine “yakarlar” da 

denilebilir. Yani “Dost acı söyler ama doğru söyleyeni de dokuz köyden kovarlar veya yakarlar.” Bilgiye ve 

bilgelere önem veren şirketlerin sadece bir fikir ile yola çıkıp zaman içinde gerçek bir dünya markası haline 

geldiğini, bilgiyi yücelten toplulukların da zaman içinde devlet hatta imparatorluklar haline geldiğinin birçok 

örneği var. Buna rağmen bilgiye önem vermesi gereken, doğru söyleyeni kovmak yerine en azından teşekkür 

etmesi gereken o köylerin akıbeti acaba ne olmuştur? Belki hemen değil ama yıllar içinde dışarıdan kopuk 

kendi içinde illüzyon dünyasında yaşayan çorak ve kavruk yerler haline gelmişler midir? Örneğin M. Night 

Shyamalan’ın “The Village” filminde, statükonun devam edebilmesi için köyün ileri gelenleri, aslında iyi 

niyetle;  insanlara ormanda kırmızı pelerinli, uzun pençeli canavarlar olduğunu söyler ve acil yardım 

gerektiğinde de sadece Ivy isimli görme özürlü kızın çıkışına izin verilir. Böylece gerçekleri gizleyebileceklerini 

düşünürler.  

Aslında nedense uyarı vermeyi hep olumsuz geri bildirimde bulunmak olarak anlıyoruz. Hâlbuki olumlu 

geribildirim de en az olumsuzlar kadar önemli. Arkadaşa, dosta, hiç tanımadığımız bir yabancıya, yatırımcıya, 

kral ya da imparatora verilmiş olması hiç fark etmez, olumlu geri bildirim en nadir ve belki de o yüzden değerli 

olan karşıt görüştür.  

William Blake’e göre “Karşıtlık aslında gerçek dostluktur” ve farklılıkları ortadan kaldırmaya çalışmak, varlığı 

yok etmeye sebep olur. Blake’in etkilendiği Hallac-ı Mansur’un akıbetini bilmemesi mümkün değil. Dolayısıyla 

“Karşıtlık iyidir, bunu pazarlama sloganı olarak tekrarlayın ama dikkatli olun, gerektiğinde yine de nabza göre 

şerbet verin” anlamında kullanmadığını, yani karşıt olanın zorluklar ile karşılaşacağını bildiğini sanıyorum. 

Hayatta ve hayatın yansıması ekonomide, şirket yönetiminde ve genel olarak piyasalarda yatırım yapanlar 

için en önemli ama en az konuşulan konulardan biri de karşıt görüşün önemidir. Tabii, pişmiş aşa su katmak 

şeklinde yapılmıyorsa. Gelmiş geçmiş en önemli yatırımcılardan Bruce Kovner özellikle ezici konsensüs 

görüşlerin oluştuğu piyasaları mercek altına aldığını ve konsensüsün yanılabileceği senaryoları düşündüğünü 

aktarır ve “Çok fazla kişinin yanılacağını biliyor olmak istiyorum” der. İşte bu; neredeyse ders olarak 

okutulabilecek bir karşıt yatırım düşüncesi örneği. Farkındaysanız Kovner’in yaklaşımı “Herkes aynı şeyi 

düşünüyor öyleyse ben de tam tersini yapayım” anlamına gelmiyor. Yani herkes belli bir noktaya giderken o 

tersine gideyim derdinde değil.  

Geçen yılki karşıt görüşlerimiz ve geldiğimiz nokta 

Geçen sene Kasım başlarında biz de böyle bir karşıt görüş ortaya koymuştuk. Mart 2020’de de yaptığımız 

buydu. Piyasalarda değil ama özellikle de bizim piyasalarda karamsarlığın aşırıya ulaştığını düşündük ve karşıt 

görüşün doğurabileceği reaksiyonları da göze alarak bunu çok ısrarlı ve yüksek sesle ifade ettik. Ondan sonra 

piyasalarda yaşananlar malum. Haksız da çıkabilirdik aslında, fakat konu tam olarak bu değil. O noktada 

önemli olan, bize göre bir konsensüsün aşırı olumsuzdayken risk getiri potansiyelinin yükseliş yönünde 

olmasıydı. “Bize göre” dememin sebebi bu konularla ilgili değerlendirmelerin sübjektif değerlendirmeler de 

içerdiği gerçeği. Yani sonradan hikâyelerde veya haberlerde anlatıldığında zaten her şey çok barizmiş gibi gelir 

ancak gerçek zamanlı karar süreçlerin genelde o kadar siyah beyaz değildir.  

