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OZGECMIS

Birinci Dalga

Orta Dogu Teknik Universitesi Makine Mithendisligi Bélimii'ne
kaydimi yaptirdigim 1982 yili ile mezuniyet belgemi aldigim 1989
yilina kadar gecen siire, benim yasamimdaki dalgalarin, tizerinde
yitkseldigi zemindir.

O giizel ODTU giinlerinde matematige ve bilime sevgim ve son-
suz bir 6grenme istegimle bana yepyeni ufuklar acan kitaplari su gibi
okurken, sosyal bilimlerde okuyan arkadaslarimla ucu bucag olmayan
tartismalar yapiyorduk. Arkadaslarim sosyal bilimlerde miihendislikte
oldugu gibi kesinligin olmadiginy, her seyin bir rastgelelik i¢cinde, neden
sonug iliskilerine bagli olarak degistigini iddia ediyorlardi. Ben ise do-
gada rastgelelik olamayacagini, ¢iinkii her seyin doga yasalarina uygun
bir diizen iginde degistigini disiiniiyordum. Bana gore, “nedenler” de
aslinda birer sonu¢tu. Ama neyin sonucu?

Isaac Asimov’un Vakif serisi o giinlerde elime gecti. Ustadin bir
galaksiimparatorlugunun ¢okiisiinii takip eden kaos donemini anlattig:

kitap serisini iki gecenin i¢cinde okuyup bitirivermistim. Hari Seldon
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ve onun kurgusal bilimi psiko-tarih beni bliytilemisti. Bir stirii veriyi
inceleyerek, insan toplumlarinin yénelisini tahmin etmeye dayali bir
bilimden daha heyecan verici ne olabilirdi ki?

Miihendislik diplomam sadece sekiz sene ise yaradi. 1990l yillarin
ortalarinda 6nce borsa, daha sonra teknik analiz yontemiyle tanisinca,
mithendislige ilgim azalmaya basladi. Borsa verilerin sonsuz bir sekilde
aktig1 bir laboratuvardi ve bu veriler grafiklere dékaldiigiinde, tipk:
devinen tiim diger cisimlerin hizlanip yavaslamasi gibi, fiyat trendleri
de olgiilebilir ve kestirilebilir bir sekilde ilerliyor, sonra geri gekiliyordu.

Birinci dalgamin sonuna yaklasiyordum.

Ikinci Dalga

ODTU’ye kaydim1 yaptirdigim 1982 yilindan 15 sene sonra, 1997
yilinda, yeni kesfettigim bir alanda yeteneklerimi sinamaya karar ver-
digimde 2 no'lu diisiis dalgam baslamisti. Kitaplar, makaleler okuyor,
teknik analizi 6grenmeye calisiyordum. Ogrenmek yeterli gelmiyordu.
Sinamam lazimdi. Borsaya para yatirmaya, 6grendiklerimi paramla
sitnamaya baglamistim. Sabirla trendleri izliyor, trend doniis sinyalini
gordiigiimde de elimdeki hisse senetlerini satiyordum. Para kazani-
yordum, ama buna karsihik meslegime ilgim azaldik¢a azaliyordu.
1997 yilinda, 6grendiklerimi tam zamanl olarak kullanmaya karar
verdim. Bunun, aynen Dalga Prensibinde anlatildig bi¢imde keskin
bir diisiis dalgasi oldugunu ise ¢cok sonra 6grenecektim. Calistigim
sirketten istifa edip zamanimin ¢ogunu bilgisayar basinda gegirmeye
basladigimda, kitlelerin i¢inde savruldugu o biiyiik dalga beni icine
¢cekmeye baslamisti. Artik daha fazla alis-satis islemi yapiyor, teknik
analiz yontemiyle izledigim eski stratejimi uygulayamiyordum. Daha
onceleri izlemedigim igin ilgilenmedigim kiigiik dalgalanmalar, beni
sik ve cogu hatali islemler yapmaya sevk ediyordu. Kizimin diinyaya
geldigi 1998 yilina kadar kafam karismis bir sekilde para ve moral
kaybetmeye devam ettim. Borsa seanslarini izlemedigim zamanlardaki
diistincelerim seans saatlerinde ugup gidiyor, ben de finans kiitlesinin

bir parcasi oluyordum.




Elliott Dalga Prensibi

Agaclara degil ormana bakmam gerektigini kesfettigimde ikinci
dalgamin depresif dibine iyice yaklasmistim. Elliott dalgalarina ilgim
o dénemde artti. Artik gecemi giindiiziime katmis, neredeyse biitiin
zamanimi ayirarak daha once okuyup tizerinde durmadigim Dalga
Prensibi'ne ¢calismaya baslamistim. 17 senemi gecirdigim Ankaradan
ayrilip Istanbul’a geldigimde Elliott Dalga Prensibi’nin kurallarini
ogrenme konusunda epeyce mesafe katetmistim. Buna karsilik sadece
isimi degil, o giine kadar biriktirdigim sermayemi de kaybetmigtim.

Bir giin kiitiiphanemin karsisina ge¢tim ve kitaplarima baktim.
Kitaplarimin i¢inde miithendislikle ilgili kitap sayisi, toplam i¢inde ¢ok
kiiciik bir ytizdeyi olusturuyordu. Geri kalan biiytik yiizde ise, ekonomi,
politika, psikoloji, sosyoloji, tarih gibi insan bilimleri ile ilgiliydi. O
glin, duygusal olarak da meslegimden koptum. Artik kararimi vermis-
tim; beni ilk genglik yillarimdan beri ¢ekistiren merakimin pesinden
gidecek, sevdigim isi yapacaktim.

Ugiincii Dalga

Beni ikinci dalgamda anafora kapilmis gibi igine ceken piyasa, artik
benim i¢in tamamen bir laboratuvara doniismiistii. Galiba yavas yavas
ormana agaclarin izerinden bakmay1 6greniyordum.

Y1l 2000°di ve Tlirkiye'nin de bir pargasi oldugu biiyiik bir duygusal
trend zirveye yaklasiyordu. O giinlerde Yapi Kredi Yatinmdan ¢ok
sasirtici bir teklif aldim; beni is gériismesine davet ediyorlardi. Teklif,
gercekten de sasirticiyds, ¢linki internette amatorce giincelledigim bir
web sitesinden bagka CV'me yazacak bir profesyonel gegmisim yoktu.
Yapmak istedigim bordrolu calismak miydi, emin degildim. Giinlerce
tereddiit ettikten sonra teklifi kabul ettim. Yap1 Kredi Yatirim Arastirma
Boliimi'nde Teknik Analiz Birim Yonetmeni olarak igse baglamistim.
Boylece, IMKB tarihinin o giine kadarki en sancili giinlerini, isin
mutfaginda izleme ve laboratuar1 daha yakindan gozlemleme firsati
buldum. Bir taraftan, isin mutfagini 6greniyordum, diger taraftan
da, teknik analiz ve Elliott Dalga Prensibi okumalarim hizlanmisti ve

teoriyi, kaotik bir piyasanin tam ortasinda sinama sansi bulmustum.
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Teoride anlatilan korku ve hirslari, dalgalar yiikselip al¢alirken insan
kitlelerinin bir agiriliktan digerine nasil savrulup durdugunu yasayarak
ogreniyordum. Bu inis-cikislarda ikinci dalgamdaki deneyimler de
oldukga ise yariyordu dogrusu.

Elliott Dalga Prensipleri isimli ilk kitabimi o gtinlerde yazdim.
Kitap 2002 ITaziran ayinda basildi. Kitabin ilk baskisi 3,000 adetti.
Timiiniin bir giin tikenecegini ve konusunda en ¢ok aranan ve talep
edilen kitap olacagini o giinlerde bilmiyordum.

2002 yilinin sonbaharinda yeni ve riskli bir karar verdim. Bir bii-
yuk yiikselis dalgas1 geliyordu ve ben bu dalgada ¢alismalarimi artik
bagimsiz bir analist olarak siirdiirmek istiyordum. Istifa ettim ve biitiin
dikkatimi 1999 yilindan beri, yari-profesyonel bir sekilde giincelledi-
gimiz borsanaliz.com’a yénelttim.

O giinlerde, artik ilgi alanim piyasa hareketlerinden, Elliott Dalga
Prensibimin tiim insan etkinliklerine uygulamasi olan sosyonomiye
kaymuisti. Bu daha zorlu bir alandi. Ciinkii insan etkinliklerinin diger
alanlarindaki sayisal veriler, borsalardaki verilere gore daha azdi ve
daha yavas degisiyordu. Ancak hayatimin hi¢ bir déneminde toplumsal
degisime rastgelelik perspektifinden bakmadigim i¢in sosyonomik
bakisi kavramakta zorlanmadim. Isaac Asimov'un psiko-tarihi sos-
yonomiydi; artik hi¢ bir kuskum kalmamagti.

Cilginhik ve Cokiis'ti o giinlerde yazdim. Bu kitabin ortaya ¢ik-
masinda, artik iyice zenginlesmis olan kiitiiphanem ve dikkatimi tam
zamanh olarak Dalga Prensibine ve sosyonomiye yoneltmis olmam ise
yaradi. 2004 yilinin Eyliil ayinda ikinci kitabim da basilmisti, ancak ben
yazmak istediklerimin sadece ¢ok kiigiik bir yiizdesini yazabilmistim.

Bu arada bir donem, Dalga Prensibi ve sosyonomi konusunda
egitimler verdim. Bu egitimler i¢inde Tiirkiye Bankalar Birligi'nde ver-
digim ii¢ ders ve Borsa Uzmanlar1 Derneginin daveti iizerine IMKBde
verdigim iki sunus da var. Sonra egitim faaliyetlerimi de askiya aldim.
Bunun bir nedeni de, finans piyasalari ge¢misi bir ka¢ on yildan fazla
olmayan tilkemiz profesyonel ¢evrelerinin heniiz bu teorilere hazir ol-
mamasi idi. Dalga Prensibi ve onun tiim insan etkinliklerine uygulama

alani olan sosyonomi, bilimsel disiplinlerdi ve bu disiplinlere aktiiel
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bir merak duygusuyla yaklasilmasi beni tatmin etmiyordu. Daha fazla
yazmaya yoneldim.

Yap1 Kredi Yatirnmdan istifa ettigim 2002 yilindan, sosyonomi.
com’un yayinlanmaya basladigi 2010 yilina kadar, hipergrafi hastalig-
na tutulmus gibi yazdim. Bu stire zarfinda yazdiklarim 15,000 sayfay:
geeti. Yazilarimin tiimini, bir arsivde sakliyorum. Bu yazilar: rafine
ettigimde, 2014 yilinin basina kadar 4,000 sayfay1 bulan bir sosyonomi
arsivi olusturdugumu gorityorum. Bir giin Dalga Prensibi ve sosyono-
mi, insan bilimlerinin tek gecerli uygulama disiplini kabul edilecek.
O gtin Tiirkiyede birileri bu alanda Tiirkge kaynak aradiginda, kendi
yolculuguna bir makine mithendisligi 6grencisi olarak baslamis bir
yurttaslarinin olusturdugu bu dev arsivi bulacak. Umuyorum ki, bu
karmasik disiplinlerin uygulama alaninda, yillarca sabirla olusturulmus
ve bundan sonraki dénemde daha da zenginlesecek bu arsiv, gelecegin
sosyonomlarinin igine yarayacak.

Bu arsivi degerli kilan sadece igerigi de degil; arsiv, bilginin bir
ayricalik degil, sorumluluk getirdigi bilincindeki bir analistin, hi¢ bir
kisi, kurum ya da kurulusun maddi destegini almaksizin olusturdugu
bir arsivdir. Destek, sadece bagimsiz bilim yapmanin degerini bilen
ve bu degeri senelerdir takdir eden web sitesi abonelerinden gelmistir.

Benim figiincii dalgam bitti mi bilmiyorum. Dalga Prensibi, “iigiin-
cit dalga, birinci ve besinci dalga ile karsilagtirildiginda en kisa dalga
olamaz”, diyor. Birinci dalgam yaklasik 15 sene siirmiistii. Bu hesaba
gore ligiincii dalgamin heniiz bitmemis olmasi gerekiyor. Umuyorum
ki, Tiirkce dilinde 50,000 sayfay:1 bulan dev bir arsiv tamamlanana ve
biitiin bu galismalar kitaplastirilip daha fazla insanin yararlanmasina
sunulana kadar tigliincti dalgam devam edecek.

2014 yilinin ilk aylarinda tigtincti dalgamin igindeki bir merhale
daha geciliyor. 2002 yilinda yayimlanan Elliott Dalga Prensiplerinden
farkh olarak, kendi ¢alismalarimi ve yorumlarimi ekledigim Elliott
Dalga Prensibi ve tamamlandiginda yaklasik on ciltten olusacak
Ge¢mise ve Gelecege Sosyonomik Bakis isimli ¢alismamin ilk ii¢

kitabi yayimlanmis olacak.
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Doérdiincii ve besinci dalgalarimda, geriye dontip kendi yazdikla-
rim da dahil olmak tizere, bu yogun ¢alisma temposu iginde bir tiirlii
okuyamadigim kitaplar1 okuyarak ve ylizlerce albiimden olusan Rock
muzigi arsivimdeki en giizel sarkilar1 dinleyerek ugrasmaktan biyiik
zevk aldigim diger hobilerime zaman ayiracagim.

Ancak bu sekilde, bilingli bir sekilde se¢ilmis bir yolda, bilingle
yonetilmis ve doya doya yasanmais bir bes dalgalik kalip tamamlanacak.

Tuncer Sengoz



ONsdz

ErLiorT DALGA PRENSIPLERI isimli kitabim 2002 yilinin Haziran
ayinda yayimlandiginda Tiirkiye agir bir krizin icinden gegiyordu.

Borsa endeksi 2000 yilinda 20,000’in tizerinde zirve yapmuis, 2001
yilinda 7,000 seviyesinin altin1 denemis, 15,000 dogru tepki ver-
dikten sonra yoniinii yeniden asagiya ¢evirmisti. ELL1oTT DALGA
PrENsiPLERI basildiginda borsa endeksi yeniden 10,000'in altinda,
ay1 piyasasini bitirmek iizere 8,000 dogru son dusiise baglamisti.

ABD Deolary, Tiirk Lirast karsisinda serbest dalgalanmaya birakil-
d1g1 2001 y1linda yaklagik tige katlamis, 0.67'den 1.65% sigrayarak 2002
yilinin Haziran ayinda 1.70’lere yonelmisti.

2001 yilinda %250 seviyesinin tizerine yiikselen hazine tahvil faizi
2002 yihinda %70 seviyelerindeydi.

O yillarda Elliott Dalga Prensibi Turkiyede pek bilinmeyen bir
analiz yontemiydi. Birakalim Elliott dalgalarini, teknik analizin bile
gegerli bir analiz yontemi olup olmadiginin tartisildig1 bir donemdi.
Iste bu dénemde, hem de ay1 piyasasinin en karamsar giinlerinde ya-
yimlanan kitaba Gelecek Perspektifi bashkl bir boliim koymus, gelecege
dair tahminlerimi su sekilde 6zetlemistim:

O giinlerde 6,000 (0.6 cent) civarinda olan Dolar bazliborsa endek-
sinde biyiik bir yiikselis dalgas1 baslamak tizereydi. Yiikselisin hedefi
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2005’le 2008 arasindaki bir donemde 6nce 24,000 (2.4 cent), daha
sonra 50,000 (5 cent) idi. 2020 ve 2028 yilarinda daha da yukaridaki
seviyelere kadar bir yiikselis potansiyeli vardi. 92,000 (9.2 cent) ve
148,000 (14.8 cent) ylikselisin daha sonraki muhtemel hedefleriydi.

Bu tahmin, o giinlerin yatirimcisina inanilmaz geliyordu. Pek
¢ok insan ti¢-bes y1l i¢inde dolar bazinda 4 ila 9, birka¢ on yil iginde
de yaklasik 15 katlik bir yiikselisin hayal oldugunu diistiniiyordu. O
giinlerde piyasanin “tek bogasi” oldugumu iddia edemem; muhakkak
yiitkselis ongoren bagskalar1 da vardir. Ancak bu odlgekte bir yiikselis
ongoren tek analist oldugumu rahatlikla soyleyebilirim.

Borsa endeksi, biitiin tarihi boyunca dolar bazinda 35,000’i (3,5
cent) hi¢ gegmemisti. Bu seviye, bir anlamda pek ¢ok analistin tahmin
ufkunun sinirini olusturuyordu. 2002 yilinin kétiimser psikolojisi o
kadar yaygindi ki, zirve yeniden goriilecekse bile bunun birka¢ yil
icinde gerceklesecegine inanan yoktu.

Kitap yayimlandiktan kisa bir siire sonra ay1 piyasas: sona erdi.
Borsa endeksi 2007 yilinda 58,000, 2010 yilinda 71,000%, 2013 yilinda
da 93,000% yiikseldi. Dolar 2008 yilinda, Tiirk Lirasi karsisinda 1.15%,
tahvil faizi 2013 yilinda 4.5 seviyesine kadar geriledi. Dolar bazinda
borsa endeksi 2007, 2010 ve 2013 yillarinda 50,000 seviyesini (5 cent)
tic kez denedi. On yil iginde 2002 yilinin karamsarhigr unutuldu, gitti.

ELLIOTT DALGA PRENSIPLERI, Tiirkiyede piyasa analizine birkag
anlamda katkida bulundu:

Her seyden Once orta/uzun vadeli trendlerin “grafik temelli”
analiz yontemleriyle 6ngorillemeyecegi efsanesine son verdi. Tam
tersine, orta/uzun vadeli trendlerin sadece grafik temelli yontemlerle
ongorilebilecegini, Elliott Dalga Prensibinin de en giivenilir analiz
yontemlerinden biri oldugunu gosterdi.

ikincisi, Tirkiyede pek bilinmeyen bir yéntem olan Elliott Dalga
Prensibi'min daha iyi anlagilmasini sagladi.

Ugtinciisii, daha 6nce kendilerine sadece kisa vadeli trendlerin yonii
sorulan teknik analistlerin, orta/uzun vadeli trendin yonii ve hedefleri

konusunda tahmin yapma 6zgiivenini pekistirdi.
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2008 y1l1, diinya finans tarihine gececek siddette bir diisiis yili oldu.
Diinya borsalar1 %30 ila %65 6l¢eginde deger kaybederken, Tiirkiyede
de borsa endeksi 58,000den 21,000% geriledi. Elliott Dalga Prensibi,
bu déonemi tahmin etmekte de en iyi yontemdi ve bu dlgekteki diisiis-
leri biitiin diinyada en erken Elliottisyenler éngordiiler. Ancak 2009
sonrasindaki dénem i¢in aynisini séyleyemem. 2009 yilindan sonraki
donemde -ben de dahil olmak tizere- pek ¢ok Elliottisyen hatali tah-
minlerde bulundu. Bu tahminlerin bir kism1 dramatik denebilecek
olciide hataliidi. Elbette birka¢ senelik bir donemi yanlis tahmin etmek
Elliottisyenlerin degerini diisirmiyor. Diger taraftan bu dénemden
cikartilacak dersler de var. Her seyden 6nce, dalga kaliplarinin yeni bir
bakisla gozden gegirilmesi gerekiyor. Ciinkii iginde yasadigimiz diinya,
Ralph Nelson Elliott'n yasadig: diinyayla pek az benzerlikler tagiyor.
Artik “kitlelerin duygusal degisimlerinin gostergesi” birkag yerel en-
deksten ibaret degil. Dahasi, biiyiik dereceli bir dalga yon degistiriyor
ve bitytik dereceli dalgalar yon degistirirken simdiye kadar gozlemle-
nen dalga kaliplarinin hangi dinamiklerle olustugunu bilmiyoruz. Bu
dinamiklerin dalga kaliplarini deforme edip etmedigini, ya da simdiye
kadar hi¢ gozlenmemis bazi kaliplar: ortaya cikartip ¢ikartmadigini
da bilmiyoruz.

