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Bu yazıda, 02.09.2020 tarihinde, Bloomberg’de, Barry Ritholtz imzası ile yayımlanan ilginç bir 
makaleyi kısaca özetleyeceğim. Mart ayındaki çöküş sonrası piyasalardaki çıkışın ve 
ekonomilerdeki toparlanmanın nasıl olacağına dair çeşitli görüşler tartışılmıştı. Haziran ayındaki 
“Piyasalarda Dip Arayışları” başlıklı yazım bu anlamda bir giriş sağlayabilir.

“2009 yılındaki Finans Krizi’nin ilk günlerinde, bir 
televizyon programı için, bir borsa simsarından 
aldığım e-postada: ‘Ekonomik toparlanmayı tahmin 
etmek için, alfabedeki harflerden hangisini 
kullanırdınız?’ şeklindeki soruyu çok saçma 
bulmuştum.” diye başlıyor yazısına Barry Ritholtz.  
 
Yanıt olarak da, insanların karmaşık düşünceleri 
ifade etmek için alfabedeki 26 harfi kullanarak 
kelime veya cümleler kurabileceğini; ekonomi gibi 
sofistike bir alanda tek bir harf ya da sembol 
kullanımının yanlış olacağını belirtttiğini not 
düşüyor.  Ancak aldığı cevap ise: 
 
‘Yani, harf yok mu?’ şeklinde oluyor.

Bu anektoda yer verme sebebini ise, son dönemlerde “U”, “V”, “L” ve “W” tipi toparlanma 
konusunun, nasıl bir çıkış izlenebileceği tartışmalarında sıklıkla geçmesi olarak belirtiyor.  

 
Kendi favorisini ise biraz da mizahi üslupla “Nike” şirketinin logosu olarak 
gösteriyor. (Döviz kuru aşırılığı için Türkçe ekonomi kitaplarında “J Eğrisi” ters 
formda belki buna benzetilebilir.) Ancak son günlerde popüler olan bir harf daha 
çıkmış durumda: “K” 

 
Dik çizginin orta noktasından, 45 derecelik açılarla biri yukarı diğeri aşağı uzanan iki doğru parçası, 
aslında içinden geçtiğimiz süreçte ekonomilerin toparlanmasında en uygun formu oluşturuyor gibi. 
Çünkü; teknoloji (Apple, Microsoft, Google), perakende (Target, Walmart), eğlence (Netflix, Walt 
Disney), biyoloji ve ilaç (Moderna, Pfizer), evden çalışma (Zoom) ve çevrim içi satış mağazaları 
(Amazon) bütünsel salgından pozitif etkilenmiştir.  
 
K harfinin alt bacağı ise aslında yukarıdaki sektörler dışındakilerin hepsi şeklinde genellenebilir. 
Fonlar örnek olacaksa; enerji, bankacılık-finans ve kamu hizmetleri sektörleri en kötü etkilenenler 
arasında sayılabilir. 
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Yazar şöyle devam ediyor:  
 
“Her ne kadar tek harf saçmalığını dikkate almasam da bu, bana ekonomi ile ilgili bir gerçeği 
gösteriyor. Geçen kırk yılda ABD ekonomisinin ürettiği verimlilik, inovasyon ve büyümeden 
giderek daha az bir kesim faydalanmaktadır. Eskiden ‘sahip olanlar’ ve ‘sahip olamayanlar’ ayrımı 
varken bunlara bir de ‘çok daha fazlasına sahip olanlar’ eklendi. Son grubun aldığı pay ise giderek 
artmakta. Bu görüşüme katılırsınız, katılmazsınız; ancak veriler ortada. 2009 krizinden çıkış eşit 
olmayan bir dağılım getirmişti. Eğer geçmişteki bu düzeltmeyi beğenmediyseniz bir sonrakinden 
gerçekten nefret edeceksiniz.” 
 
Biz yazının devamındaki yaklaşan seçim ve ekonomi ile ilgili görüşlere dokunmaksızın özeti 
burada sonlandırıp yine Bloomberg’in konuyla ilişkili başka bir grafiğine bakalım: 

Bu grafikte “Büyüme” ile “Değer” üzerine bir karşılaştırma yer almaktadır. 2020’nin Ocak 
ayındaki zirveden sonra Mart dip noktasına kadar iki kategoride de sert düşüşler olmuş; ardından 
büyüme odaklı hisse senetleri ve fonlar ciddi artış gösterirken değer yatırımının öne çıktığı 
alanlarda eski zirveye yaklaşılamamıştır bile. Bu grafik de aslında “K şeklinde bir toparlanma” 
kapsamında düşünülebilir.  
 
 
 
Ben kendi adıma yukarıda anlatılan, önemli düşüşler yaşayan sektörlerde, değerinin altında kalmış 
hisseleri bulmak ve bunlara uzun vadeli yatırım yapmanın makul olduğu görüşündeyim. Diğer 
taraftan, normal olmayan bir değer artışı gösterdiği için portföyümden çıkarmış olduğum teknoloji 
odaklı şirketlerin hisselerini de düzeltme sonrası tekrar portföye eklemeyi planlıyorum. 

Önce sağlık, devamında da kazançlı yatırımlar dilerim. 


