: "Yaleredl Uzman Gorlisu
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Ah!

Koprualti! Kopraalti! diye bagiriyordu seyirciler. Hep bir agizdan séylenen sarkilarin cogunu bilmiyor olmama
mi utanayim, yoksa bazi izleyicilerin sarki boyunca kendilerini ¢ekmelerine mi sasirayim derken, gelen
guvenlik gorevlerinin antik tiyatrodaki gizilen sinirlara rivayet etmemizi rica eden uyarilari ile etrafima daha
dikkatli bakmaya basladim. Gegtigimiz glinlerde gittigimiz Duman konserinin sanirim en yaslilari Duman’in
Uyeleri ile bizdik. Tahmini yas ortalamasi 18 alti olan genclerin, onlar henliz dogmamisken c¢ikan sarkilari
ezbere bilmeleri ve hep bir agizdan soylemeleri ne anlama geliyor? Popller kiltlirin zamanin ruhunu iyi
yansittigl séylenebilir. “Billions” dizisindeki mavi yakali aileden gelen hedge fon yoneticisi neden Metallica
hayrani? Gengligimizin heavy metal gruplari ve bizden de eski Led Zeppelin ve Rolling Stones gibi gruplar,
nasil oldu da moda markalarinin sevgilisi haline geldi? Meshur mankenler neden on binlerce dolar
degerindeki ¢antalari ile birlikte Che fotolu tisortler giyiyor? Diinyadaki en zengin yaklasik bir diizine kisinin,
diinyanin nifusunun en fakir yarisi kadar toplam servete ulagsmasinin nasil etkileri oluyor? Bunlar zit kutuplar
mi yoksa ayni madalyonun farkh yizleri mi? Biri olmadan digeri olabilir mi?

Bu noktada li¢ boyutlu bir nesnenin iki boyutlu bir perspektifinden, yani dizlemsel bir gerceklikte nasil
goriinecegini dusliinelim ve silindir 6rnegine bakalim. Perspektifimizden bir boyut eksiltirsek gorecegimiz kesit
bir daire veya dikdortgen olacak. Bakis agisina gore her ikisi de bu boyutta dogru, ancak birbirleriyle gelisir
dilimler.

Yorumcular kendilerinden emin bir sekilde tumturakl sézlerle hangi dilimin daha dogru oldugunu tartigabilir.
Degerli bilge Nasrettin Hoca’nin dedigi gibi her biri kendi bakis agisina gore hakli, ama ikisi de gercekten
uzakta ve yanlis. Ayip olmamasi adina tartisma sonuna dogru genellikle orta yol bulunur ve her iki goris
arasinda uzlasma ortaya ¢ikar. Karsilikl iltifatlar edilir ve herkes mutludur. Tabii gergegi arayanlar harig.
Clnki bu boylamda bir araya getirilirse, bu iki dilimin toplamlari da yanlis olur. Silindir drneginde iki gergekten
daha da uzaklasilir.

Burada sorun indirgemektedir. Gergek bir t¢ boyutlu nesnenin ikinci boyutta gercekgi bir karsiligi yoktur.
Gercegin kendisi de bir uzlasi, pazarlik, ikna veya dezenformasyon ile bulunmaz. Ornegimizdeki silindire iki
indirgemeci goris arasindaki uzlasma ile ulasiimaz. Yani yiizde 30 daire, ylizde 70 dikdortgen alarak silindir
olmaz. ikinci boyutta paradoks gibi gériinen bu durum, aslinda ait oldugu {iciincii boyuta ¢iktiginda. Boylece
gercek ortaya cikar. Uglincii boyut eklendiginde ise gergek gériintiiyl yani silindir géraliir.

Benzer bir paradoksu Budist Filozof Nagarjuna tarafindan belirtilen, “Budizm'in nihai paradoksu sudur:
Nirvana ve Samsara aynidir; Nirvana ve Samsara ayni degildir.” Mevlana’nin “Dogrunun ve yanlisin 6tesinde
bir yer var; seninle orada bulusacagiz” derken kastettigi de bunun benzeridir.

Eski bilgelerin, icglidlisel olsa da modern birgok bilim insani ve ekonomistten daha genis ve derin bakis acisina
sahip olduklarina dair inancim gittikge artiyor. Uygulanan politikalar sonucu infilak noktasina gelen gelir
adaletsizligi, Cin’deki radikal degisimler, “bilgi teknolojisinde” bunlarin farkinda olmayan veya umursamayan
milyarlarca insan... Sahnede ise piyasalar rekordan rekora kosuyor. Bunlar zit kutuplar mi yoksa ayni sistemin
degisik dilimleri mi? Biri olmasa digeri olabilir miydi?