Bu anlamda iginden ge¢tigimiz dénem, Elliottisyenler i¢in pek ¢ok
analitik giigliik icerse de, ayn1 zamanda Elliott Dalga Prensibi'ne teorik
katkilar yapma potansiyeli de tasiyor.

Bu kitabi biraz da bu bakis acisindan hareketle yazdim.

ELL1iOoTT DALGA PRENSIPLERI isimli kitabimdan farkli olarak, bu
kitaba Ralph Nelson Elliott'in hayatini ve beslendigi muhtemel diisiin-
sel kaynaklar1 ekledim. Elliott'in 20. ytizyilin en biiyiik dahilerinden
biri oldugunu diisiiniiyorum. flerlemis bir yasta, ciddi saglik sorunlari
yasarken, elle ¢izdigi grafikleri inceleyerek kesfettigi Dalga Prensibi,
20. ytizyilin en 6nemli kesiflerinden biri. Aradan gecen yillar boyunca,
bilgisayarlar sayesinde Elliottin zamanina gore ¢ok daha kesin 6l¢timler
yapmak ve yiiksek ¢oziiniirlitkte ¢izilmis grafikleri incelemek olanag:

olsa da, Dalga Prensibine pek az teorik katk: yapilabilmis olmasi
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Elliott'in dehasini gostermesi bakimindan énemlidir. Frost/Prechter'in
Dalga Prensibinin mantigina uygun olmadig: diistincesiyle teoriden
“cikarttig1” Elliott'in bazi1 kaliplarini bugiin yeniden tartistyor olmamiz
ise daha da 6nemlidir.

Ben, Elliott Dalga Prensibi tizerinde ¢alistigim uzun yillar boyunca
hep Ralph Nelson Elliott'in bakis a¢isini yakalamaya ugrastim. Elliott'n
inceledigi grafikler tizerinde gordiiklerinin onun zihninde hangi dii-
stinceleri tetikledigini kavrayabilmek icin giinlerce Elliottin yasadig:
donemde olusan fiyat hareketlerini inceledim. Elliott Dalga Prensibini
daha iyi 6grenmek ve kavramak isteyen okura da ayni sekilde hareket
etmesini tavsiye ederim.

Bu kitaba, okurun isine yarayacagini diigiindiigiim birka¢ uygulama
ekledim. Boylece ilerlemekte olan bir dalganin nasil analiz edilebile-
cegini gostermeye ¢alistim.

Elliottisyenlere yoneltilen en ciddi elestiri, Dalga Prensibi'ni
dogmatik bir bicimde ele aldiklaridir. Bu elestirileri timiiyle haksiz
bulmuyorum. Dalga Prensibi bilimsel bir bulussa, yanlislanabilir,
ya da en azindan diizeltilebilir oldugunu kabul etmek zorundayiz.
Bu diisiinceden hareketle kitaba dort tartisma boliimi ekledim. Bu
tartigmalar: bir takim yargilara ulasarak sonu¢landirmadim. Boylece
okura, tizerinde kafa yoracagi ve belki de Dalga Prensibine ¢ok degerli
katkilarda bulunacag bir kap1 araladigimi umut ediyorum.

Son olarak kitaba bir de Borsalar, Biiyiik Cisimler ve Kuantum
Mekanigi isimli bir bolim ekledim. Pek ¢ok okur, konusu finans/
ekonomi ve analiz teknikleri olan kitaplarda bu tip yazilar okumaya
aliskin degildir. Ancak nihayetinde ben bir makine mithendisiyim ve
icinde yasadigim diinyaya pozitif bilimler penceresinden bakiyorum.
Kitabin bu bolimii, muhtemelen en zor okunan ve korkarim ki en az
anlasilan boliimii olacaktir. Okura tavsiyem, bu béliimi sikilmadan ve
sabirla incelemesidir. Ciinkii Elliott Dalga Prensibi, bir teknik analiz
yontemi olmanin dtesinde, bir bakis derinligi ve icinde yasadigimiz
evreni anlama cabasidir.

Bu kitabin yazilmasi, diizeltilmesi, yayinlanmas: ve okura ulas-
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masinda pek ¢ok insanin katkisi var. Bana ¢ok degerli fikirleri, yapici
elestirileri, yiireklendirici tesvik ve ovgiileriyle destek veren herkese
tesekkiir bor¢luyum. Yasadigimiz internet ¢aginda bu insanlarin bir
kismau ile hig yiiz ylize gelmemis olmam, bu insanlara yonelik duygu-
larimi ifade etmeme engel degil. Her birine minnettarim.

Sadece bu kitabimin degil, diger kitaplarimin da viicut bulmasinda
en 6nemli pay Hiiseyin Avni Kefeli'ye ait. Fikirleri, dostlugu ve tesvik-
leri i¢in tesekkiirii fazlasiyla hak ediyor.

TUNCER SENGOZ
Subat 2014, Istanbul



Ralph Nelson Elliott

Kendi adiyla bilinen Dalga Prensibini bulan
Ralph Nelson Elliott pek ¢ok insanin zan-
nettigi gibi bir akademisyen, spekiilator ya
da finans profesyoneli degil. Dahasi Elliott
finansal analizde bir devrim niteligi tasi-
yan Dalga Prensibi'ni kesfederek kendi
yasamiyla ilgili biiyiik kazanimlar elde etmis
bir insan da degil.

Amerika I¢c Savasrnda savasmis bir dede-
nin torunu ve Philadelphia yakinlarinda bir c¢iftlik sahibi olan tiiccar
bir babanin ikinci ¢cocugu olarak 1871 yilinda diinyaya gelen Ralph
Nelson'in ¢ocuklugu Illinoisde kii¢iik, ama varlikli bir ciftci kolonisinde
gecmis. Aile 1880 yilinda Texas eyaletindeki San Antonioya tasinmis
ve kiigiik Elliott bu dénemde ana dili gibi Ispanyolca konusmay 6§-
renmis. 1891 yilinda 20 yasina geldiginde, o donemde yasanmakta olan
demiryollari furyasinin ortasinda, ¢calismak tizere ailesinden ayrilmus
ve Mexico'ya yerlesmis; tiim yirmili yaslarini burada gegirirken demir-
yollar1 sektoriinde degisik pozisyonlarda gérev yapmas.

R. N. Elliott'n hangi egitimi aldig1 bilinmiyor, ancak 1896 yilina
gelindiginde kendisini bir muhasebeci olarak gériiyoruz. Muhtemelen
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biralayli olarak edindigi birikimlerin sayesinde Elliott bu tarihten itiba-
ren 50’li yaslarina kadar Meksika, Orta Amerika ve Giiney Amerikada
etkinlik gosteren firmalarda yonetici pozisyonunda caligmis. Tiim bu
siire boyunca, daha sonraki bir yazisinda “asiriliklar iilkesi” diye ad-
landiracagi Latin Amerika topraklarinda degisik siniflardan insanlarla
tanigmis ve hastaliklar, cehalet, ahlaksizlik ve zenginlik, aydinlanma ve
erdemlerin bir arada bulundugu bu topraklarda ¢ok cesitli birikimler
edinmis. Cok degisik kiiltiirlerin i¢inde gecen orta yas doneminde
sanayi ¢caginin dramatik gelismelerine bizzat yasayarak tanik olmus.
Devrimler, savaslar ve kargasalarla dolu bu donemde, bir gecenin
icinde her seyin dramatik 6l¢ekte nasil degistigini gozlemlerken insan
etkinliklerinin bir baska alanini olusturan hisse senedi piyasalari ile
ilgili goriisleri de sekillenmeye baslamis olmali. Ancak bu dénemde
Elliott'in hisse senetleri piyasasina ilgi duyduguna dair hic bir belge yok.

1902 ya da 1903 yilinda, Mary Elizabeth Fitzpatrick ile evlendikten
sonra, geng ¢iftin yasaminda ABD ile Latin Amerika tilkeleri arasinda
yapilan seyahatler donemi baslamis. Bunda 1911 yilinda baslayip 1914
yilinda Birlesik Devletler’in Veracruzdaki Meksika limanini isgaliyle
devam eden Meksika-ABD gerginliginin de etkisi olsa gerek. Elliott
ailesi 1914 yilinda antik Maya uygarliginin arkeolojik kalintilarinin
bulundugu Yucatan yarimadasina tasinmis. Elliott’larin bu bolgede iig
yil yasadiklari tahmin ediliyor. Yasaminin daha sonraki asamalarinda
Dalga Prensibi'ni duyururken sik¢a soziinii edecegi dongiilerle ilgili
distinceleri ile Maya tarih anlayisi arasindaki benzerlikler, Elliott'in
yasaminin bu déneminde edindigi bazi birikimlerle iliskili olabilecegini
diisiindiirtiyor.

Ancak 1919 yilina kadar uzanan Meksika, Guatemala, El Salvador,
Honduras, Nikaragua, Kosta Rika ve Panama arasindaki 5 yillik do-
nem, Elliottn ciddi is sorunlari ile yiiz ytze kaldigini ve yasaminda
istikrarsiz bir donemin basladigini gostermesi bakimindan 6nemli.
Elliott'in daha sonraki zamanlarda muhasebecilik ve isletme ile ilgili
yazdiklarindan, yasamini kazanmak icin herhangi bir isle mesgul ol-

mak yerine, hoslandigy, ilgi duydugu ve yeni fikirler gelistirmek istedigi
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alanlarda calismak isteyen, inatci bir kisilige sahip oldugunu anliyoruz.

Doénem donem ABD’ye geri donse de, Ralph Nelson Elliott'in 1srarla
Latin Amerikada ¢alismak istedigi anlasiliyor. Bunun nedeni, bu bolge-
de ciddi bir kariyer ve sayginlik edinmis olmasi gibi goriiniiyor. Ancak
50°li yaslarina gelen Elliott'in yasaminda ani bir degisiklik oldugunu
ve bilinmeyen bir nedenle ABD’ye donerek New York'ta yasamaya
karar verdigini 6greniyoruz. 1919 sonlarinda baslayan dénem yedi yil
siirmiis ve Elliott demiryollar1 sektortiniin bir yan alani olan lokanta
ve kafeterya isletmeciligi izerinde calismaya baslamis. Bu dénemde
lokanta ve kafeterya isletmeciligi ile ilgili yazilar yazdigini ve bu yazi-
larin ¢esitli dergilerde yayinlandigini gériiyoruz.

1920’li yillarin ortalarinda tanistigi Dr. Jeremiah Whipple Jenks'in,
Elliott'in goriislerini olduk¢a derinden etkiledigi tahmin ediliyor. Jenks
toplumsal problemlere kati kurallara dayali erdemler yoluyla ¢6ziim
bulmaya calisan bir ahlak¢i. 1906 yilinda yazdig Isa’nin Yasami ve
Ogretfsi’n in Siyasal ve Toplumsal Onemi isimli kitabinda Jenks, alintilar

ve kendi yorumlariyla sunlar: séyliyor:

“Her toplum, insan dogas (...) tizerine insa edilmistir.
Her toplum bir digerinden farkli olsa da, soz konusu olan
temel yonlendirici gii¢c oldugunda, bireyler her iilkede ve

her donemde hemen hemen aynidir...

“Insani anlamak icin bireysel insanin dtesine, eylemlerine
ve ilgi alanlarina bakmak ve onun diger bireylerle iliskile-

rine dikkat etmek gerekir” —Carlyle

“Siklikla, gruplar, toplumlar veya uluslar halinde hareket
eden insanlar, bireysel tavirlarindan ¢ok farkl bir sekilde

davranirlar”

“Bireylerin énemli bir yogunluk alani olan sosyal davrani-
sin biiyiik bir kismi 6zgiin olmaktan ziyade itkiseldir; bu
nedenle de tarihteki dramatik olaylarin ¢ogu itkisel sosyal

eylemin bir sonucudur” - Giddings
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Elliott'n, yasaminin daha sonraki dénemlerinde Dalga Prensibine
konu olan gorislerini yukaridaki kaynaktan edindigine stiphe yok.
Ancak bu fikirlere dayanarak olusturdugu Dalga Prensibini duyuran
Elliottin Jenks'ten ¢ok farkli kisilik 6zellikleri oldugunun ve Hristiyan
ahlakc¢iigindan ziyade toplumsal dinamigin unsurlariile ilgilendiginin
altin1 kalin ¢izgilerle ¢izmek gerekiyor.

1925 yilinda Elliott tekrar Nikaragua'ya giderek bu iilkenin yeniden
yapilandirilmasi projesinde ¢alismaya baslamis. Yasaminin bu en parlak
kariyeri sadece bir ka¢ ay siirmiis goriiniiyor. Ayni senenin Haziran
ayinda Birlesik Devletler’in titm elemanlarini geri ¢agirmasiyla ABD’ye
geri donmiis. Bu donemde hisse senetleri borsada islem goren ABD
sermayeli Orta Amerika Uluslararasi Demiryollar sirketine yonetici
pozisyonu ic¢in basvurdugunu ve bu pozisyona kabul edilerek ¢ok
ciddi bir maasgla ¢alismak {izere Guatemala'ya gittigini 6greniyoruz.
Elliott'in son profesyonel pozisyonu bu olmus. Bu donemde Cayhane
ve Kafeterya Isletmesi isimli bir kitap yazmus. Bu kitaptan Elliott'n is
déngiileri hakkindaki fikirlerini 6greniyoruz.

1927 yilina gelindiginde Elliott’, Latin Amerika hakkinda bir kitap
tizerine ¢alisirken buluyoruz. Ancak yasaminin en aktif ve parlak d6-
neminde agir bir hastalik onu Los Angeles'ta yasadigi evine hapsederek
erken bir emeklilige zorlamis. Kronik ates ve kilo kaybiyla kendisini
gosteren anemi Elliott1 seyahat edemez ve evden disar1 ¢ikamaz hale
getirmis.

1929 yilinda hastalig ilerleyerek onu yatagina hapsederken, bu
tarihte bityiik bir borsa ¢ilginlig1 da agir bir ¢okiis ve ekonomik buh-
ranla sona ermekteydi. 20. yiizyilin en agir ekonomik bunalim: dalga
dalga yayilirken, 60’1 yaslarinin basindaki Ralph Nelson Elliott, Robert
Rheanin Dow Teorisi kitabini okuyor ve 1932 yilinda yazarin Dow Teo-
risi Yorumlart isimli servisine abone oluyordu. Dow Teorisi ile baglayan
borsa ilgisi, bu dénemde Elliottr hisse senedi piyasalari ile ilgili goz-
lemler ve daha 6nemlisi bazi 6nemli kesifler yapmaya itiyor ve Elliott
yavas yavas Dalga Prensibi'nin ana kaliplarini ¢ikartmaya basliyordu.

Elliott yillik, aylik, haftalik, glinliik ve saatlik grafikleri inceledikge,
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hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin hep ayni kaliplarla tekrar
ettigini kesfediyordu. Hastaligiyla bogustugu bu dénemde gozlemle-
rini bir prensipler biittinii halinde topluyordu. Bir taraftan birikimleri
titkenirken bir taraftan da hastahiginda bir iyilesme baslamisti. Bu iki
kosul Elliott1 yeni bir profesyonel alana yénelme konusunda motive
etmis olsa gerek. Iste tam bu asamada, 64 yasinda iken “hayatimin 5
No'lu dalgas:” dedigi donem de baslamist1.

1934 yilinin Ekim ayinda, gézlemleri ve ¢calismalari sonucu olustur-
dugu fikirleri finans diinyasina sunma 6zgiiveni i¢inde, 6nce Charles
Collins’in finansal yazilarla ilgili bir servisine abone oldu, daha sonra da
kendisiyle temas kurdu. Collins 2 Aralik 1934 tarihinde “kisiye 6zel ve
gizli” ibareli bir mektup ald1. Mektupta R.N. Elliott Dow Teorisindeki
eksikleri tamamlayan bir bulus yaptigini, bu bulusla dalga bitislerini
tespit etmenin, siniflamanin ve tahminler yapmanin miimkiin ol-
dugunu yaziyordu. Elliott daha da ileri gitmis ve piyasa hareketinin
daha 6nceki hareketlerde oldugu gibi sinirh bir diizeltme ile degil, bir
ana piyasa ¢okiisii ile devam edecegini yazmigti. (Bu tahmin, 1937-38
yilindaki dramatik piyasa ¢okiisi ile dogrulandi.)

Mektubunda, kendisini ziyaret ederek fikirlerini anlatmak istedigini
soylityor, Detroite seyahatinin masraflarini karsilamasini istiyordu.
Collins mektuptan etkilenmis, ancak tam tatmin olmamisti. Elliott'in
onerisini nazikge geri ¢evirdi ve tahminlerini yazmaya devam ederse
mutlu olacagini séyleyerek onu bir anlamda basindan savdi. Collins
buna benzer pek ¢cok mektup aliyor, dogal olarak bu mektuplardaki
fikirlerin cogu temelsiz ¢ikiyordu. Elliott Collinse yazmaya devam etti.
Mektuplarinda “dalga teorisi” ya da “bes dalga prensibi” ifadelerini
kullaniyor ve bu ifadelerle analiz ettigi grafikler gonderiyordu. Ancak
Elliott bulusunun bir kag yil stirecek bir piyasa déngiisii ile stnanma-
masi1 konusunda 1srarcryda.

Elliott Collinse mektuplar yazdigi bu ilk donemde, matematik,
ritimler ve tekrarlar konusundaki fikirlerini anlatiyordu. Bu ilk do-
nemde sabit zaman dénemleri kullaniyordu. Mektuplar1 yazarken,

Dalga Prensibinin yeni bulgular1 da yavas yavas ortaya ¢ikiyordu. Bu
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arada Collins de Elliottdan yagan mektuplara ilgi duymaya baslamuisti.

15 Ocak 1935de Collins Elliottdan bir mektup daha aldi. Mektupta
“diizeltme, bugiin, yarim saat 6nce sona erdi” yaziyordu. Gergekten
de borsa diistisiinii hizli bir piyasa rallisi takip etti. Ancak 22 Ocak
tarihinde Elliott rallinin bir diizeltme kalibinda oldugunu tespit ederek
yeni bir mektup yazdi ve “goriintii yeniden ay1 piyasasina dondi” dedi.
Gergekten de piyasa iki saat sonra zayiflad: ve diisiis bagladu.