Konsensüsün yine yanılacağını düşündüğümüz ve verilerde, öngörülerimizde şekillenmeye başlayan diğer bir 

karşıt görüş ise dünya çapında büyüme ve enflasyonun beklentileri aşacağıydı. Buradan doğan bir başka karşıt 

görüş ise emtiaların en gözde yatırım aracı olacağı beklentimiz ve özellikle bakırı ön plana çıkarmamızdı. Yine 

yılbaşından bu yana gelişmelere baktığımızda bu görüşün değerinin anlaşılacağını düşünüyoruz. Fakat bu 

görüşler artık karşıt pozisyonundan çıkarak konsensüs olmaya başladı. Peki şimdi artık tersini mi yapmak 

gerekiyor? Hayır. Görüş konsensüs hale geldiyse de alınan pozisyonlar, özellikle bono ve hisse senedi gibi 

finansal varlıklara nazaran emtialardaki değerlenme bizce henüz aşırı bir noktada değil. Şu an büyük 

çoğunluğu yanıltabilecek ve çok az fiyatlanan makro ortam ise sanıyoruz stagflasyon. Tesadüfe bakınız ki son 

ABD tarım dışı istihdam verisinin ön sinyalini verdiği durum da bu. Fakat bu bize göre bu henüz fiyatlanacak 

bir senaryo değil. Hali hazırda enflasyon fiyatlanmaya devam edecek diye düşünüyoruz.  

 

Uzman Görüşü 



 

 

Gizlilik Sınıfı: Kurum İçi 

 

Politika yapıcıların enflasyon baskılarının geçici olduğuna dair güvence vermelerine rağmen, döngüsel emtia 

fiyatlarındaki artışlar çoğunlukla güçlü talepten kaynaklanıyor gibi görünüyor. Dolayısıyla enflasyonun baskın 

piyasa teması haline geleceğini düşünüyoruz. Enflasyon yükseldikçe, politika yapıcıların enflasyonun geçici 

olduğuna dair görüşleri de sorgulanmaya başlanabilir.  

Enflasyon baskın tema olmaya devam edecek 

Yani reflasyon ve enflasyon ile ilişkili fiyatlamalarda olumlu görüşümüzü koruyoruz ve değerli metaller ile 

(döngüseller dahil) ilişkili hisse senetlerine ilginin artacağını düşünüyoruz. Enflasyona yönelik geçen sene 

aykırı gibi duran görüşümüz daha yaygın hale geldiyse de, çoğu büyük varlık yatırımcısı ABD ekonomik 

tercihlerinin enflasyonist hale gelmesi konusunda, muhtemelen kurumsal karar mekanizması nedeniyle 

hazırlıksız görünüyor. Yatırımcıların hala uzun vadeli emtialar ve özellikle altında ağırlıkları düşük görünüyor. 

Bu arada, uzun zamandır vurguladığımız “enflasyon yükselecek” beklentimizden ikna olmamış olanlar için 

bariz stagflasyonist işaretler veren son tarım dışı istihdam raporu ve ardından Biden’den gelen “Yapacak çok 

işimiz var" sözlerine dikkat çekmek gerekir. Normal şartlarda daha fazla bütçe açığı ve daha yüksek vergiler 

büyük sermayenin ve Wall Street’in tepkisine ve karşı lobisine sebep olurdu. Fakat hem Biden’in Trump gibi 

bir örnekten sonra gelmesi hem de izlenen neoliberal politikaların gelir dağılımı adaletsizliğini azdırarak, 

sosyal ve çevresel felaketler yarattığına dair kamuoyunda oluşan geniş destek nedeniyle bu kesimler sessiz 

kaldı veya destek oldu.  

Sanırım tarih bilenler özellikle de ekonomi tarihini bilenler, bu tip dönemlerin içerisinde yaşarken zor 

anlaşıldığını ama bir sarkaç misali tarihsel bir aşırılıktan diğer yöne doğru hareket edebildiğini bilir. İçinde 

bulunduğumuz devir de uzun tarihi bir dönüşümünün başlangıç evreleri. Reagan’ın “Daha küçük devlet” deyip 

rekor bütçe açığı vermesi bir yana, neoliberalizmin yükseliş yıllarında yani 1980’lerin başlarında da bu devrin 

ulaşacağı süreyi ve seviyeyi çok az kişi tahmin edebilirdi ve bugünün sarkacının bizi götürdüğü yer, asla 

önceden deterministik bir şekilde belirlenmiş bir yer olmaktan çok uzakta. Fakat ABD gibi dünyanın en önemli 

rezerv para ve ordularından birine sahip bir ülke GSYİH'nın yüzde 15’ini borçlanırken Başkanı da “Daha yeni 

başlıyoruz” diyorsa o gelecek şu anki statükonun bir devamı olamaz ve bir parçasında önce enflasyon sonra 

stagflasyon olma ihtimal çok yüksek.  
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