Sistemlerin i¢ ice gegmesi sonucu birbirine baghligi nedeni ile dnceden kontrol edilebilen sorunlar kisa stirede
artik neredeyse kaginilmaz kiresel riskler haline geliyor. Bunlarin Uzerine bozuk bilgi ekolojisi,
dezenformasyon, gercek sinyallerin azaldigi veya kasitl olarak gizlendigi, kritik faktorlerin izlenmedigi,
izleyenlerin ve dillendirenlerin dislandigi bir sistem... Buna ego ve negatif seleksiyon sebepli yonetim
sorunlari, ¢arpik tesvik sistemleri, bozuk geri bildirim dongitleri, kazan-kaybet dinamikleri, kisa vadeli karar
alma, sosyal ve ekolojik sistemlerin mevcut kirilganhgi da eklendiginde bana ¢okis senaryolari igin gerekli alt
esigin tahmin edilenden ¢ok daha disiik olabilecegini diistindirtyor. En iyisi yine sahneye bakayim, mizigimi
dinleyeyim belki bildigim birkag sarki yakalar ve eslik ederim.

Yazdigim s6zi okumadilar

Askin dilini kavrayamadilar
Gordiin benim olamadilar

Oldun sana deli dediler

-Deli, Duman
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Ne kadar giizel bir melodi ve sozler. Yavas yavas havaya giriyorum. Keske sézlerine énceden galissaydim... Cok
actk ve samimi olmak belirsizligin agir bastigi isler de kariyer agisindan ¢ok akilci degildir. Diyalogu,
propaganda olarak degil, samimi karsilikh etkilesim olarak goriirseniz, disince biciminizin mimkin
oldugunca seffaf olmasini tercih edersiniz.

Her ne kadar 6zen gosterilse de, gercekler anlatilanlardan her zaman daha karmasiktir ve amag kimseyi bir
seye '"ikna etme" girisimi degildir. Kendilerini sdézde 'mutlak dogrulara' ikna etmek isteyenlerin
basvurulabilecegi yeterince baska mecra var.

Gorevini samimi, gercekgi ve basarili yapmak isteyenler kendi fikirlerini belirlemek, kanitlamak ve dogrulamak
icin islerini kendileri yapmalilar. Kompleksi basitlestirmenin de riskler igerebilecegini unutmamak gerekiyor.
Anlatilar genellikle, arkasinda bir dlslince sistematigi yoksa aciklayicidan ziyade kafa karistirict hale
gelebiliyor. Bunlari aklimizda tutarak piyasalar igin kisa, orta ve uzun vadeden sahne arkasini olabildigince net
sekilde aktaralim:

Volatilite, risklere karsi umursamazlik, piyasalarin geldigi seviyeler gibi bircok faktore bakarak piyasalarda
kirilganhgin arttigini ve ay ortasi veya sonuna dogru bir diizeltme yapmasini bekliyoruz. Fakat merkez
bankalarinin giivencesini hisseden ve sene sonu bu kadar yakinken bonus sisteminin tehlikeye girmesini
istemeyen Wall Street’in, sig olmasini bekledigimiz diizeltmeyi alim firsati olarak kullanacagini disiiniiyoruz.
Muhtemelen Kasim ayina kadar yine reflasyon temasi fiyatlanacak, dolayisi ile emtia dahil piyasalar, zigzagh
da olsa olumlu egilimini koruyarak, yukari yonli hareket edecektir.

Kasim ayinda baslamasi muhtemel FED taperinginin ise birka¢ hafta dncesi fiyatlanmaya baslanmasi ile
piyasalarda riskli varliklarin fiyatinda yukari yonli egilim olsa da daha defansif sektorlerin iyi performans
gosterdigi bir ortam bekliyoruz. Kasim ayinin ortalarindan itibaren ise kiiresel net likidite aktariminda
baslayacak azalma ile beraber volatilite artacak ve piyasalarda baski artacaktir.

2022 yilinda ise piyasalarin ¢cogunun ilk ceyrekte tepe yapmasini, ikinci ceyrekten itibaren agir bir stagflasyon
ve olumsuz bir piyasa goriintisi olusacagini diisiiniiyoruz. Bu dénemin ¢okds riskinin yliksek oldugu bir yapi
olusturma ihtimali kiicimsenmemesi gerekiyor.

Ekonominin topluma etkisi ve etkilesimi iki yonltdir. Buglin gordigimiz toplumsal trendlerin ¢ogu yarinin
habercisi olabiliyor. Cin’de olup bitenleri detayh anlatip daha fazla sikmak istemem. Gelismeleri ¢ok onemli
buluyorum, ama g6z ardi edildigini dislinliyorum. Biden’a sunulan rekabetg¢i durum incelemesi raporu da goz
ardi edildi. Rapor dort ana basliga odaklaniyor; yari iletken tretimi, buyuk kapasiteli piller, kritik mineraller
ve malzemeler, ilag sektérii. inceleme, ABD'nin kiiresel &lcekteki payinin asinmasina iliskin istatistiklerin
yayinlanmasiyla basliyor. Ancak daha sonra bu kaybi, Gretimin bozulmasiyla iliskilendirmede ¢ok daha
derinlere iniyor. Beceri ve bilgi birikimindeki asinmanin yani sira tedarik zincirlerinin kaybi.