Elliott'in pek ¢ok tahmini dogru ¢ikiyordu. Ancak bitiin bu yazis-
malar sirasindaki sik fikir degisiklikleri ve her mektuba eklenen yeni
bir kalip Collins’i rahatsiz etmeye baglamist1. Belki de kendi yontemine
glivenini test etmek i¢in Collins, Elliotta bir miktar sermayesini riske
etmesini ve secilmis bir grup aboneye bir yorum servisi baglatmasini
onerdi.

Anlasilan o ki Collins’in de kafas1 karismisti. 1935 yilinin Subat
ayinda Elliott 17 sayfalik bir mektup yazdi. Takip eden iki ay i¢inde
12 sayfalik bir yazi ve 5 gratik daha gonderdi; yazinin bashg: “Dalga
Prensibi” idi.

Bu donemden sonra Collins Elliott'in mektuplarma daha sik ce-
vap vermeye basladi ve kendisine okumasi icin bir takim kitaplar ve
makaleler gonderdi. Génderdigi kitaplardan anlasildig: kadaryla,
Elliott1 Fibonacci sayilariyla ilk tanistiran da Collins olmus. Fibonacci
sayilarin1 kullanmaya basladiktan sonra Elliott'in kendi ¢alismala-
rindaki eksik halkay: tamamladigini anliyoruz. Bu dénemden sonra
Elliottn tahminlerinin daha dakik ve dogru oldugunu goéruyoruz.
Nihayet, hemen hemen tiim yorumcularin diistisiin devam edecegini
ongordugi bir tarihte, 13 Mart 1935de seans bitiminden hemen sonra,
Elliott Collinse tinli telgrafini génderiyordu. Bu telgrafta Elliott, tiim
endekslerin son dibe ulastigini yazmaktaydi. Bu telgraftan sonraki ilk
seansta son dip goriildii ve 13 ay siiren diizeltme sona ererek hizla bir
yiikselis baslada.
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Elliottin bu tahmini artik Collins’i ikna etmisti. Tki ay sonra, ¢ok
etkilendigini belirten ve Dalga Prensibi'nin simdiye kadar bilinen en
iyi tahmin yaklasimi oldugunu séyleyen bir mektup yazdi. Elliott’la
Dalga Prensibi isimli bir kitap yazmasi konusunda bir anlasma yapildi.
Elliott, finans ¢evrelerinde adinin iyi bilinmesi nedeniyle olsa gerek,
Collinse kitabin yazari olmasini, ancak telif haklarinin ikisinin adina
olusturulmasini teklif etti. Collins de bu teklifi kabul etti ve Elliott,
Dalga Prensibi'yle ilgili tiim bulgularin: Collinse anlatti. 1937 yilinda
Collins Elliott'in orijinal buluslariyla ilgili olan Dalga Prensibi kitabi
tizerinde ¢alismaya basladi. Bu arada Elliott, yontemi New York'ta fi-
nansal danigmanlik isi yapan George P. Robinsona da tanitti ve Dalga
Prensibini 6grenen ti¢iincii kisi de boylece Robinson oldu. 1937 yilin-
da, Collins kitap tizerinde ¢alisirken Robinson ve Todd Becker Mart
ayinda olusan zirveyi bityiik bir kesinlikle tahmin etti. Dalga prensibi
de bir kez daha fiyat hareketi ilerlerken sinanmais oldu.

Collins 31 Agustos 1938'de “Dalga Prensibi” kitabin1 tamamladu.
Kitabin ilk baskisinin 500 adet oldugu zannediliyor. Yeni kariyerine
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60’11 yaslarinin sonunda adim atan Elliott 1938 yilindan 1945 yilina
kadar piyasa yazilar1 yazdi. Bu arada Collins de kendi analizlerinde
dalga prensibini kullanmaya baglamisti. Ancak Collins hig bir yazi-
sinda Dalga Prensibi ifadesini kullanmadi. Muhtemelen hentiz tam
sinanmamis bir teorinin adini zikretmek istememisti.

1939 yilinda Elliott’a kendi ¢alismalar ile ilgili olarak, Financial
World dergisinde yazmasi 6nerildi. Elliott 6neriyi kabul etti ve dergide
12 makalesi yayinlandi. Bu makaleler finansal ¢evrelerdeki sayginligini
arttirdi ve 1940-1945 arasinda Elliott resmi bir egitim servisinde yillik
60 dolarlik bir abonelik bedeli karsiliginda yazilar yazmaya baslad.

Elliott 1940 yilindan itibaren Fibonacci say: serisi ile daha yogun
ilgilenmeye basladi. 1942 yilinda, esinin 6liimiiniin ardindan dikkatini
felsefe, sanat, dinamik simetri, matematik, fizik, botanik, hatta Musir ve
piramitlere yogunlastirdi. 1945 yilinda son piyasa yazisini da yazdiktan
sonra tiitm zamanini Dalga Prensibine yeni boyutlar katan Doga'nin
Yasast — Evren’in Sirrt' kitabina verdi.

Doga’nin Yasasi — Evren’in Sirr1 1946 yilinda tamamlandiginda EI-
liott artik 75 yasinda idi. Kitap 1946 Haziran'inda yaymlandi ve 1000
adet basilan ilk kopyasi ¢cabucak tiikendi.

Ralph Nelson Elliott 15 Ocak 1948de olddi.

Oliimiinden sonra 6grencilerinden hig biri yaymnlarini kaldig yer-
den devam ettirme girisiminde bulunmadi. Ancak Dalga Prensibi, ¢ok
basarili analistlerce yillarca kullanildi ve Elliottin bulugu piyasa anali-
zinin hep en ¢ok merak edilen yontemi olarak giinimiize kadar geldi.

Dalga Prensibi Elliottin ¢ok ge¢ yaslarda ilgi duydugu bir alanda
devrim niteligi tasiyan bir analiz ve tahmin yontemi olarak dogdu.
Elliott'tan sonra gelenler, bu yontemi genellikle ilk duyuruldugu za-
mandaki bicimini hi¢ bozmadan kullandilar ve ¢ok basarili tahminler
yaptilar. Dalga Prensibine yoneltilen elestirilerin ¢ogu prensiplerde
ongorilen fikirleri yanlislamaktan ziyade, ana fikre anti-tez bigiminde
ortaya konan diisiincelere dayanir. En azindan yillardir Dalga Prensibi

tizerinde ¢alisan ve tiim piyasa analizlerini Dalga Prensibine dayandi-
(1)  Natures Law: The Secret of the Universe
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ran ben, bugtline kadar Dalga Prensibi'nin tutarl bir elestirisini yapan
ve gozlemsel ya da matematik gecersizligini ortaya koyan herhangi bir
¢alismaya rastlamadim. Pek ¢ok devrimci yaklasgima oldugu gibi bu
yaklagima da akademik-bilimsel ¢cevrelerin tepkisi gormezden gelme,
yok sayma ve pesinen reddetmenin dtesinde ciddi bir deger tasimi-
yor. Elliott'in 6mriiniin kisacik bir bolimiinde, olduk¢a sinirh veri
ve olanaklarla yaptig1 bulusun stiphesiz gelistirilmeye ihtiya¢ duyan
alanlari var. Bu alanlarda yapilacak ¢alismalar, Dalga Prensibine yeni
boyutlar getirecek ve daha genis ¢evrelerce kabul edilip kullanilmasini
saglayacaktir.



Ritimler ve Donguler

Elliott yayinlanmus titm yazilarinda, 6ncelikle dogadaki tekrarlarin
altini ¢izmis, boylece okuyucuya, Dalga Prensibi'ne yaklasiminda bir
goriis agisi vermeye ¢alismastir,

“Hi¢ bir gercek, evrenin yasaya tabi oldugu gercegi kadar
genel kabul gérmez. Yasa olmasaydi, agiktir ki kaos olurdu
ve kaosun oldugu yerde de hi¢ bir sey olmazdi. Denizci-
lik, kimya, havacihk, mimarlk, radyo iletisimi, cerrahi,
miizik, kisacas: hareketli ya da hareketsiz nesnelerle ilgili
tiim calismalar bir takim yasalara dayanir, ¢iinkii doganin
kendisi bu sekilde isler. Yasanin en tipik karakteri diizen
ya da stirekliliktir. Simdiye kadar olan her sey tekrarlara

dayalidir ve yasay: biliyorsak bu tekrarlar onceden tahmin

edilebilir.”

Bu satirlarda 6zellikle altini ¢izmemiz gereken kavramlar yasa,
siireklilik ve tekrarlardir. Elliott tiim dogal siireclerin bir yasaya tabi
olduguna isaret ediyor ve bu yasanin dnceki, simdiki ve gelecekteki
tiim gelisme ve olaylarin nedeni olduguna dikkat ¢ekiyordu. ilk anda
kulaga bilinen bir gercegin tekrari gibi gelse de, Elliottin yazilarmin
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tamamina yakininda israrla neden bu diistincenin tizerinde durdugunu
kavramak gerekiyor: Tiim Ortacag boyunca gelecek, insanlar i¢in bi-
linmezlikle dolu idi. Doga yasalar: bilinmedigi i¢in herhangi bir dogal
stirecin bir sonraki asamasi da bilinmiyordu. Gozlemlere dayali bazi
sirecler bilinse de bu siire¢lerin nasil gerceklestigi insanlar icin mec-
huldii. Ornegin giinesin her sabah Dogu'dan yiikselecegi biliniyordu
ancak bu siirecin nasil gerceklestiginin anlasilmas: icin astronomi
biliminin daha da ilerlemesi gerekiyordu. Keza mevsimlerin birbirini
izledigi bir bilinmez degildi; bilinmeyen, mevsimlerin birbirini neden
takip ettigi idi.

“Yasanin bilimsel uygulamas: alaninda ilk biiyiik ilerleme
Columbus zamanmmnda, dalgalarin davranmislarini aydinla-
tict ¢alismalari ile Leonardo da Vinci tarafindan gergek-
lestirildi. Diger onemli insanlar 6zel uygulamalari ile onu
takip ettiler: Kuyrukluyildizi ile Halley, ses dalgalart ile Bell,
elektrik dalgalar: ile Edison, radyo dalgalar: ile Marconi,
insan psikolojisindeki dalgalanmalar, kozmik dalgalar, tele-
vizyon, vs alanlarindaki calismalar ile digerleri. Biitiin bu
alanlarda ortak olan bir sey var ki, o da biitiin bu dalgalar
ya da enerji formlarinin dongiisel davranisi ve kendilerini
siirekli tekrarlama yetenekleridir. Bu dongiisel davranis
iki kuvvetle karakterize edilebilir: Biri yapici ve digeri
yikici olan iki kuvvet. Giintimiizde denmektedir ki Hitler,
yildizlarin hareketleri ile tahmin edilebilen bir doga yasas:
ile baglantili olmak iizere fetihlerini yapmaktadir - ancak
yikicr gligler birikmektedir ve zamani geldiginde baskin
¢tkacak ve dongiiyii tamamlayacaklardir” (Introducing
“The Wave Principle”, The Wave Principle, R. N. Elliott)

Elliott'in ilk biiyiik ilerleme olarak Leonardo da Vinci'ye dikkat

¢ekmesi, Leonardonun doga bilimleri konusundaki ¢alismalar: ve

ilk miithendislik uygulamalar: nedeniyle olsa gerek. Pek ¢ok yazisin-
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da ismini zikrettigi Halley ise kendi adiyla bilinen kuyrukluyildizin
yoriingesini dogru hesaplayarak 6liitmiinden sonra, 1758 yilinda geri
doénecegini tahmin etmisti. Halley’in bu tahmini yasadigi dénem
dikkate alinirsa devrim niteliginde idi. ITalleyden 6nceki donemde
kuyrukluyildiz gozlemleniyor, ancak nasil hareket ettigi bilinmedigi
icin, tekrar ne zaman geri donecegi tahmin edilemiyordu. Elliott doga
bilimlerinin diger alanlarindaki gelismelerden de s6z ederek hareketin
dongtisel niteligine isaret ediyor, bu niteligi yoneten yasa bilinirse,
gelecekte neler olacagi da tahmin edilebilir diyordu. Hitler 6rnegi
de olduke¢a carpici. Elliott 1930’larin sonunda The Wave Principle’t
yazarken Avrupada Hitler'in ytlikselisi devam ediyordu. O dénemde
ortalikta dolasan soylenti Hitler'in astroloji meraki idi. Hitler ve ya-
kin gevresinin astrologlarla iliski halinde oldugu ve fetihlerini yildiz
haritalarina bakarak yaptiklar1 séylentisinin dolastigi bir zamanda
Elliott, Hitler'in yiikselisinin déngiisel tarihin kaginilmaz bir sonucu
oldugunu yaziyordu. Ona gore yikici giigler birikmekteydi ve zamani
geldiginde baskin ¢ikacak, dongiiyii tamamlayacaklardi. Bu oldukga
zekice bir gozlemdi. Elliott'in dongiisel davranisin iki yoniine igaret
etmesi de oldukga kayda degerdi. Bu satirlar1 yazarken insan etkinlik-
lerinin tek yonlii olmadigina, yiikselis ve ¢okiisiin kaginilmazligina,
buitiin gelismelerin kaginilmaz bir doga yasasinin sonucu olduguna
dikkat ¢ekiyordu.

“Uygarlk degisime dayanr. Bu degisim kokeni ve yapisi
geregi dongiiseldir. Agir1 degisimlerin ritmik toplam: bir
dongiiyti olusturur. Bir dongti tamamlandiginda baska
bir dongii baglar. Biiyiikliigii ve siiresi farkli olsa da, yeni
dongiintin ritmi de oncekinin aynisi olacaktir. Dongii,
hareketin doga yasast ile iliskili olarak ilerleyecektir.” (The
basis of the Wave Principle, October 1, 1940, R.N. Elliott)

“Bu dongiisel degisimler, insan davranmiglarinin farkh

duygusal dénemleri de dahil olmak iizere her seyi yoneten
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degismez bir doga yasasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle uzun vadede dongiiniin ilerlemesi icinde nedenler
goreceli olarak onemsizdir. Bu temel yasa insan yasalari
ve kisitlamalarla tersine cevrilemez ve bir tarafa atilamaz.
Mevcut haberler ve politik gelismeler sadece anlik 6neme
haizdir, kisa zaman i¢inde unutulacaktir; piyasa trendleri
iizerinde oldugu varsayilan etkileri, samldig kadar agir-
ikl degildir. Dogal degisimin bu yasasi kaginilmazdir ve
iklimlerin, gelgit hareketinin ve gezegenlerin davraniglari-
min da nedenidir. Hakli olarak denir ki, degisim ‘yasamin
tek degismez gercegidir! Dogal bir fenomen ve kaginilmaz
olarak tiim insan etkinliklerini bu yasa yonetir, biyoloji ve
botanik bile bu yasaya tabidir. Bir saatin en kiigiik birimin-
den, onyillik, yiizyillik, binyillik biiyiik donemlere kadar
zaman ve matematik uygulamalar: bile bu doga yasasina
tabidir” (The basis of the Wave Principle, October 1, 1940,
R. N. Elliott)

Elliott, klasik neden-sonu¢ semalarinin gegersizligini iddia edi-
yordu. Ona gore genel kabul goren neden-sonug iliskileri gelecekte
yasanacaklar: tahmin etmek i¢in yeterli degildi. Herhangi bir gelisme
birbirinden bagimsiz “neden”lerin degil, dongiilerin bir sonucu idi.
Ancak bu satirlardaki asil ¢arpici unsur déngiilerin ritmik oldugu
iddiasiyd1. Elliotta gore bir dongii tamamlanip yeni bir dongii basla-
diginda, yeni déngiiniin siiresi ve biiytikliigii farkl: da olsa ritmi ayni
olacakti. Bu bakis acis1 asir1 determinist olarak degerlendirilebilir.
Ancak IHalley 6rneginden hareket edersek, Elliott nasil ki kuyruk-
luyildizin yoriinge gegisleri bir astronomik yasaya tabiyse, insan
etkinliklerindeki gelgitlerin de bir doga yasasina tabi oldugunu, bu
yasanin farkli zaman siiregleri boyunca ritmik bir hareket dinamigi
yarattigini iddia ediyordu. Buradan Elliott'in neden ¢alismalarini hisse
senedi piyasasina odakladigina geliyoruz. Elliott istisnasiz tiim insan

etkinliklerinin ayniyasaya tabi oldugu diisiincesinden hareketle, hisse
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senedi piyasasini insan etkinliklerinde matematik 6l¢ctimlerin en kolay
yapilabilecegialan olarak gorityordu. Clinkii borsada olugan fiyatlarin
anlik degisimlerinin kayitlar: tutulabiliyordu. Ona gére borsadaki fiyat
degisimleri sirket degerlerinin nasil degistigini degil, insanlarin dav-
ranis dinamigini yansitiyordu. Glintimiizde davranissal finans, borsa
degisimlerinin bir psikolojik dinamigi yansittigini 6gretiyor.

On yillar 6nce Elliott'in bu gozlemi de yasadigi donem dikkate
alindiginda devrim niteligindedir. Elliott bu gozlemini su sozlerle
formiile ediyor:

“En iyimser yaklasimla haberler, bir siiredir agirligini
hissettirmekte olan kuvvetlerin gecikmis olarak farkina
varilmasiyla trendden haberi olmayanlarin harekete
gegmesine neden olur. Herhangi bir haberin hisse senedi
pivasalarina etkisinin tahmin edilebilecegi varsayiminin
yararsizligi, deneyimli ve basarili yatirnmcilar tarafindan
uzunca bir siire once kesfedilmis bir gercekliktir. Herhangi
bir haber, ya da haberler serisi ilerlemekte olan bir trendin
gerisinde yatan neden degildir. Ashimda uzunca bir stiredir
ayni olaylar birbirinden ¢ok farkli trendlere farkl etkilerde
bulunmaktadir. Bu tespit Dow Jones Sanayi Endeksinin 45
yillik kayitlar: incelenerek de goriilebilir. Bu siire boyunca
krallar éldiiriilmiis, savaglar ve savaglarin yikimlar: ya-
sanmis, ¢okiisler, panikler, iflaslar, Yeni Cag, Yeni Umut-
lar, “giiven patlamalari” ve her tiirlii tarihsel ve duygusal
gelisim yasanmistir. Her seye ragmen boga piyasasi yoluna
devam etmis, ayi piyasast da haberlere piyasanin tepkisini
denetleyerek ana trendin i¢indeki uzatma ve oranlar: be-
lirlemigtir. Bu ozellikler, haberlerden bagimsiz olarak piya-
samn muhtemel gelisimini tahmin etmekte kullanilabilir.
Bazen deprem gibi hi¢ beklenmedik bir olay olur. Yine de,
saskinlik derecesinden tamamen bagimsiz olarak trendin

olay gerceklesmeden onceki yoniinii tersine cevirmeksizin,
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boylesi bir olayin kanmiksanacag sonucuna varmak en
dogrusudur. Piyasa trendlerini haberlerin sonucu olarak
degerlendirenler haberlerin onemini dogru tahmin yetenek-
lerine giivenmektense at yarislarinda daha fazla sanslari
olacagini diistinmelidirler. Bu nedenle “ormani gérebilmek
icin” cevredeki agaclardan daha yiiksekte olmak gerekir”
(Nature’s Law, R. N. Elliott)

Temel yaklasimini bu sekilde olusturduktan sonra Elliott piyasa
olgusunu nasil gérdigiinii de su ciimlelerle ifade ediyor:

“ ... Evrendeki tiim diger seylerin oldugu gibi piyasanin
da bir yasas: vardir. Yasa olmasayd fiyatlarin etrafinda
hareket ettigi bir merkez, dolayisiyla piyasa da olmazd:.
Bunun yerine herhangi bir yerde ipuglarini bulamayaca-
gimiz bir neden ve diizene tabi olmayan glinliik diizensiz,
karmasgik fiyat dalgalanmalar: olurdu. Piyasanin dikkatle
incelenmesi asama asama ortaya ¢ikartmaktadir ki durum
bu degildir. Algilanacak olan ritimdir, baska bir ifadeyle
diizenli, dlguilebilir ve armonik harekettir. Piyasanin geri-
sindeki bu yasa, sadece dogru bakis agisiyla bakildiginda
ve bu yaklasima gore ¢oziimlendiginde kegfedilebilir” (The
Wave Principle, R. N. Elliott)

Elliott, Dalga Prensibi'ni bu goriisler tizerine olusturdu ve finans

cevrelerine Doganin Yasasi olarak takdim etti.
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“Bizler temelde kuskucu olmadigimiza gore, ¢esitli inang-
larimizin arkasinda yatan giidiileri birbirimize agik¢a
itiraf edebiliriz. Ben kendiminkini agik¢a itiraf ediyor ve
biitiin giidiilerimin mantiksal degil, estetik tiirden oldu-
gunu diigtinmekten kendimi alamiyorum. Inceden inceye
detayli olan evren, yanilmaz ve kusursuz enginligiyle sanki
nefesimi kesiyor. Olanaklari olmayan gerekliligi, ozneleri
olmayan iliskileri sanki bana hi¢bir cekince hakk: birak-
mayan bir anlasma yapmisim veya daha dogrusu sanki
diger konuklardan kacarak siginabilecegim, kisisel bir odas:
olmayan biiyiik bir sahil pansiyonunda yasamak zorunda

kalmisim hissini veriyor” (William James, 1884)

Dalga gelecek her seyi yutacak!

Semantik, ya da oztiirk¢e karsihigi ile anlambilim karsilikl ile-
tisimde anlamlari inceleyen disipline verilen isimdir. Anlambilim,
kavramlari, sembolleri, ifadeleri felsefi, mantiksal, dilbilimsel ya da
psikolojik boyutlariyla inceler. Boylece toplumsal iletisimin kodlarini
ortaya ¢ikartmaya yarar.
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Son birkag¢ yildir giindelik finans ¢evrelerinde fiyat hareketini tarif
etmek i¢in kullanilan bir sézciik var: Dalga. Cogunlukla negatif fiyat
hareketini ve olumsuzluklari kastederek kullaniliyor. Ornegin, “kiiresel
krizde ikinci dalga” deniyor. Bu ifadeyi duyan biri de, krizin yeni bir
evresine gecildigini anliyor. “Amerikada baslayan kriz dalgas1 Avrupaya
sigriyor” dendiginde de, Atlantik okyanusunun bir yakasinda harekete
gecen dalganin, diger yakaya yaklastigi anlasiliyor. Dalga s6zctigiinii
kullananlar, ITollywood sinemasinin bilingaltlarinda yarattigi ¢cagri-
simlara gonderme yaptiklari igin, bu sozctigii duyanlarin zihninde
“dalgalarin altinda kalmak” imgesi olusuyor. Ayni, The Day After
Tomorrow, ya da Flood filmlerindeki gibi...

Dalga gelecek, hersey dalganin altinda kalacak... Bilingaltindaki
imge bu olunca, Hollywood filmlerindeki sablonlarla diisiinen bir
genis kitleye, bu sablonlara gonderme yapan kavramlarla hitap etmek
kolaylasiyor. Dalga sozciigiiniin etkisi nedeniyle her finans krizinde
“dalga” hatirlaniyor, sonra isler diizelir gibi olunca da unutuluyor.

Peki, acaba dalga sozciigii Hollywood sablonlari disinda bir anlam
tagiyor mu?

Sozcugii ilk kez ve kapsamli olarak 1940l yillarda Ralph Nelson
Elliott kullanmist1. Piyasa hareketinin dinamigini tarif ederken kul-
landig1 dalga s6zcugii ile Elliott, giiniimiiz si§ iletisiminin ¢ok 6tesinde
bir teknik yaklagima ve felsefeye isaret ediyordu.

Fraktal geometri ve dalga teorisi
Ralph Nelson Elliott'in dalga teorisini anlayabilmek igin, 1970°li

yillardan beri pek cok matematik¢inin tizerinde ¢alistig1 kaos teorisini
ve bu teorinin bilgisayar uygulamalari sonucunda kesfedilen fraktal-
lerin ne oldugunu gozden gegirelim. Fraktal sozciigii, Latince kirik,
parcali anlamlarina gelen fractus soézctigtinden tiiretilmis ve her biri
biitiiniin kopyasi olan, pargalanabilir geometrik yapilari tanimlamak
tizere kullaniliyor.

Fraktallere verilebilecek en tipik 6rneklerden biri, Sierpinski tiggeni

olarak bilinen geometrik sekildir:
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Bir eskenar tiggeni, her biri ana seklin kopyasi olan sonsuz sayida liggene
bolmek miimkiindiir. 1915 yilinda Polonyali matematik¢i Waclaw Franciszek
Sierpinski'nin yaptigi da bu: Orlaya ¢ikan yapilarin her biri ise sonsuz sayida, ancak

her seferinde daha kiigiik boyutlarda parcalanabilen liggenlerdir.

1970’lerden itibaren gelisen bilgisayar teknolojisi ile, daha kar-
masik yapilardaki fraktaller kesfedilmis. Bunlardan en iyi bilineni de
Mandelbrot setidir:

Zamanla, fraktal geometri tizerine ¢alisildikca degisik setler ortaya
gikartilmis. Bu setler doganin sonsuz ¢esitliligini bir gorsel solen bici-
minde gozler 6niine seren etkileyici fraktalleri iceriyor.

Fraktaller matematik dizgelerle olusturuluyor. Pek ¢ogununun
oziinde, belirli sabitler ve basit matematiksel denklemler var. Frak-
tallerin insan zihninde yaratilan hayali yapilar oldugu diistiniilmesin;
dogada farkli 6lgeklerde ve sonsuz sayida fraktal yap1 var. Kar kristalleri,
kan damarlar, dag siralari, simsekler, sahiller, irmak aglari, yaprak
dizilimleri gibi pek ¢cok olusum ve yapy, bilgisayarlarin degil, doganin

tirettigi fraktallere 6rnek olarak verilebilir.
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Fraktal geometri tizerindeki calismalar yogunlastik¢a, kaotik
sistemlerin 6ziinde kusursuz bir diizenlilik oldugu da ortaya cikiyor.

Hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisimini grafiklere yansittigi-
mizda karsimiza ¢ikan goruntiilerdeki diizenlilik, kaginilmaz olarak
borsadaki fiyat hareketlerinin de fraktal yapilar olup olmadigi sorusunu
akla getiriyor. Matematik¢i Benoit B. Mandelbrot da bu soruya bir yanit
arayisiyla, 1999 yilinda Scientific American dergisinde yaymlanan A
Multifractal Walk Down Wall Street” isimli makalesini kaleme almis.
Makalenin ismi rastgele secilmis degil; ¢iinkii yillardir okullarda fi-
nans ogrencilerine fiyatlarin nasil degistigini anlatmak i¢in, Burton
Malkiel'in 1973 yilinda yayimlanan A Random Walk Down Wall Street’
isimli kitabi okutuluyor. Bu kitapta ekonomist Malkiel yatirim teknik-
lerini inceleyerek fiyat degisimlerinin herhangi bir kalib1 izlemedigi ve
tamamen rastgele oldugu sonucuna ulasiyor. Malkiele gore, piyasayi
yenemezsiniz, ¢linkii piyasa herhangi bir tahminde bulunabileceginiz
bir kalib1 izlemez.

Mandelbrot'un Malkiele yaniti ise s6yle:

“Bir fraktal her biri biitiiniin kiigiiltiilmiis dlgekteki bir
versiyonu olan parc¢alara ayrilabilir bir geometrik sekildir.
Finansta bu kavram temelsiz bir soyutlama degil, piyasa
inanisinin ayaklari yere basan teorik yeniden formiilasyo-
nudur. Daha agik¢a ifade etmek gerekirse, bir hisse senedi
ya da kurun hareketleri, fiyat grafigi biiyiitiilerek ya da
kiigultiilerek aym fiyat-zaman skalasina getirilirse, hep
birbirine benzer goriiniir. Gézlemci hangi verinin haftadan
haftaya, giinden giine, ya da saatten saate oldugunu soyle-
yemez. Bu ozellik, grafikleri fraktal egriler olarak tanimlar
ve pek ¢ok giiclii matematiksel arag ve bilgisayarla analiz
edilmelerini miimkiin kilar” (A Multifraktal Walk Down
Wall Street, Benoit B. Mandelbrot, 1999)

(2)  Wall Street’te ¢oklu fraktal yurtiyis
(3)  Wall Street’te rastgele yiiriiyis
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Makalenin devaminda Mandelbrot bu degismezlere istatistik¢inin
fazla deger vermedigini, oysa fizik¢ilerin ve kendisi gibi matematik-
¢ilerin bu degismezlere’ mutlulukla yaklastigini, ¢iinkii bunun bir
modelleme firsat1 verdigini belirtiyor.

Mandelbrot'un modelinde dikey eksen fiyati, yatay eksen de zamani
gosteriyor. Zamanin buiytikliigi 6nemli degil. Bir saat, bir giin ya da bir
hafta olabilir. Bu siire zarfinda fiyat degisimi gerceklesiyor. Gergek piya-
sa hareketinden biliyoruz ki fiyat dalgalaniyor. Mandelbrot dalgalanan
fiyatin en az {i¢ hareket yaptigini belirtiyor. Matematikginin de dikkat
cektigi tizere, licten az parc¢a gercek bir fiyat hareketini yansitmaz,
¢iinkii fiyat ilerledigi yonde asagiya dogru geriledikten sonra yeniden
yukari1dondiigiinde en az ti¢ parcali bir hareket olusur. Mandelbrot bu
ti¢ parcali hareketi generator olarak tanimladiktan sonra kendi i¢lerinde
tiger parcalik hareketlere bolerek bir fraktal yapi olusturuyor. Teorik
olarak siire¢ler bu sekilde ve sonsuza kadardevam ederken en kiigiik
fraktali ger¢ek alim-satim zamanindan daha kiigiik bir zaman araligina
indirgemenin mimkiin olmadigina isaret ediyor. Asil dikkat ¢ektigi
konu ise su: Kugiik fraktal, parcasi oldugu biiyiik fraktale benziyor.
Mandelbrot bunu 6l¢ek degismezligi® olarak tanimliyor. Gergekten de
olcek birytidiikge fraktalin goriintiisii degismiyor. Matematik¢i buradan
hareketle, bu yapilarin fraktal geometrinin ve kaos teorisinin alanina
girdigini soyliiyor. Ancak unifractal olarak tanimladig: bu yapilarin
gergek piyasa hareketine modellenmesinde bir sorun var: Fiyatlar hep
ayni hizla hareket etmezler. Dénem donem hizlanir, dosnem dénem
de yavaslarlar. Bu duruma piyasa oynaklig1® denir. Matematik¢inin bu
pratik soruna ¢ozitmi multifractal yapilarin olusturulmasi. Multifrac-
tal yapiyi ise su sekilde tanimliyor: Fractal generator'in ilk pargasinin
grafik iizerinde gerilmesi ya da sikistirilmasi, bir sonraki fraktalin
hareket alanini etkiler. Yani ilk hareket bir sonraki par¢anin hareket

alanini daraltir ya da genisletir. Bagka bir ifadeyle, fraktal yapinin bir

(4)  invariance
(5)  scale invariance
(6)  volatility
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parc¢asinin yapisi bir baska parcasinin yapisini da belirler. Mandelbrota
gore ilk hareket ne kadar kisa zamanda olusursa, sonraki hareketlerde
oynaklik o kadar artacaktur.

Pratikte bu varsayimlarin ancak tarihsel veri tizerine kurulacak bir
modelle yararli oldugunu belirttikten sonra Mandelbrot makalesini su

sozlerle bitiriyor:

“Bu teknikler, gecmis kayitlar bazinda belirli bir giindeki
diisiis ya da yiikselisleri tahmin etmeye yaramaz. Ancak
pivasanin nasil hareket edecegine dair olasiliklari kestirme-

yive kagimilmaz degisimlere hazirlanmay: miimkiin kilar”

Mandelbrot'un ne anlatmaya ¢alistigini, gorsel uygulama tizerinde
asama asama inceleyelim:

| T ;

Fiyatin, zaman ekseninin baslangi¢c noktasinda belirli bir konum-
da oldugunu, zaman ilerledikge fiyatin yiikseldigini ve T zamanina
gelindiginde fiyat ekseninde X buyiikligii kadar mesafe kat ettigini
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varsayalim. Fiyatin ilk ve ikinci konumu, fiyat-zaman eksenindeki
parametrelerce bu sekilde tespit edilebilir. Tki nokta bu sekilde be-
lirlendikten sonra bir dogru ile birlestirilir ve boylece fiyat degisimi
grafik tizerinde gosterilmis olur. Ancak dogada higbir hareket dogrusal
degildir. Gercek piyasa hareketi ylikselis ve diistislerden olusur ve fiyat
degisimi asagi-yukari salinimlarla gergeklesir.

Gergek bir pivasa modeli olusturmak i¢in, fiyatin asagi-yukari sali-
nimlarini da grafige yansitmak gerekir. O halde yukaridaki grafikte tek
par¢a olarak goriinen ¢izgiyi parcalamak, asag1 ve yukari salinimlarla
gergege yaklastirmak zorunlulugu vardr.

iki nokta arasindaki mesafenin, salinimlar dikkate alinarak bir-
lestirilebilmesi igin, en az ii¢ parcaya béliinmesi gerekir: Ik pargada
fiyat yukar: gidecek, ikinci parcada asag1 donecek, iiciincii harekette
ise yeniden yukariya dogru gidecek ve birinci noktadan ikincisine bu
sekilde ulasabilecektir:

Bu durumda, gergek bir piyasa modelinin en az {i¢ hareketten

olusmasi gerekiyor. Mandelbrot, bu temel piyasa hareketine fractal
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generator adni veriyor; Yani, daha karmasik deseni olusturan temel
fraktal en az li¢ par¢adan olusan en kiigiik harekettir. Fraktaller daha
kiiciik pargalara boliinditk¢e de ayn1 karakteristigi gostereceginden,
T1zamaninda X1, T2 zamaninda Y ve T3 zamaninda X2 mesafelerini
kateden parcalar da dogrusal olamaz. Bu parcalar da bir biiyitk modelde
oldugu gibi iicer parcaya boliinmelidir:

Her bir par¢a kendi i¢inde daha kii¢iik parcalara boliindiikge, daha
ger¢ekei piyasa modeline benzer bir kalibin sekillendigi goriilecektir.
Burada alt sinir, Mandelbrot'a gore, alim satimin gerceklestigi “an’dir.
Ust siir ise sonsuza kadar uzanir gider.

Bu sekilde olusan fraktallerde degiskenler T ve X, yanizaman ve fi-
yat mesafeleridir. Bu degiskenler biytiyiip kiigiildiikce, oynaklik olusur:
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En basit modelde, yani bir noktadan digerine gidiste bir tek yol
vardi. Ciinkii iki noktayi birlestiren en kisa yol bir “dogru”ydu. Oysa
piyasa hareketi asagi yukari salinimlardan olustugu i¢in bir noktadan
digerine gidiste sonsuz sayida yol s6z konusudur. Bu da, piyasadaki
oynakligin nedenidir. Bir 6rnekten hareket etmek gerekirse; 2 Ocak
1997 giinii IMKB Ulusal 100 endeksinin kapanis degeri 995 idi. 9
Temmuz 2007 giinii, IMKB endeksi seans icinde 50,000 seviyesini gegti
ve 51,281 de kapamis yapti. 10 sene ve 6 ay i¢inde kabaca 1,000den
50,000°e gelindi. Grafigimiz tizerindeki biitiin ara degerleri silip iki
tarih arasindaki degeri birlestirseydik, 1,000den 50,000 uzanan bir
dogru goriirditk. Eger gercek piyasa hareketi boyle olsaydi, herhalde
hayat herkes i¢in ¢ok kolay ve giizel olurdu. Basit bir birinci derece
denklemle piyasa takip edilir ve tath tath para kazanilirdi. Oysa gercek
piyasa hareketinden biliyoruz ki, bu siire icinde onlarca ve ylizlerce
ralli ve ¢okiis oldu. Piyasa iki nokta arasindaki mesafeyi asagi-yukar
dalgalanarak aldu.

Daha ileri gidelim: 1997 Ocak’1 ile 2007 Temmuz'u arasinda borsa
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endeksinin 1,000den 50,000% yiikselecegi herkes tarafindan biliniyor
bile olsaydi hareket dogrusal olmayacakti. Arada defalarca piyasa
cokiisii yasanacakti.

Simdi bu perspektifle yukaridaki grafige bakarsak piyasanin bir
seviyeden baska bir seviyeye sabit bir T zamani i¢inde gidisinin ¢ok
degisik yollari olabilecegini ve her bir yolda yasanan salinimlarin da
aslinda ka¢inilmaz olan piyasa oynakligina neden oldugunu kolayca
gorebiliyoruz.

Acaba daha ideal ve gercekgi bir piyasa modeli olabilir mi?

Mandelbrot'un ti¢ parcali fraktal yapisina goz atalim: Bu yapida
toplam t¢ salinim goriiyoruz: 2 yukar: ve 1 asagl. Asagi ve yukari
salinimlarin birbirine orani = ¥ = %50.

Bu ii¢ salinimi olusturan dogrulari da tige parcaladigimizda, bu kez
de 9 salinim goriiyoruz: Bu 9 salinimin 6’s1 yukari giden pargalara, 3’ii
ise asag1 giden parcalara aittir. Asag1 salinim sayisinin, yukari salinim
sayisina orani = 3/6 = %50

Fraktali bir derece daha kiigulttiigiimiizde, bu kez de 27 salinim
gorityoruz. Asagi salinima ait parga sayis1 9 ve yukari salinima ait parga
sayis1 18. 9/18 = %50

Mandelbrot'un modelinde fraktal yapilar kendi kopyalari olan tiger
parcalara boliindiik¢e salinim sayisinin hareketin ilerleme yoniinde
hep iki kat fazla, salinim oraninin da %50ye esit oldugu goriliiyor.