Diger yandan rapor, finansallasmanin etkisine deginiyor ve igerisinde kurumsal kisa vadecilik, yanls sanayi
politikalarina atiflar bulunuyor. Gelir adaletsizligine ABD’nin cevabi Cin’e gore farkli, ancak azaltici olacak.
Sebebi basit. Nasil is¢i haklari, sendikalagsma, asgari Ucret gibi haklar kismen komiinizm tehdidine karsi
gerceklestiyse, sistemin sagligi ve Cin’in rol modeli rekabeti nedeniyle gelir adaletsizliginin dizelmesi
gerekiyor. Bu da enflasyonu artirici ydnde olacak. Jackson Hole toplantisinda sunulan akademik bir makale*,
Bati merkez bankalarinin “Yapisal Durgunluk” ile miicadele ederken aslinda koétiilestirdigi seklinde trajikomik
bir sonuca ulasiyor.

ABD ve Cin iki boyutlu sistemde iki ug gibi goziikse de, bir Gst boyuttan baktigimizda ayni sistemin iki farkh
perspektiften gorinen sistemin farkli dilimleri. Sistemler icin uyumlu olan da yararlidir. Ama ¢ogu zaman
onun karsisinda olan daha da yararlidir. Clnkl sistemin varlik amacini teyit etmek igin kullaniimasi
mimkindir. Peki sistem disina ¢ikma durumunda ne olur? Blockchain’i ilk duydugumda ©nemini
anlamamistim. Cogu kisi de anlamadi. Sisteme giliven kaybinin baska érnekleri var mi? Varsa neler?

Neyse, konser bitti. Seyirciler sahnede. Uzaktayim tam secemiyorum, sanirim Kaan insan seli icinde. Galiba
genc bir kiz bayildi. Keske calsa dedigim sarkilardan biri, defalarca dinledigim “Haberin yok éliyorum sarkisi”
idi. Ana akim organizasyonlar dahi ekolojik yikimin esiginde oldugumuzu itiraf etmek zorunda kaliyor. Ana
akimin hala umarsiz kaldigi konu ise diinyamizin karmasikliginin kirilganligi artirdiklari... Giderek birbirine
bagh olarak kirilgan yapilarin yaratabilecegi risklerin boyutlari... Sonug itibariyle biyosfer, karmasik sistemdeki
acik dongiilerden kaynaklanan tiikenme ve birikim dinamiklerinden kirilganlik karsiti 6zelligini kaybediyor ve
buna insan yapimi sistemler eklenerek ¢okiist hizlandiriyor. Gergegi gbrebilmek zaman veya tarih boyutunu
ekledigimizde bunun, dnceki tiim uygarliklarin ¢okiis dinamigini daha net goririz. Mevcut donglnin farki ise
bunun tek bir uygarlk dinamigi olmamasi, bunun belki de ilk tam kiresel 6lgekli uygarlik krizi haline gelecegi...
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Ne pahasina olursa olsun billylime gerektirmeyen ve bagl olduklari karmasik sistemlerle uyumlu kapal déngi
sistemleri kurmayi 6grenmemiz gerekiyordu. Olmadi. Sonuglarina hepimiz katlanacagiz.

Merkez bankalari enflasyon ¢ok disiik ve son yiikselisler gecici demeye devam ederken, ABD’de yapilan bir
arastirmaya goére artan sayida uygulanan politikalar sonucu gittikce sisen varlk fiyatlari ve tcretli ¢alisanlar
icin ulasiimaz hale gelmeye baslayan ev ve 6zel okul masraflarini, yani alismis olduklari yasantilarini
sorgulamaya baslamis. insanlarin evde daha fazla vakit gegirmesi, sistem agisindan tehlikeli sorgulamalara
sebep olmus gibi duruyor. Bu insanlar hayat boyu calissalar da sahip olamayacaklari ev ve geri
odemeyecekleri okul ve baska borglari nedeniyle artik kayith ekonomiden yani sistemden ¢ikiyor. Calisanlarin
yaklasik yarisi da is degistirmeyi diistinliyor. Buna da Great Resignation yani Blylk Vazge¢mislik (veya Biyiik
istifa) deniyor. Bu Texas A&M'den Anthony Klotz tarafindan isgiiciinden toplu, géniillii bir ayrilisi anlatmak
icin icat edilen bir terim. ABD Calisma Bakanligi'na gére 2021 Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toplam 11,5
milyon isci isini birakti.

Duman konserinde dinledigim sarkilar arasinda melodik olarak en ¢ok begendim Deli ve Ah pargalari. Ah’in
sozleri yillar 6nce yazilmis olsa da zamanin ruhunu yansitiyor sanki.

Yarismadi

Yenilmedi

Acik secik sizle oynamadi

Gerilmedi

Sanilmasin yine basmis onu bulantilar
Yanilmasin Oyle dalga gegen yabancilar
Ah, egleniyor kendi basina

Ah, nesesi yeter

Ah, umurunda mi sandin bu diinya

Ah, nesesi yeter

(*): What explains the decline in r? Rising income inequality versus demographic shifts, Atif Mian, Ludwig
Straub ve Amir Sufi
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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 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 hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim 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 yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan givenilir 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkh boliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkanddr.
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 dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen 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 lizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl 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 Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