Simdibunun ne anlama geldigini sorgulayalim: Bu modelde, piyasa
hareketi ilerledigi yonde hep iki kat fazla salinim yapacak, salinimlar
oranlandiginda bu oran hep %50’ye esit olacaktir. Bu model gergekei
olabilir mi? Muhtemelen hayir; ¢iinkii bu, hep ayn1 tempoda bir iler-
leme anlamina gelecektir. Gergek kalip bu olsayds, piyasa bir asagiya,
bir yukariya kivrila kivrila ve dahasi asag1 ve yukar: yonde giderken
hep ayni kalipta hareket edecekti. Bu, piyasanin asagrya giderken de,
yukariya giderken de ritminin ayni oldugu anlamina gelir. Yukar sa-
linim sayisinin, asag1 salinim sayisinin hep iki kat1 olmasi da iki yap1
arasinda stirekli % gibi bir oran oldugunu gosterir ki, bu oran rasyonel

bir say1yi verir.
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Gergek piyasa deneyimlerimizden de biliyoruz ki model bu degildir,
mantiken de olamaz. Clinkii sunu sorabiliriz: Piyasa hareketinin ana
dogrultusundaki ritmi ile aksi yondeki ritmi birbirinin ayni1 ise, yani
li¢ salinimda yukari gidip, {i¢ salinimda asagi geliyorsa, neden mesafe
katedilsin ki? Ug yukari, ii¢ asag1 salinimla mesafe katediliyorsa, bu
durumda asagi salinima ait pargalar, yukar: salinima ait pargalara gore
her zaman daha kiiciik boyutta olacak demektir. Ancak bu sekilde
mesafe katedilebilir. Oysa biliyoruz ki ¢okisler, yiikselislerden daha
glicliidiir, ¢linkii korku hirstan daha baskin bir duygudur. Piyasa ge-
nellikle uzun zamanda aldig1 mesafeyi kisa zamanda geri verir. Belirli
bir yonde mesafe katedilmesinin gercek nedeni, salinimlarin daha
kiigiik olmasi degil salinim sayisinin daha az olmasidir. Bu nedenle,
matematik¢inin 3 yukari - 3 asagi, daha sonra tekrar 3 yukar1 modeli
gercekei degildir.

Iste burada matematik¢i Mandelbrot'un dogru gézlemleyip yanls
modelledigi piyasa hareketinin daha dogru tarifi ile karsilasiyoruz:
Ralph Nelson Elliott'in matematik¢iden 60 sene dnce olusturdugu
Dalga Prensibi.

Dalga Prensibi

Elliott, matematikg¢inin fractal generator dedigi yapilara dalga adini
veriyor. Oncelikle, Hollywood etkilerinden arinarak dalganin ne demek
oldugunu iyice kavrayalim:

Webster sozluigtine gore, dalga’ ileri geri ve asag1 yukar: salinimdir®;
yani dalga, sadece asag1 doniis, diistis, kriz degil, farklh yonlerdeki
salinima verilen isimdir.

TDK sozlugiine gore -ki fizikteki kullanim anlami da budur- dalga,
titresimin bir ortam i¢inde yayilma hareketidir. Bu tanimdaki titresim
ve yayllma sozciiklerine dikkat edelim: Dalga hareketi hem kendi icinde
salinimi ya da titresimi ifade eder, hem de yayilmayi.

Piyasa hareketinde dalga hem hareket ettigi yonde mutlak bir

(7)  wave
(8) swing
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dogrusalligi degil salinimi anlatmak icin kullanilir, hem de bireylerin
birbirlerini etkileyerek yaydig: genel davranig bicimini. Baska bir an-
latimla dalga hem kendi icinde dalgalanir, hem de yayilarak hareket
eder. Dalgalanma, en kiiciik birim olan birey i¢in bile s6z konusudur,
¢linkii herkes kendi deneyimleriyle bilir ki bir pozisyon alirken birey,
farkli duygular ve tereddiitler i¢inde gider gelir. Bireyin bu duygusal
dalgalanmasi diger bireyleri de etkiler ve onlar da farkli duygular
icinde gider gelirler. Sonugta ortaya ¢ikan fiyat grafikleri, sarekli bir
tereddiit halindeymis gibi asagi-yukari salinan, ancak herhangi bir
donem dikkate alindiginda belirli yonlere dogru ilerleyen “dalgalar"dan
olusur. Bu dalgalarin Hollywood filmlerinde koskoca kentleri yutan
tsunamiler olmadig acik.

Elliottin modelinde ana piyasa hareketi ti¢ degil, bes dalgadan

olusur:

-

Bu modelde piyasanin ana hareket yoniindeki dalga sayis1 3, bu
dalgalara aksi yonde ilerleyen dalga sayisiise 2dir. Bu iki sayry1 birbirine
oranladigimizda: 2/3 = %66,66... oranina ulasiyoruz ki bu bize daha
ger¢ekei bir model kurmak bakimindan da fikir veriyor. Ciinkil 2/3
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orani bize bir tam say1y1 vermez. Iki tice tam olarak boliinmez. Baska
bir ifadeyle, yukar: ve agsag1 salinimdaki oran bir kesin ol¢iilebilirlik
sabiti degildir. Bu da kaotik piyasa yapisi ile uyumludur.

Mandelbrot'un fraktal yapisindan farkli olarak, Elliottin ana dalga
kalibinda, asagi ve yukari salinimlarin ritmi ayni degildir. Yukari dalga
toplam bes salinimda gerg¢eklesirken, aksi yonde ilerleyen dalganin ritmi
ti¢ salinimdir. Baska bir deyisle, yukariya dogru mesafe kateden dalgalar
kendi iglerinde bes alt dalgaya, aksi yonde ilerleyen dalgalar ise kendi
i¢lerinde ti¢ alt dalgaya boliintirler. Farkli yonlerde hareket eden dalga-
larin salinim ritmi birbirinden farkli oldugu i¢in piyasanin ana hareket
yoniindeki dalga sayis1 daha fazladir. Bu nedenle de “ilerleme” olur.
Elliott'in modeline gore, diizeltme dalgasi olarak isimlendirilen dalgalar,
piyasanin ana hareket yoniindeki dalgalarin tamamini geri alamazlar.

Mandelbrotun fraktal modelindeki, “kiiciitk yap1 biiyiik yapinin
kopyasidir” ilkesi, matematik¢iden yillarca 6nce R.N. Elliott tarafindan
dile getirilmisti. Dalganin ana yoniindeki ataklar1 bese, aksi yontindeki
diizeltmeleri de tige béliince, gergek piyasa hareketine yakin bir gériintii
olusturmaya bashyoruz:

Bes Dalga
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Elliott'in modelinde hareketin ana yontindeki 5 ve aksi yondeki 3
dalganin kendi i¢indeki bélinmeler 5-3-5-3-5 ve 5-3-5 saliniminda
olusur. Ana dogrultudaki salinim sayis1 21, diizeltme bolimiindeki
salinim sayisiise 13tlir. 13/21 = %61.9048...

Yukaridaki resimde kiiciik dalgalar, daha da kii¢iik parcalara ayrilir-
sa, bu kez ana yondeki salinim sayis1 89, diizeltme yoniindeki salinim
sayis1 55 olacaktir. 55/89 = %61.7978...

Goruldigii gibi, Elliott'in modelindeki salinim sayisi, Fibonacci
say1 serisindeki sayilari izlemektedir ve ana yondeki salinim sayisinin
aksi yondeki salinim sayisina orani Altin Oran olarak bilinen %61.8%
yakinsamaktadir.

Bu model, dogadaki biiyiime, genlesme, ¢ogalma ve niifus artist
modellerine daha uygundur.

Dahasi, Altin Oran olarak bilinen 0.618...irrasyonel bir sayidir ve
Fibonacci say1 serisindeki sayilarin birbirine orani, Altin Oran’a sadece
yaklasik esittir. Irrasyonel sayiile ifade edilen bir model, ¢cok dogaldir
ki, kaotik bir sistemin 6ziinii daha iyi tarif etmektedir.’

Boylece bir piyasa modelinin, dogadaki diger siiregler ve olusumlar
gibi, fraktallerden olustugunu ve bu fraktallerin de daha kii¢iik ve daha
buyiik boyutlarda siirekli kendisini tekrar eden bir ritimde ilerledigini
varsaydik. Model gerek matematiksel, gerekse mantiksal olarak tutarh
goriniiyor. Peki, acaba gercek piyasa hareketi, ideal modele ne kadar
uygun?

Bu soruya bir yanit bulabilmek icin diizenli olarak kaydedilen ve
olabildigince ¢ok veriden olusan bir endekse bakip modelimizi test
etmemiz gerekiyor. Bu endeks, mesela kayitlar bir ytizyildan fazla bir
zamandir tutulan Dow Jones Sanayi Endeksi olabilir:

(9) Bukonuda daha ayrintili bilgi i¢in 177. sayfadaki Fibonacci Sayi Serisi bashkli b&li-
me bakiniz.
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Yukaridaki grafikler, Dow Jones Sanayi Endeksinin soldan saga

sirastyla on yillik, yillik ve aylik periyotlarla cizilmis grafikleridir. ilk
grafikte fraktal modeli olusturmaya basladigimizda ¢izdigimiz tek
dogrultulu hareket gibi bir hareket goriiyoruz. Endeks siirekli yiikse-
liyor gibi goriiniiyor. Grafik veri sikligini yilliga ¢evirdigimizde, yoniin
sadece yukariya dogru olmadigini, donem donem, asag: salinimlar
da oldugunu fark ediyoruz ve bes dalgalik kalip belirginlesiyor. Veri
stkhiginmi arttirip aylik olarak ¢izdigimizde, daha kigiik salinimlari
da gorityoruz ve bunlarin da bes dalgalik fraktaller oldugunu tespit
ediyoruz. Grafigimizi ayliktan haftaliga, haftaliktan gtinliige, glinltik-
ten saatlige ve saatlikten dakikaliga ¢evirdikee, her fraktalin, aslinda
bir bityiik desenin kiiclik kopyalar1 bi¢ciminde siirekli tekrarlandigini
goruyoruz.

Bu goriintiideki asil dramatik gercek, bir ylizyill tamamlanmisken ve
oniimiizde onbinlerce kayittan olusan ger¢ek bir piyasa resmi olustugu
halde hala okullarda piyasa hareketinin hicbir kalib1 izlemedigi ve do-
layisiyla da piyasa harcketinin gelecekteki yonii ve degerinin tahmin
edilemeyeceginin okutuluyor olmasidir. Oysa piyasa hareketinin nasil

53



TUNCER SENGOZ

gelistigi, ortadaki grafigin ilk kiictik fraktal yapisi tamamlandiginda
kesfedilmisti. Bu kesfin, aradan 60 yildan fazla zaman gectigi halde
hala akademik gevrelerde bilinmiyor olmasi gercekten trajik.

Piyasa hareketinin modelini bu sekilde olusturduktan sonra, fraktal
yapilarin siireleri ve biiyiikliikkleri bakimindan ne sekilde isimlendi-
rildigine goz atalim: R.N. Elliott, Dalga Prensibi'ni kegfettiginde frak-
talleri, derece adini verdigi 6lceklere gore su sekilde siniflandirmasti:
Grandsupercycle, Supercycle, Cycle, Primary, Intermediate, Minor,
Minute, Minuette ve Subminuette.

Grandsupercycle birkag yiizyillik ve subminuette de birkag saat-
lik olmak iizere, farkh 6lgeklerde ancak siirekli kendisini tekrarlayan
fraktaller olusturan dalgalardir. Simdi yeni bir soru ile karsi karsiyayiz:
Bu dalgalar nasil olusur ve neden énemlidir?

Felsefe

En kiiciik 6l¢ekli dalgadan baglayalim: Birkag saatin icinde fiyatlar
yikselir, diiser. Bu yiikselis ve diistisler fiyatlari en kiigiik zaman 6lge-
ginde bir seviyeden baska bir seviyeye tasirken alici ve satici arasinda
alisverisler olur. Alicinin neden alicy, saticinin neden satici olduguna
dair bugiine kadar ytizbinlerce sayfay: bulan arastirma yapilmis, alis
ve satis gerekgeleri farkli nedenlerle izah edilmeye calisilmistir. Stip-
hesiz ki her alic1 ve saticinin kendince nedenleri vardir. Bu nedenler
icinde rasyonel gerekceler aranmis, neden-sonug iliskileri bulunmaya
calisilmigtir. Simdiye kadar bulunan gerekgelerin hemen hepsi klasik
neden-sonu¢ semalarina dayandirilmaya ¢alisilmis, bu islemlerin
arkasinda, “akil” ve “mantik” bulunmaya calisilmigtir. Biitiin bu is-
lemlerde neden akil ve mantik olmas: gerektigi sorusu ise havadadair.
Ornegin, borsa islemi yapanlarin neden bir giin énce almak yoniinde
bliytik bir agirlik gostermedigi hisse senetlerini ertesi giin kapis kapis
satin aldigs, bir glin sonra da gerisin geri satmaya calistig1 sorusuna
rasyonel mantikla tatmin edici bir cevap bulunmus degildir. Eger s6z
konusu olan “akil” ve “mantik”sa, akil ve mantik giinden giine niye bu

kadar buyiik degiskenlik gosterir? Dahasi, bu degiskenlik neden bir
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diizensizlik biciminde degil de, dalgalar halinde ve ritmik salinimlarla
grafiklere yansir?

Eger degisim mekanizmasi mantikli gerekcelere dayanmiyorsa, bu
dizenliligin nedeni nedir?

Grafiklerdeki piyasa modellemesine uygun hareket, alim-satim
yapanlarin iradelerinin disinda bir doga yasasinin isledigini diistiindii-
rityor. Bu yasa ritmik salinimlar halinde grafiklerimizde gériiniir hale
geliyorsa tek tek bireyleri harekete geciren bir kuvvet olmali. Ancak
bu kuvvet bireyleri rastgele degil, digerlerinin eylemlerine tepkiler
bi¢iminde harekete gecirmekte gibi goriiniiyor, ¢iinkii etki-tepkiler si-
nirsiz ve 6lciisiiz degil; bunu farkh 6lceklerdeki fraktallerin yapilarinin
ayniligindan tespit edebiliyoruz. O halde zamanin sonsuz akisi i¢cindeki
herhangibir anda alim ya da satim yapan bireyler, onlarin kolektif dav-
ranislarini yoneten bir doga yasasinin zorladigi bir davranis modeline
uygun olarak hareket etmektedirler diyebiliriz. Baska bir anlatimla
birey, deseni tamamlamak tizere herhangi bir rolii tistlenmektedir. Bu
rol su veya bu birey tarafindan istlenilecektir, ancak resmin tamami
diizenliligi ve standart kalib1 olusturmak tizere sekillenecektir.

Burada s6z konusu olan, sadece borsadaki fiyat degisimleri de ola-
maz. Bagka bir alandan 6rnek vermek gerekirse, milyonlarca se¢menin
oy kullandig1 bir se¢cimde, toplam se¢menin ¢ok kiigiik bir 6rnekle-
minin egilimlerini tespit ederek se¢im sonuglarini %1-2 élgeginde bir
yanilma ile tespit etmek miimkiinse, bu teker teker bireylerin iradi
tercihleri ile davranmadigini, sadece buyiik 6lcekteki deseni tamam-
lamak tizere genel egilimlere uygun hareket ettiklerini gostermez mi?
Aksi soz konusu olsaydi, filanca sahsina yoneltilen bir soruyla sizin
tercihinizi tespit etmek nasil miéimkiin olabilirdi?

Sosyal psikoloji ve davranissal finans alaninda galisanlarin genel
davranis kaliplaria uyma egilimlerine getirdikleri agiklama, taklit ve
stirii davranislari ile ilgili gozlemlere dayaniyor. Ancak taklit ve siirii
davranislari ile izahta da havada kalan bir soru var: Finans piyasala-
rinda her alicinin karsiliginda satici olduguna, kamuoyu egilimlerinde

de belirli ytizdelerle ayrissalar bile birbirinden farkli davranan bireyler
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olduguna gore ortada tek bir “siirli” ve tek bir “taklit” dinamigi oldugu
sOylenebilir mi?

Elliott'in Minor ve altindaki dalga derecelerinde siire, saatlerden
birkag aya kadar uzanmiyor. Bu siireler boyunca, belirli insanlarin ya da
belirli bir neslin s6z konusu oldugunu diisiinebiliriz. Peki ya tiim 20.
yuzyili kapsayan dalga? Bu dalga boyunca en az ii¢ nesil gelip gecti ve
ti¢ neslin standart bir ana kalib1 olusturmak tizere ritmik ve birbiriyle
uyumlu hareket etmesini nasil izah edecegiz?

Bu sorular bizi finans dinyasinin sinirli cer¢evesinin 6tesine, insan
etkinliklerinin diger alanlarina tasiyor. Borsada alim satum yaparken, ya
da secimlerde oy kullanirken belirli bir fraktal yapiy1 olusturmak tizere
davraniyorsak, ayni kaliplari savaslarda, eglence ve moda tercihlerinde,
sehirler kurar ve bu sehirleri yikarken de, teknolojik kesifler yapar ve
karanlik ¢aglarda bu kesifleri unuturken de tekrarliyor olmaliyiz.

Piyasa modellerinin insan kitlelerinin davranis modellerine uy-
gulanma alanina sosyonomi diyoruz. Sosyonomi yeni bir disiplin ve
muhafazakar akademik ¢evrelerde heniiz bilim sifatin1 tasimaya layik
goriilmeyen deneysel bir alan. Daha biuiyiik dalga derecelerindeki
olusumlary, bu olusumlarin kitlesel davranislarda nasil ortaya ciktigini
ve sonuglarini inceleyen bu disiplin, klasik tarih, sosyoloji ve eckonomi
semalarinin neden-sonug iligkilerini kokten yadsiyan bir yaklasimdar.
Bu yaklasima gore siiregler, neden-sonug iliskileri ile degil, fraktal yapi-
y1tamamlamak tizere sekilleniyor. Somut bir 6rnek vermek gerekirse,
ornegin savaslar neden-sonug iliskileri ile degil, fraktal yapinin belirli

bir evresinin kaginilmaz sonuglari olarak ortaya ¢ikiyor.

Tarih

3 Eyliil 1929’1a 13 Kasim 1929 arasinda gegen iki ay1 biraz agkin bir
zaman boyunca Wall Street'de hisse senetleri bityiik bir korkuya kapil-
muis yatirnmcilar tarafindan panik halinde satildi. Bu siire zarfinda Dow
Jones Sanayi Endeksi 381 seviyesinden 198 seviyesine kadar geriledi.
Sadece iki ay igindeki kayip %48 idi. Sonra, Nisan ayinin ortalarina
kadar borsa toparlandi ve endeks 293 seviyesine yiikseldi. Kayiplarin
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%231 telafi edilmisti. Ancak tepki uzun stirmedi, Nisan ayinin orta-
larindan itibaren yeni bir diisiis dalgasi geldi. Bu dalgada endeks 1932
yilinin Temmuz ayinda 41 seviyesine kadar geriledi. Diistisiin basladig:
1929 Eyliill'tine gore toplam kayip %90’a yaklasmusti.

Wall Street’te borsa ¢okiisiiniin basladigi 1929 yilindan tam 10
sene sonra, gene bir Eyliil ayinda Alman ordular1 dért haftanin igin-
de Polonya’y1 bastanbasa isgal etti. Tarihin II. Diinya Savas1 olarak
kaydettigi biiyiik savas da boylece baglamis oldu. 1940dan itibaren,
Almanya ve miittefikleri olan Italya ile Japonya biiyiik zaferler kaza-
narak ilerledikge ilerlediler. Sadece iki senenin i¢inde Fransa, Belgika,
Hollanda, Yugoslavya ve Yunanistan Alman tanklariyla ezildi. Alman
ordular1 Moskova sinirlarina kadar dayanda.

Biiyiik savas kisa zamanda diinyanin hemen hemen biitiin cograf-
yalarina sicradi. Afrika ¢ollerinde, okyanuslarda, Rusya steplerinde or-
dular kars1 karsiya geldiler. Savas 1945 yilinda Almanya ve miittefikleri
teslim olana kadar siirdii. Savas sona erdiginde tiim Avrupa harabeye
dénmiistii. [ava akinlarinda pek ¢ok bagkent yerle bir olmus, ulastirma
sistemleri agir hasara ugramis, ekonomik alanda her yer felce ugramistu.

ABD II. Diinya savagina 1941 yilinin Aralik ayinda Pearl IHarborda
Japonya'nin saldirisi iizerine katilmis, sonugta savastan en karli ¢ikan
tilke olmustu.

Klasik neden-sonug¢ semalarina gore savasin, hele ki II. Diinya savasi
gibi insanlik tarihinin en yikici savaginin borsada diisiise neden olmasi
gerekirdi. Ciinkii borsalar neden-sonug iliskilerine gore hareket ediyor
olsalardi, borsada diisiis icin bundan daha iyi bir gerek¢e olamazda.
Savas kaynaklarin kitlasmasi, eldeki giiglerin savasin finansmani ve
destegi i¢in kullanilmasi demekti. Savas milyonlarca insanin 6lmesi,
sakat kalmasi, agir psikolojik travmalar gegirmesi demekti. Savas
serbest ticaretin duraklamasi, yerel kaynaklara doniis demekti. Savas
tiketimin azalmasi, korumaci dnlemlerin alinmasi demekti. Kisacasi,
eger borsa diisiigleri icin “neden” araniyorsa, bu 6l¢ekte bir savastan

daha gegerli nasil bir neden olabilirdi ki?
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Oysa ABD borsa endeksleri savasa 1929-32 6lceginde bir diisiisle
cevap vermedi. 1939 yilinda savas basladiginda Dow Jones Sanayi En-
deksi 140 seviyelerindeydi ve 1932 yilindaki 41 dibinin %250 tizerinde
seyrediyordu; 1939'la ABD'nin savasa girdigi 1941 Aralik ay:1 arasin-
daki dénemde 110°a dogru geriledi. Bu donemde savas, Almanya ve
miittefiklerinin mithis zaferleri ile devam ediyordu. Wall Street’teki
kay1p ise iki senenin i¢inde sadece %20 6lceginde olmustu. Bu 6lgekte
bir gerileme makul diizeltme sinirlari i¢inde kabul edilebilir. Ancak asil
ilging olan ABD’nin savasa girmesiyle borsa endeksinin yiikselmeye
baslamasiyd..

ABD’nin savasa girmesiyle Almanya’nin teslim olmasina kadar
gecen 4,5 sene icinde Dow Jones Sanayi Endeksi 100 seviyelerinden
150 seviyelerine kadar yiikseldi. Bagka bir deyisle, savas borsaya diisiis
degil, yiikselis getirdi.

Simdi geriye doniip neden-sonug semalarini tekrar inceleyelim:
Savas gibi dramatik bir olay, borsa i¢in olumlu bir gelisme midir? i1k 1-2
aydaki panik satislan1 dikkate almazsak, II. Diinya Savasi'na girdikten
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sonra ABD borsasinin hep yiikseldigini goriiyoruz. Bu 6rnege bakarak
savas borsalar: atesler mi demeliyiz? Yoksa neden-sonug iliskisi tam
ters yonde mi kurulmahdir? Yani borsa hareketlerinin nedeni savas
degil de savasin ¢cikma nedeni borsa grafiklerinde gordtgiimiiz fraktal
yapinin tamamlanmasi: midir?

Sosyonomik yaklasim, insan etkinliklerinin neden-sonug iligkileri
ile degil, bir fraktal desenin olusumuna bagh olarak ortaya ¢iktigini
varsayar. Bu yaklagima gore savas, hastalik salginlar, yikimlar, iflaslar,
siyasal gerginlikler gibi dramatik olaylar biiyiik dereceli diizeltmelerin
son ya da ge¢ asamalarinda ortaya ¢ikar. Ciinki yikici gligler aslinda
yiikselis donemlerinde birikmeye, yiikselis kalib1 bitip de diisiis bas-
ladiginda etkilerini gostermeye baslamistir. En dramatik olaylar, yani
yikici giiglerin en dramatik sonuglar: diisiis kalibinin en sonunda ya
da ge¢ asamalarinda ortaya ¢ikar. Bu nedenle de dramatik olaylar bi-
rer neden degil, tamamlanmakta olan bir fraktal yapinin olduke¢a ge¢
evrelerindeki sonuglardir.

Baska bir 6rnek vermek gerekirse, veba salgini tiim diinyay: 14.
yiizyilda kasip kavurmustu. O dénem kayitlarina bakarak Cin harig
Asyada veba nedeniyle 6lenlerin sayis1 25 milyon, Avrupada 24 milyon
olarak tahmin ediliyor. Bu rakamlara diinyanin diger cografyalarindaki
kayiplari da ekleyerek, 70 ila 100 milyon civarinda insanin veba nede-
niyle hayatini kaybettigini varsayabiliriz. Diinyada vebanin yarattig:
yikimin hemen ardindan yiizyillarca siirecek bir yiikselis doneminin
basladigini gorityoruz. Elimizde diizenli kayitlar olmadigi icin bu yiik-
selisin sayisal 6l¢eklerini tespit edemiyoruz, ancak olaylar ve gelisme-
lere baktigimizda giiniimiize kadar gelen dalganin o tarihler civarinda
basladigini tahmin edebiliyoruz. 14. yiizyildan sonra biiyiik kesifler ve
icatlar donemi agiliyor. Avrupada Rénesans, {iretim ve niifusun artis,
sanatta, bilimde, kentlesmede, teknolojide gelismeler bu yiizyildan
sonra bagliyor. Diinya ticareti bu tarihten sonra hareketleniyor.

Veba salgininin 6ncesine baktigimizda ise Avrupa tarihinin yak-
lagik bin yil siiren Karanlik Cagr'nin bu donemde yasandigini tespit

ediyoruz. 4. yiizyilda Roma Imparatorlugu’nun ikiye boliinmesi ve
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Bati Roma Imparatorlugu’nun 5. yiizyilda kuzeyden gelen kavimlerin
yagmasi ile yikilmasindan sonra tam bin yil siiren bir karanhk ¢agin
en sonunda yasanan veba salgininin, ¢ok biiyiik dereceli bir fraktal
yapinin tamamlanmasinin ardindan yasanan dramatik bir final oldu-
gunu rahatlikla soyleyebiliyoruz. Karanlik ¢cagin tamaminin, bitmek
tilkenmek bilmez i¢ ve dis savaslarla gectigini, tiretimin, titketimin,
ticaretin iyice daraldigini, madenlerin kapandiginy, tarlalarin ekilmedi-
gini, agir bir din baskisini, hukuksuzlugu, feodallerin toprak kéylusiinii
kolelestirdigini goz 6ntine aldigimizda bu donemin tarihsel dlgekte bir
diizeltme dalgasi oldugunu rahatlikla séyleyebiliriz.

Su anda neredeyiz?

Tarihe Elliott Dalga Prensipleri ile baktigimizda, tipk: borsa gra-
fiklerine yansiyan salimimlar gibi, dalgalarin yikselip ¢oktugi irili
ufakli salinimlarin yasandigini kolayca tespit edebiliyoruz. Bu tespit
bizi tarihsel olarak nerelerde oldugumuzu tahmin etme cesaretini
gostermeye tesvik ediyor. Cinkii eger dalgalar en kiigiik 6lgekte de, en
biyiik 6lgekte de hep benzer fraktal yapilar iginde yiikselip ¢okiiyorsa,
su anda durdugumuz yerin bityiik fraktal desen i¢indeki bir yer olmasi
gerekir. Bu yer acaba neresi olabilir?

Romanin ¢okiisii ile veba salgini arasinda gecen bin yillik donemin
¢ok biiyiik dereceli bir diizeltme dalgas: oldugu c¢ok acik. Bu dalga
muhtemelen Misir ve Mezopotamyada ortaya ¢ikan ve binlerce yil
stiren bir dénemin ardindan gelen diizeltmeydi. Bu dénemin, borsa
grafiklerinde gordiagiimiize benzer bes dalgalik bir yiikselis fraktali
oldugunu varsayarsak, baslangicindan itibaren iki diizeltme dénemi ile
kesintiye ugramus, ti¢ biiytik yiikselis doneminden olugmasi gerektigi
sonucuna varabiliriz. Bu yiikselis dénemlerinden ilki, Mezopotamya,
Misir ve Indiis vadilerinde ortaya gikan uygarliklarin hitkiim stirdtigii
donemdir. Nehirler etrafindaki tarima dayali kent devletlerinin ve kral-
liklarin kurulusu ile yazinin icads, biiyiik tas anitlarin dikildigi, zamanla
biiyiiyerek Akdeniz havzasina yayilan bu yiikselis dsneminin 1.0. 17.
ylzyilda ¢okiintiiye ugradigimi gérityoruz. Dogudan gelen Hiksoslar'm

Misirda yonetimi ele gegirdigi, Mezopotamya uygarliklarinin birer
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birer yikildigi, Anadolu'nun derin bir sessizlige biirtindtigii bu donem,
ilk biiyiik yiikselis dalgasinin diizeltmesiydi diye varsayabiliriz. ikinci
yiikselis dalgasinin 1.O. 15. yiizyilda parlayan ve 12. yiizyilda zirveye
¢ikan Miken uygarligiile basladigini ve antik Yunan uygarligi ile devam
ettigini diistinebiliriz. Bu donemde ticaret kolonilerinin Akdeniz'in her
tarafina yayildigini, para kullaniminin genisledigini, gorkemli kentlerin
kuruldugunu, felsefe, sanat ve bilimde ciddi asamalar kaydedildigini
gorityoruz. Ikinci yiikselis dalgasi, Yunanistanda Dor istilas1 ve Miken
Uygarhigrnin ¢okiisii ile sona erdi. Son yiikselis dalgasinin Roma Impa-
ratorlugu donemi oldugu agik. Boylece Misir ve Mezopotamyada ortaya
¢ikip, Roma'nin yikilisina kadar gecen 3,500-4,000 yillik dalganin bes
dalgalik yukselis, Karanlik Cag denen 500 ila bin yil siiren dénemin
ise bes dalgalik yiikselisi izleyen biiylik bir ¢okiis donemi oldugunu
kolayca tespit edebiliyoruz.

Roma donemi

® \A

N 7

Roma'min ¢dkiisi,
Karanhk Cag

Misir'da Yeni Kralhk,
Miken Uygarhdn

Misir, Indiis \

Mezopotamya
Uygarhklar

\ &
[ o

Orta Kralhigin
cikiisii, Hiksoslar

Daor istilas,
Miken'in cokiisi
Karanhk Cag'n sonu,
Ticaret Devrimi,
Aydinlanma,
Sanayi Devrimi,
Teknoloji ve Bilgi Devrimi

Bu durumda kabaca 11. yiizyilda baslayip giiniimiize kadar gelen
dalganin, 1.0. 3500 - 1.S. 400 déneminden sonraki ikinci tarihsel
yiikselis dalgasi oldugunu soyleyebiliriz.
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i1k dalga 3,500 - 4,000 ve bu dalganin diizeltmesi de 500 - 1,000 yil
stirdiigiine gore, icinde bulundugumuz 600- 1000 yillik yiikselis dalga-
sinin bir final oldugunu diisiinemeyiz. Clinkii mantiken bu dalganin
da en az birkag bin yi1l siirmesi gerekir.

Son 1,000 yillik dalgaya baktigimizda, bu dalganin ilk evresinin veba
salgininin dncesinde 300-350 yil siiren ticaret devrimi oldugunu gorii-
yoruz. Akdenizde ticaretin yeniden canlandigi, uygarlhigin Dogudan
batiya tasindigi, Roma say1 sistemi yerine Hint-Arap say1 sisteminin
yayildig1 bir evre bu; Avrupanin kiyisinda Anadolu'da kargasanin sona
erdigi, Osmanlrnin diizeni yeniden sagladigi bir donem. Veba salgini,
karanlik ¢agin ardindan gelen son 6nemli diizeltme gibi goriiniiyor.
(Ayni, daha kiigiik derecede II. Diinya Savasi baglamadan 6nce ABDde
diizeltmenin sona ermesi ve asil dramatik olayin ilk yiikselis dalgas:
tamamlandiktan sonra yasanmasi gibi)

Veba salgininin ardindan gelen yeni yiikselis déneminin yaklasik
350 yil siirdtigiinii ve 18. yilizyilin baslarinda zirve yaptigini gériiyoruz.
Finansal kayitlar: dalgalar1 izlemek icin bir veri kabul edersek, finan-
sal cogku patlamalarinin dalga zirveleri oldugu sonucuna varabiliriz.
Cinkii finansal veriler, insan kitlelerinin kendi tirtinlerini nasil deger-
lediklerini gosterir. Tarihsel deneyimimizle biliyoruz ki insan1 diger
tiim tiirlerden ayiran 6zellik, dogay1 yeniden doniistiirebilme kabiliyeti,
yani tiretimdir. Dogaya egemen olabilmek i¢in yarattigi tim triinlere
verdigi deger, ayni zamanda insan kitlelerinin hangi gelisim evresinde
olduguna da isarct eder. Insan, kendi iiriinlerini ytkmaya ve yok etmeye
basladiginda uygarligin duraklama ve gerileme evresine girilmis de-
mektir. Yiikselirken kentler kuran, tiretim ve uygarlik araclari olusturan
insan, diisiise gectiginde bu tirtinleri tahrip etmeye baslar; bir sonraki
yiikselis evresinde yeniden kurmak iizere. Bu triinlere verdigi deger
ise en iyi finansal piyasalarda ve borsalarda goriliir. Bir iriiniin ¢ok
degerli oldugu varsayiliyorsa o tiriinii elde edebilmek i¢in pek ¢ok arag
da olusturuluyor demektir. Bu araglarin toplamina kabaca uygarlik
diyoruz. Bu Girtin tarimsal bir meta, degerli maden, arazi, iiretim araci,

silah, mal, para ya da baska herhangi bir sey olabilir.
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17. ytizyilin baginda Hollanda lale pazarinda insan Kkitleleri en
degerli metanin lale soganlar1 oldugunu diistinmiis olsalar gerek ki
bu pazarda miithis bir spekiilatif patlama yasanmus. Ev, arazi, altin, vb
pek ¢ok miilk satilarak varliklar oluk oluk lale soganlarina yatirilmis.
1630’larda lale pazar1 ¢okmiis ancak bu ¢okiisiin buytik dereceli bir
dalga doniisti olmadig kesin, ¢iinkii kisa zaman sonra ikinci bir spe-
kiilatif patlama bu kez Fransa ve Ingilterede yasanmis. Mans denizinin
iki yakasinda ayn1 zamanda patlak veren bu spekiilatif cosku, bu kez
kaynaklarin oluk oluk hisse senetlerine akitilmasina neden olmus.
Mansg'in kara Avrupa’si tarafinda yasananlar daha da 6nemli, ¢ciinki
kagit para ekonomisinin ilk deneyleri o tarihlerde Fransada yapilmis.
Kopuik patlayip ¢okiis gelince uzun siiren bir durgunluk dénemi ya-
sanmis. Boylece veba salginini izleyen orta dlgekli genisleme dénemi,
tinansal ¢okiisle yaklasik 80 yil siiren bir durgunluga girmis.

Iste kabaca 18. yiizyilin sonlarindan baslayan ve giiniimiize kadar
uzanan 230 yillik donem, karanlik ¢agin ardindan gelen bin yilhik
dalganin Ggtincii ve son yiikselis donemi. Bu dénemin tiim insanhk
tarihi bakimindan da 6nem tastyan bir ad1 ve 6zelligi var: Bu déneme
Sanayi Cag diyoruz. Insan tiiriiniin dogaya neredeyse kesin bir haki-
miyet kurdugu, niifusunun miithis bir sekilde arttigs, tiretimin misli-
lerce katlandigi bir donem bu. Bu dénemde kentler devasa boyutlara
ulasirken, kitalararasi ulasim ve iletisim hizlandi, para, mal ve insan
transferleri olaganiistii boyutlara yiikseldi. Insanlik tarihinde ilk kez
genis kitlelere dayali temsili demokrasi bu donemde kuruldu. Ortalama
insan omri 70 yila yiikseldi. Ortagagda insan kitlelerini kirip gegiren
hastaliklara gare bulundu. Insan uzaya bu dénemde agildi. Mimarlik
ve mithendislik gelisti, kanalizasyon, su, elektrik sebekeleri kuruldu.
Dalganin son evrelerinde teknoloji devrimi yasandi. Once radyo, sonra
telefon ve televizyon, daha sonra uydu haberlesmesi ve internet insanlik
tarihinin en biiyiik buluglar: olarak kaydedildi.

Ancak biitiin bu siirecte bagka seyler de oldu: Gelisen savas tek-
nolojileri insan tiiriintin gelecegini tehdit eder boyutlara ulasti. Fosil

temelli yakitlara agir1 bagimlhilik artti, ortalama diinya sicakligs, bilinen
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zamanlardaki en yiiksek degerlere tirmandi. Atmosferdeki degisim
hem insan sagligini, hem de tarimsal tiretimi tehdit eder boyutlara
¢ikti. Belki de biitiin bunlardan daha vahim olmak tizere, parasal giicii
eline geciren finans elitleri, ulus devletleri ve demokrasileri tehdit
etmeye basladilar. Asir1 finansal spekiilasyon nedeniyle yerel ya da
kiiresel olgekte gelir ugurumlari olugtu. Diinyanin yoksullar1 temel
ihtiyaclarini karsilayamaz hale geldi. Cevre tahribati biiytidii, ormanlar,
goller, su havzalar1 yok olmaya, ovalar ¢ollesmeye, denizler, nehirler
kirlenmeye basladu.

Kredi geniglemesinin

Sanayi, teknoloiji, Arvoil
’

bl Dera teknoloji balonu,
(V} kaldirach islemler,
huzh frekansh abim-satim,
(III) capraz kur spekiilasyonlan,

Yeni Cad, yatinm cilginhd

Reform, Rinesans,
Ulus Devletin ortaya cikis

(V)

Ticaret
Dewvrimi
Bir kac yiizyil stirecek bir
cokiis/ durgunluk donemi?

(D

Hollanda, ingiltere
ve Fransa'da spekilatif
yatinm balonlarmin patlamasi,
finansal cokiis

(IT)
Biiylk kithk,

veba salgina,
Orta Cag'in sonu

Biitiin bunlar olup biterken, finansal grafiklere yansiyan fraktal
kaliplarin da tamamlanmak tizere olduguna dair sinyaller artti. Bu
sinyaller 1980’lerde baslayip giiniimiize kadar devam eden kiiresel
varlik spekiilasyonunun sonlarina gelindigini gosteriyor. Kiiresel varlik
spekiilasyonu hisse senedi borsalarindan arazi ve emlak sektoriine, mal
piyasalarmmdan bor¢lanma piyasalarina, yabanci para birimlerinden
tiirev piyasalarina kadar genis bir alanda asir1 spekiilasyonla, tarihsel
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olcekte balonlar olusturdu. Biitiin bu balonlarin patlamasiyla yasanacak
finansal ¢okiintiiniin bu kez ¢ok bitytik dereceli bir dalga doniisiini

tetiklemesi olduk¢a muhtemel goriiniiyor.
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Temel Kaliplar ve Dalga
Karakter

Itki: Bes dalgalik Model

iTKI (Bes dalgalik Kalip) 5

Dalga Prensibi'nde ana hareket bes dalgalik bir ilerleyis olarak
tarif edilmistir. Hareketin ana yoniinde ii¢ ve hareketin aksi yoniinde
iki dalgadan olusan ana kaliba itki adinin verilmesinin nedeni sudur:

Dalganin basladigi seviyeden sona erdigi zirveye kadar gegen donemde
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bu hareketi olusturan kitleler, degisik duygusal evrelerden gecerler.
Bu evreler kitlesel duygular: bir asamadan baska bir agamaya tasir.
Bu asamalar ise kitle davranislarindaki degisim ile kendisini gosterir.

Bes dalgalik bir yiikselisin basladigi seviyede davranis kaliplari, bir
oncekiasamanin u¢larindadir. Yiikselisin basladigi seviyenin éncesinde
ilerleyen dusiis dalgasi boyunca kotimserlik ve korku artmis, bu olum-
suz alg itkisel dalga baslamadan hemen 6nce asiriliklara ulagsmistir. Bu
asama, genellikle cogunlugun yiikselis beklemedigi, diisiisiin devami
yoniinde pozisyon olusturdugu bir asamadir.

Dipten ilk yiikselis ¢abalar1 kii¢iik bir grubun ¢abalar1 ile baslar.
Cogunlugun aksi yonde hareket eden bu grup, ileride zirveye tir-
manacak olan yiikselis dalgasini baslatir ve dalga belirgin bir mesafe
katederek 1 no’lu dalga zirvesine ulasir. Dalganin temel aktdrleri azin-
likta oldugu i¢in 1 no'lu dalga kurgusal ve spekiilatiftir. Cogunluk hala
bir 6nceki dalganin kaliplari ile hareket ettigi icin genellikle 1 no’lu
dalganin giirbiiz ve coskun bir atak olmasi beklenmez. Duygusal arka
plan bu asamada hala korkular ve kaygilarla yiklidiir.

1 no'lu dalga biter bitmez genellikle sert bir diisiis dalgasi baslar. Bu
dalgada korku ve kaygi yeniden biiyiir, ilk yiikselis dalgasinda katedilen
mesafenin ciddibir yiizdesi geri verilir. Ancak itkisel dalgalarda 2 no’lu
dalga yiikselisin tamamini geri alamaz ve bu dalga yeni bir sigrama
zemini yaratir. 3 no’lu dalgada korkular azalir, canlilik belirtileri artar.
Ozellikle de 1 no'lu dalga zirvesi gecildikten sonra yiikselisin ivmesi
artar. Bu evre genellikle temel yiikselis evresi olarak ilerler. Bu evrede
ilk dalganin aksine, haberler ve gelismelerin olusturdugu arka plan
yukselisi desteklemektedir ve ¢ogunlugun davranis kaliplar1 dalganin
ilerlemekte oldugu yonde sekillenir. Genellikle itkisel dalganin 3 no’lu
asamasi en kuvvetli ve en uzun siiren asamadir. Bu dalganin zirvesine
ulagildiktan sonra ¢ogunlukla 2 no’lu dalga kadar sert ve yikici ol-
mayan, yatay karakterli bir diizeltme olan 4 baslar. Bu evre son ataga
hazirliktir. Duygu ifade eden kavramlarla anlatmak gerekirse, 2 no’lu
dalgada baskin olan duygu korku ise, 4 no’'lu dalgada baskin olan duygu
kaygidir. Son yiikselis dalgasi olan 5 bu zeminde baslar. 5 no’lu dalga-
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lar genellikle 1 no’lu dalganin karakterindedir. Bu dalgalari ¢ogunlukla
psikoloji siiriikler. 5 no'lu dalgalar nostaljiktir ve ayni1 1 no'lu dalgalar
gibi kurgusal ve spekiilatif karakterdedir. Dalganin bu asamasinda
beklentiler genellikle gercekgi degildir. Buna karsilik dalganin ilerle-
digi yone inang ¢ok daha kuvvetlidir. Bazi istisnalar1 disinda 5 no'lu
dalganin duygusal zemini giiglii olmakla beraber yiikselis hizi1 zayiftir.
Bu dalgada 3 no'lu dalga ile teknik uyumsuzluklar olusur. Bagka bir
anlatimla, inang kuvvetli, zemin zayiftir.

Diizeltme: Uc Dalgalik Model

DUZELTME (Zigzag) c

Itkisel dalgalari, diizeltme dalgalari izler. Temel diizeltme dalgasi ii¢
dalgadan olusur ve rakamlarla etiketlenen itkilerin aksine bu dalgalar
harflerle etiketlenir.

Diizeltmenin A olarak etiketlenen ilk asamasi saskinlik yaratan
bir diisiisle baslar. Bu dalgay1 ¢ogunluk sasirtici bulur, ¢iinki itkisel
dalganin son evresinde trendin yoniine duyulan inang ¢ok giigliidiir.
Bu dalga ilerledik¢e kaygi biiyiir, ancak dipten ilk doniiste cosku ve
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umut geri gelir. Diizeltmenin B olarak etiketlenen asgamasinda trendin
kaldig1 yerden devam edecegine yonelik inang¢ kuvvetlenir. Pek ¢ok
kez B dalgasinda iyimserlik 5 no’'lu dalga zirvesinden bile fazladir. Pek
cok aktor, A dalgasindaki geri ¢ekilmenin bir firsat yarattigi diisiin-
cesindedir; bu nedenle B dalgasinda pozisyonlar yeniden olusturulur.
Ancak buagsama trend doniisiindeki zayifliklarin teyit edildigi evredir.
Dalga genellikle yeni bir zirveye ulasamadan sona erer ve diisiis dal-
gasi kaldigi yerden devam eder. Dalganin tikanmis olmasi, korkulari
biyiitiir ve ozellikle de A dibi asagiya dogru gecilirken panik baslar.
Cogunluk diisiis yontinde pozisyon alir, ancak dalga fazla uzamadan
sona erer.

Duzeltme dalgalary, itkisel dalgalarin aksine, karsit giiglerin siddetli
bir bicimde carpistigi dalgalardir. Bu nedenle itkisel dalgalar diizgiin
trendler biciminde ilerlerken, diizeltme dalgalar1 bir trend olustura-
madan sona ererler. Ug alt dalgadan olusan bu dalgalarin diizeltme
olarak isimlendirilmesinin nedeni daha biiyiik itkisel ytikselis dalga-
larma zemin olusturan, asiriliklarin toérpiilendigi dalgalar olmalaridir.
Bu dalgalarda 6nceki yiikselis dalgasinin bir kisminin geri alinmasi
beklenir. itkisel dalgalarda asir1 iyimserlige yonelen kitleler, diizeltme
dalgalarinda bu kez agirihigin diger ucuna, yani kotiimserlige savrulur.
Uzun vadede ilerleme, bir agiriliktan digerine savrularak bes dalgalik
yiikselis ve ti¢ dalgalik diizeltmelerle kaydedilir.
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Itki - Alt dalgalar

iTki

Itkisel dalgalarin, daha kiiciik dlgekte yapilari incelendiginde 1,
3 ve 5 olarak etiketlenen dalgalarin, bir bitytik 6lgekteki yapinin
kopyasi oldugu goriliir. Baska bir deyisle, buyuk itkisel dalganin igsel
yapisinda, dalganin dogrultusunda ilerleyen alt dalgalar da itkiseldir.
Bu dalgalara aksi yonde ilerleyen diizeltmeler ise ti¢ dalgadan olusur
ve bu diizeltmelerde bir 6nceki dalganin sadece belirli bir ytizdesi geri
alinir. 5 dalgalik bir yiikselis sona erdiginde, bir derece daha biyiik
olcekte de ayni yapinin ilk dalgasini olusturur ve dalgalar bu sekilde
kendi kopyalarini yaratarak biiylimeye devam ederler.
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Duzeltme - Alt Dalgalar

ZIGZAG

Diizeltme dalgalarinin igsel yapisi incelendiginde ti¢ dalgalik bir
diizeltme ile béliinen iki kiiiik itkisel dalgadan olustuklar1 goriiliir. I1k
geri ¢ekilme asamasi olan A ile son geri ¢ekilme asamasi olan Citkisel,
bu iki dalgay: ayiran B ii¢ dalgalik bir diizeltmedir.

Dikkat edilirse, kiigiik bir itkisel dalga ile baslayan hareket, o yonde
en az bir itkisel dalganin daha geleceginin sinyalidir. {1k itkisel dalganin
ardindan sadece bir itkisel dalga daha gelir ve biiyiik dalga biterse ana
yapi diizeltme, iki itkisel dalga daha gelirse itkiseldir.
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5+3 Cevrimi

5 5+3 Cevrimi

5+3+5+3+5 = 21 dalga 5+3+5 = 13 dalga

Tamamlanmais bir itkiyi, kendi siiresi ve biiytikligi ile orantili
bir diizeltme izler. Itki ve bu itkiyi takip eden diizeltmeden olusan
cevrime 5+3 Elliott ¢evrimi denir. Bu ¢evrim, daha biyiik dalgalarin
zeminini yaratan dongiidiir. Bityiik dalgalar ancak bu zemin tizerinde
olusarak yeni zirvelere gidebilirler.

Alt dalgalar da sayilldiginda, 5+3 ¢evriminin, toplam 34 salinimla
tamamlanmasi beklenir. Bu 34 salinimdan 21’1 itkisel, 130 diizeltme

asamasina ait alt dalgalardir.
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Dalga Derecesi

Itkisel fdiyagonal dalgalar Diizeltme dalgalan
Grandsupercycle @ @ @ @ @ @ @
Supercycle (1) | (IT) |(TIT) |(IV) | (V) | (@) | (b) | (<)
Cycle I |1 |mr|v|v]|al|b| c
Primary @26 ® 6|06 ©
Intermediate (1) [ (2) | (3) | (4) [ (5) | (A) | (B) |(C)
Minor 1|2 |3 |4 |5]Aa]|8B|C
Minute ©|® R @®|@ & @
Minuette D | @ | @) | (v | ()| (@ | ® | ()
Subminuette f il i v v a b <

Elliott Dalga Prensibi, bir tek giiniin icinde olusan saatlik, hatta
dakikalik dalgalardan, bir yiizyil boyunca ilerleyen dalgalara kadar
biitiin yapilarin, birbirinin kopyasi olan itki ve diizeltmelerden olusan
kesintisiz bir siire¢ oldugunu ileri siirer. Dalgalar, siireleri ve biiytikliik-
lerine gore olgeklendirilir ve bu dalgalar birbirlerine eklenerek daha
blyiik derecedeki dalgalar: olustururlar. Farkl élgeklerde olusan bu
kahiplarda itkisel dalgalar sayilarla, diizeltme dalgalar: harflerle gos-
terilerek etiketlenir.

Subminuette dalgalar, bir tek giintin i¢inde olusan ve saatlik
grafiklerde gériiniir olan dalgalardir. Minuette ve Minute dalgalar
bir kag giiniin i¢inde, Minor dalgalar bir kag hafta icinde olusur. Bir
kag ay boyunca ilerleyen dalgalara Intermediate, bir kag yil boyunca
ilerleyen dalgalara Primary dalgalar denir. Daha biiyiik dereceli dalga-
lardan Cycle birkag on yil, Supercycle bir ya da bir kag ylizyil, Grand-
supercycle ise bir ya da birkag binyil stiren dalgalara verilen isimdir.

Giiniimiizde gelisen bilgisayar teknolojisi ile degisim daha kigiik
Ol¢eklerde de kaydedilir hale gelmistir. Bes hatta bir dakikalik gra-
fiklerle izlenen dalgalar vardir ve bu dalgalar da Dalga Prensibi'nde
ongoriilen kaliplarla hareket eder. Grandsupercycle derecesinin
tizerindeki dalgalar ise bir kag¢ binyil siiren ve uygarlik degisimlerini
tarif eden dalgalardir.

Her derecedeki dalga, kendi derecesiyle orantili bir etki yaratir.

74



Elliott Dalga Prensibi

Kiiciik dereceli dalgalar genellikle sadece kiiciik degisimlere duyarl
kisa vadeli al-satgilari, brokerleri etkiler. Orta vadeli dalgalarda moda
ve yasam unsurlari, pop kiiltiir tercihleri, daha uzun vadeli dalgalarda
temel ekonomik ve siyasi yapilar degisir. Supercycle ve Grandsupercy-
cle dereceli dalgalar, ana sanayi ve finans yapilanmalarini, baskin felsefe
ve diinya algisimi degistirir. Bitiin dalgalar, dalga karakterine uygun
bir inanis ve yasayis bicimi yaratir.

1 no'lu dalgalarin spekiilatif, kurgusal, 3 no’lu dalgalarin giglii
ve baskin, 5 no’lu dalgalarin nostaljik ve duygusal karakteri 6zellikle
orta-uzun vadeli dalgalarda toplumlarin temel davranis dinamiklerin-
de belirgin bir sekilde goriiniir hale gelir. Diisiis dalgalarinda korku
ve panigin boyutu, ilerleyen dalganin derecesi ile ilgilidir. Savaslar,
ekonomik korumacilik, yaygin irk¢ilik ve kitlesel 6fke, biiyiik dereceli
diisiis dalgalarinin ilerlemis asamalarinda ortaya ¢ikan asiriliklardir.
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itki (5-3-5-3-5)

itki dalgalari, bes alt dalgadan olusan ve fiyat1 yeni tepelere veya
yeni diplere tasiyan dalgalardir. Itki dalgalarinin alt dalgalary, 1, 2, 3,
4 ve 5ile etiketlenir. itkisel dalga, trend yéniinde ilerleyen ii¢ ve trendin
aksi yontinde ilerleyen iki alt dalgadan olusur. Trend yoniinde ilerle-
yen dalgalar 1, 3 ve 5, trende aksi yonde ilerleyen diizeltme dalgalan
ise 2 ve 4 etiketleriyle gosterilirler. itki dalgalar: sona erdikten sonra,
trendin aksi yoniinde ilerleyen diizeltme dalgalar: gelir.

Itki dalgasmin igsel yapis1 5-3-5-3-5'tir.

itki dalgalar1 genellikle, diizgiin kanallar iginde ilerler. Ideal ka-
nal 1-3 ve 2-4 seviyelerinden gizilen paralel gizgilerden olusur. 1-3 /
2-4 kanal diizgiin degilse, 2-4 / 3-5 kanalinin paralel olmasi beklenir.
Nadiren de olsa, 1-5 / 2-4 kanali paralel ¢izgilerden olusabilir.

1-3 / 2-4 kanal1 iginde ilerleyen bir itkinin 5 no’lu dalgasiin ka-
nalin i¢inde ve 1-3 ¢izgisine ulasamadan sona ermesi beklenir. 5 no’'lu
dalganin 1-3 trend ¢izgisine ulagmasi kanal tist bandindan savrulma
olacaginin sinyali kabul edilir. Uzatan 5 no'lu dalgalarda genellikle 1-3
/ 2-4 kanalinm st bandi kirihir.,
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iTKI

Kurallar:

¢ 2 no'lu dalga 1 no'lu dalganin, 4 no’lu dalga 3 no’lu dalganin
tamamini geri almaz.

« 1ve5no’ludalgalarakiyasla, 3 no'lu dalga en kisa dalga olamaz.

« 3 no'lu dalga her zaman 1 no’'lu dalganin sona erdigi seviyeyi
geger.

e 4 no'lu dalga 1 no’'lu dalganin fiyat seviyesine sarkmaz.

Rehber ilkeler:

o ltkisel bir dalganin igindeki 1, 3 ve 5 no'lu dalgalardan biri
genellikle uzatma yapar.

» Genellikle 3 no’lu dalga, 1 no’lu dalganin %161.8 veya %261.8’i
kadardir. Istisnai durumlarda, 3 no'lu dalga, Ino'lu dalganin
%423.6, hatta %685.4'1 kadar uzatabilir.

« 3 no'lu dalga uzatma yaptiginda, 5 no’lu dalganin 1 no’lu dal-
gaya esit olmasi beklenir.

o Genellikle, 2 ve 4 no'lu dalgalar birbirinin almagi§idir. 2 no'lu
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dalgalarin %61.8 ya da nadiren %78.6 geri alis yapan' kes-
kin, 4 no’lu dalgalarin %38.2 ya da %23.6 geri alis yapan yatay
diizeltme olmasi beklenir. (2 no'lu dalganin %50den az geri
alis yapmasi, ¢ok kuvvetli bir 3’tin sinyalidir.)

e 2ve4no'ludalgalarin yapilarinin da almasik olmasi beklenir.
Dalgalardan biri basit yapida ise, digerinin yapis1 genellikle
karmasiktir.

« Cogunlukla, 2 ve 4 no'lu dalgalar, kendilerinden 6nceki dal-
galarin en az %23.6’sin1 geri alirlar. Daha kigiik geri alislar
muhtemel uzatmalara isaret eder.

« 2 no'lu dalgalar i¢in hedef 1 no'lu dalganin icindeki kiiciik
dereceli dordiincii dalganin fiyat bolgesidir. Bagka bir deyis-
le, 2 no'lu dalga genellikle, 1 no’'lu dalganin kii¢tik dereceli
besinci dalgasinin tamamini geri alir.

« 5no’lu dalga, 4 no'lu dalganin en az %61.8’1 kadar ilerler.

« 3 no'lu dalganin i¢indeki besinci dalga genellikle basarisiz
dalga olamaz.

« 3 no'lu dalganin asir1 uzatma yaptigi durumlarda, 5 no’lu
dalga, yeni bir en yliksege (diisiiste en diisiige) ulasamadan

sona erebilir.

(10) Tki no'lu dalganin ne kadar geri alis yapabilecegine dair farkh yaklasimlar olmakla
beraber, R.N. Elliottin “ikinci dalga, birinci dalganin tamamin: geri alamaz” kura-
indan hareketle ikinci dalganin %99 6lceginde geri ahs yapabilecegi kabul edilir.
Ozellikle forex ve mal piyasalarinda bu élgekte geri alis yapan ikinci dalgalar goz-
lenmektedir.
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Uzatma:

Itkisel bir dalgay1 olusturan ve dalganin ilerledigi yénde hareket
eden 1, 3 ve 5 no'lu dalgalardan birinin digerlerine gore belirgin bir
sekilde uzun olmasina uzatma denir. Uzatan dalga da genellikle kendi

icinde belirgin bes dalgadan olusur.

UZATMA (5) (5) (5)
5

Uzatan 1. dalga Uzatan 3. dalga Uzatan 5. dalga

Elliott analistlerini en ¢ok ugrastiran yapilar uzatmalardir.
Islem hacmindeki dramatik artislar ve kisa zamanda doldurulama-

yan fiyat bosluklari uzatma sinyali kabul edilir."!

(11) Uzatmalarin ger¢ek zamanh grafikler izerinde nasil analiz edilebilecegine dair daha
fazla bilgi i¢in 163. sayfadaki uygulamayi inceleyiniz.
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Almasikhik ilkesi:

Ttkisel bir dalgay1 olusturan ve dalganin ilerledigi yoniin aksine

hareket eden 2 ve 4 no'lu dalgalarin birbirine gore farkli yapilarda

olusmasidir. Almagiklik Ilkesi'ne gore:

« Dalgalardan birinin zigzag, digerinin yassiya da tiggen kalipta
olusmasi,

« Dalgalardan birinin %61.8, digerinin %38.2 geri alis yapmasi,

« Dalgalardan birinin basit, digerinin daha karmasik bir yapida
olusmas,'”

« Dalgalardan birinin daha kisa, digerinin daha uzun zamanda
tamamlanmasi

beklenir.

Almasiklik ilkesi (5)

Esitlik ilkesi:
Itkisel bir dalganin icinde uzatmayan iki dalganin birbirine fiyat

ckseninde (ve gogunlukla da zaman ekseninde) esit olmasi beklenir.

(12) Diizeltme dalgalarinin ikisi de yassi kalipta olusmaz.
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Giidiik 5. Dalga (truncation):
Itkisel dalgalarda 1 veya 3 olarak etiketlenen dalgalardan biri, dige-

rine gore zaman ve fiyat ekseninde asir1 uzadiginda, 5 olarak etiketle-
nen dalga 3 no’'lu dalga sonuna ulasamadan kisa kalarak sona erebilir.
Bu durumda grafik tizerinde ikili tepe (diististe ikili dip) benzeri bir
formasyonun olusmasi beklenir. Glidiik Besinci dalgalar, genellikle 4

no’lu dalganin %62’sinden kisa olmaz.

Giidiik 5. Dalga (3)
(Truncation) 5 (5)

Elliott analistlerini ikilemde birakan yapilarin basinda gidik
besinci dalgalar gelir. 5 no'lu dalganin 4 no'lu dalganin tamamini
geri alamadigi ve igsel yapisinin belirgin olmadigi durumlarda son
etiketleme yapmak yerine, alternatif sayimlar tizerinde ¢calismak daha

gercekei bir yaklasim olacaktir.
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1-3/2-4 ve 2-4/3-5 Kanallan

Itkisel dalgalarda kanallar, 1 ve 3 olarak etiketlenen dalgalarin
bitis seviyelerinden c¢izilen trend c¢izgisinin paraleli, 2 olarak etiket-
lenen dalganin bitis seviyesine cizilerek olusturulur. itkisel kalibin,
bu sekilde olusturulmus bir kanalin iginde ilerlemesi ve 5 no’'lu dalga
kanal iist bandina ulasgamadan tamamlanmasi beklenir. 4 no’lu dalga,
1-3 trend ¢izgisinin paraleli 2 no’lu dalga dibine tasinarak ¢izilen ka-
nalin alt bandindan savrulursa, 5 no'lu dalganin da kanal tepesinden

savrulmasi beklenir.

1-3/2-4 2-4/3-5
Kanah Kanah

Paralel bir 1-3 / 2-4 kanali olusturmayan dalgalarda paralel ¢izgi-
lerden olusan 2-4 / 3-5 kanalinin olusmasi beklenir.

ok nadir de olsa bazen fiyat hareketi 1-5/2-4 kanali i¢inde ilerler.
5 no'lu dalganin bitis seviyesini tespit etmek i¢in 2-4 trend ¢izgisinin
paralelini hem 1, hem de 3 no'lu dalga sonundan baslayarak ¢izmek,

bu gibi durumlar ¢6zmekte yardimcr olabilir.
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Dow Jones Sanayi Endeksinin 1975-76 yillarindaki itkisel dalga-
sinda 1 no'lu dalga uzatmisti. Uzatan birinci dalganin i¢inde olugan
yapilarda kiiciik dereceli birinci dalganin uzatmasi tipik bir 6zelliktir.

2 ve 4 no'lu dalgalarin yapisi almasik. 5 no’lu dalga giudiik. Daha
kisa boydaki dalgalardan 3’iin uzatan dalgaya oran1 %74.4, 5’'in uzatan
dalgaya orani %30.4.

Uzatan birinci dalgalar, daha sonraki donemlerde ¢ok uzun stirecek
trendlerin sinyalidir. Nitekim Dow Jones Sanayi Endeksinde yiikselis
2000’1i yillara kadar devam etti.

Uzatan birinci dalgalarda olusan fiyat bosluklari ¢ok uzun yillar bo-
yunca doldurulmayabilir. Dow Jones Sanayi Endeksinde 1975 yilinda
olusan bosluk da 40 sene ge¢mis olmasina ragmen halen doldurulmada.
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ftalya’nin FTSE.MIB endeksinde 1 no'lu dalga uzatmis, 2 no'lu dalga
kanal tist bandini kiramadan, ¢ok ciliz bir geri aligla sona ermisti. Bu
tip yapilar ¢ok siddetli disiis dalgalarinin sinyalidir. Nitekim FTSE.
MIB 1 no'lu dalgada olusan kanalin alt bandini kirmis ve daha dik bir
acida diismeye baglamigti.

2 no'lu dalga basit bir zigag, 4 no’lu dalga karmasik i¢sel yapisi olan
bir tiggendi. 3 no'lu dalganin uzatan 1 no'lu dalgaya oran1 %61.5, 5
no'lu dalganin 3 no’'lu dalgaya orani %78.7 idi.

Uzatan 1 no’lu dalganin i¢indeki oranlar da, dalga dinamigine
uygundu.

FTSE.MIB endeksinde 4 no'lu dalganin tiggen yapisi cok net olma-
makla beraber, en iyi bu sekilde etiketlenebiliyor.
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Brent petroliin 2010-11 yiikselisinde 3 no’lu dalga uzatti.

Dalga, diizgiin bir kanalin i¢inde ilerledi ve uzatan 3 no’'lu dalga, 1
no'lu dalganin yaklasik iki kat1 kadar bir mesafe kat etti. 5 ve 1 no'lu
dalgalarin boyu hemen hemen esitti.

Brent petrolde uzatmayan dalgalarin i¢sel yapilari, grafik tizerinde
kolayca sayilan bes dalgalik yapilar halinde olusurken, uzatan 3 no’'lu
dalganin igsel yapisi, kolayca sayilamayan bes dalgadan olusuyordu.

2-4 trend ¢izgisinin kirilmasi, kalibin bitisini teyit ediyordu.

Mal piyasalarinda olusan yapilar analiz edilirken dikkatli olunmali-
dir. Mal piyasalarinda olusan fiyatlar, diyelim ki hisse senetleri piyasa-
sinda olusan fiyatlara gore ¢ok daha genis bir etki alanina sahiptir. Fiyat
sadece bu piyasada islem yapanlar1 degil, spekiilatif degisimlerle ilgili
olmayan insanlar1 da etkiler. Bu nedenle ideal kaliplardan sapmalar
olmasi sasirtici degildir.
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S&P 500’tin 2007-09 diisiisii, kolayca sayilabilen bes dalgalik bir
yapida ilerledi.

(2) no'lu dalga basit igsel yapisi olan bir zigzag, (4) no’lu dalga daha
karmagik yapida olusan bir tiggendi.

(1) ve (3) no'lu dalgalarin i¢sel yapisi kolayca sayilabilen bes
dalgadan olusurken, (5) no’lu dalga hizl: ilerleyen ve kisa zamanda

tamamlanan bir yapida olustu.

S&P 500, Dow Jones Sanayi ve Tasima endekslerine gore ¢cok daha
fazla sayida hisse senedinin fiyati baz alinarak hesaplandig igin, bu
endekste ideal Elliott kaliplarina daha yakin yapilar olusuyor.

Ornegin, 2007 yilinin son aylarinda baslayip 2008 yilinin ilk aylarin-
da tamamlanan ve (1) olarak etiketlenen kalip Dow Jones endekslerine
gore ¢ok daha belirgin bir itkiydi.
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Avustralyanin All Ordinaries endeksinde, (3) no’lu dalga (1) no’lu
dalgaya gore lineer dlgekte %163.5 oraninda ol¢iiliirken, logaritmik
skalada hemen hemen esitti.

(1)-(3) / (2)-(4) kanalinin tist bandinin kirilmasiyla (5) no’lu dalga
uzatti ve uzatma (3) no'lu dalganin %258.9 kati1 kadar ilerledikten
sonra, (1) ve (3) no'lu dalgalarin logaritmik toplam hedefine yakin
bir seviyede sona erdi.

Ozellikle biyiik derecede bu tip uzatmalar ilgili piyasada képiik
olustugunu gosterir. All Ordinaries endeksi kalip tamamlandiktan

sonra bir yil icinde hizli bir diisiisle 3,090 seviyesine kadar ¢oktii.
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Gin'in Shanghai Composite endeksi, 1-3/ 2-4 kanalinin st bandini
kirdiktan sonra, uzatan bir (5) ile kalibini tamamlada.

Besinci dalganin %608 oranindaki uzatmasi, normal uzatma oran-
lar1 olan %162 ve %262'nin ¢ok o6tesinde idi. Bu anlamda Shanghai
Composite endeksinde tarihsel 6l¢ekli bir kopiik olustu. 2007 yilinda,
6,000 seviyesinin tizerinde olusan kopiik, 2008 yilinda 1,678 seviyesine
kadar ¢okiisii tetikledi ve boylece uzatan (5) no’lu dalganin tamamina
yakini bir sene i¢inde geri verildi.

Uzatan besinci dalgalar1 olusturan alt dalgalar incelendiginde,
genellikle “besin-besi” olarak etiketlenen dalgalarin uzattig goral-
mektedir.

Shanghai Composite endeksinde (5) i¢indeki 5’'in degil, 1’in uzatti-
gin1 gorityoruz. Bu anlamda 2006-07 yiikselisi bir istisna olusturuyor.
(5) igindeki 1 uzattig icin, 3 ve 4 no'lu dalgalar yaklasik ayni1 boyda,
dolayisiyla esitlik kuralina uygun bir yap1 olusturuyor.
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llerleyen Diyagonal (5-3-5-3-5)

1-3/2-4
kanalin olugturan 5.
cizgiler yakinsar "

4 no'lu dalga
1 no'lu dalgarn
fiyat bblgesine
sarkar.

ILERLEYEN DIYAGONAL

Ilerleyen diyagonalin igsel yapisi itki dalgasinin aynisidir. (5-3-5-
3-5)

Ilerleyen diyagonali itkiden ayiran tek fark 4 no’'lu dalganin 1 no’'lu
dalga bolgesine sarkma yapmasidir. Ilerleyen diyagonaller genellikle
birbirine yakinsayan 1-3 ve 2-4 trend ¢izgilerinden olusan daralan ka-
nallarin i¢inde hareket ederler. Nadir olmakla beraber, iraksayan 1-3/2-
4 kanali miimkiindiir,

Ralph Nelson Elliott'in 6zgilin metinlerinde ilerleyen (ve sonla-
nan) diyagonal terimi kullanilmiyor; sadece diyagonal ti¢genlerden
bahsediliyor.

Ilerleyen (ve sonlanan) diyagonal terimleri Dalga Prensibi'ne, Frost/
Prechter’in 1978 yilinda yayimlanan Elliott Wave Principle isimli kitabi
ile kazandirilmistir ve giintimiizde pek ¢ok Elliott analisti tarafindan

kullanilmaktadar.
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ILERLEYEN DIYAGONAL (ALT DALGALAR) (5)
.5

@
D

Kurallar:

2 no'lu dalga 1 no’lu dalganin, 4 no'lu dalga 3 no’lu dalganin
tamamini geri almaz.

1 ve 5 no'lu dalgalara kiyasla, 3 no’lu dalga en kisa dalga olamaz.
3 no'lu dalga her zaman, 1 no’'lu dalganin sona erdigi seviyeyi
geger.

4 no'lu dalga, 1 no’lu dalganin fiyat seviyesine sarkma yapar.
1 ve 3 no'lu dalgalarla karsilastirildiginda, 5 no’'lu dalga en
uzun dalga olamaz."”

5 no'lu dalga, 4 no'lu dalganin en az %38.2’si kadardir.

1 ve 3 no’lu dalgalar itkidir. 5 no’lu dalga, itki, ilerleyen ya da
sonlanan diyagonal olabilir. 2 ve 4 no'lu dalgalar herhangi bir

diizeltme kalibindadir.

(13)

Iraksayan kanal i¢inde olusan diyagonallerde bu kural gegerli olmayabilir. Tlerleyen
Diyagonal'in dalga karakleristigi, zaman iginde zayiflama ve soniimlenmedir. Ancak
genisleyen kanal i¢indeki hareket tam tersine, coskun bir dalga karakteristigine
isaret eder. Ben bugiine kadar inceledigim dalgalarda genisleyen kanala, dolayisiyla
coskunlasan bir [lerleyen Diyagonal®e rastlamadim,
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Rehber ilkeler:

e 2ve4noludalgalar en az %23.6 geri alis yaparlar.

o 1-3 / 2-4 kanali ya yakinsayan, ya da nadiren iraksayan bir
kanaldir. Kanal bantlarindan biri yatay olamaz, paralel kanal
nadirdir.

e llerleyen diyagonal, 1-3 / 2-4 kanal gizgileri birlesmeden ta-
mamlanir.

o 2ve4nolu dalgalar genellikle almagiktir.

» Genellikle 2 no’'lu dalga keskin, 4 no'lu dalga yatay kaliptadir.

« 5no’ludalgagenellikle 4 no’lu dalganin en az %61.8’i kadardir.

» 5 no’lu dalganin kanal Gst bandindan savrulmasi nadirdir.
Savrulma, en fazla 5 no'lu dalganin %15’i kadar olabilir.

« Nadiren 2 no’lu dalga tiggen kalipta olabilir.

« 2 no’lu dalga geri alis1 genellikle %61.8 ya da daha fazladur.

flerleyen diyagonaller, klasik teknik analizde takoz olarak bilinen
formasyonlara benzerler. Ancak klasik teknik analizde takozlar ana
trendin aksi yoniindeki formasyonlar olarak bilinirler. Dolayisiyla
klasik teknik analize gore, takoz alt bandi kirildiktan sonra ana trendin
kaldig1 yerden devam etmesi beklenir.

Fiyat hareketini klasik teknik analize gore izleyenlerle Elliott Dalga
Prensibi'ne gore izleyenlerin en fazla fikir ayriigina diistiigii zamanlar,
grafikler iizerinde takoz goriintiisiiniin olustugu dénemlerdir. Elliott
analistleri takoz goriintiisiintin i¢sel yapisina bakarlar. Eger igsel yapi
toplam bes dalgadan olusuyorsa, bu yapinin bir ilerleyen diyagonal ol-
dugunu varsayarak ana trendin sona erdigini ve bir diizeltmeden sonra
dalganin daha 6nceki ana-trendin dogrultusunda degil, diyagonalin
yoniinde ilerleyecegini diisiiniirler.

Dalga Prensibine gore takoz goriintiisiinii olusturan yap1 toplam
bes degil, sadece ii¢ dalgadan olusuyorsa klasik teknik analizde takoz
olarak isimlendirilen formasyondur.
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Brezilyanin Bovespa endeksi 2008 sonu ile 2009 basinda tipik bir
flerleyen Diyagonal olusturdu. Kanal gizgileri yakinsadi, 4 no'lu dalga
1 no'lu dalga bolgesine sarkti.

2 no'lu dalga %85.8, 4 no’lu dalga %50 geri ahs yapti. Diyagonallerin
i¢sel yapisinda biiyiik geri alislar kalibin tipik 6zelliklerindendir.

flerleyen Diyagonal kurallarindan biri 1 ve 3 no'lu dalgalarin itki
olmasi gerektigine isaret ediyor. Oysa Bovespada olusan kalipta 3 no’'lu
dalga, [iv], [i] bolgesine sarktig1 i¢in itki degil. Bu bir kural ihlali gibi
gortiniiyor. Diger taraftan bu dalga bagka tiirlii etiketlenemiyor. Bu
durumda Bovespada olusan bu yap1 ya “ihmal edilebilir” bir kural ihlali
olarak degerlendirilmeli, ya da kural Ilerleyen Diyagonal kaliplarin
i¢indeki [i] ve [iii] no'lu dalgalarin da Ilerleyen Diyagonal olabilecegi

biciminde degistirilmeli.
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Nasdaq Composite endeksi, 2010 yilinin Mayis ayinda kiiciik de-

receli bir Tlerleyen Diyagonal olusturarak diisti.

Diyagonalin i¢indeki [ii] no’lu dalga %71.1, [iv] no’lu dalga %56.8
geri alis yaptu. [i]-[iii] / [ii]-[iv] kanal yakinsayan iki ¢izgiden olusu-

yordu, [iv] no’lu dalga [i] no’lu dalga bolgesine sarkt.

Ilerleyen Diyagonal, zigzag kaliph bir diisiis dalgasinin A olarak

etiketlenen ilk asamasini olusturuyordu.
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Sonlanan Diyagonal (3-3-3-3-3)

(5)
c

SONLANAN DIYAGONAL

Sonlanan diyagonal, genellikle uzun siirmiis trendlerin sonunda
goriilir. Bir tikenis kalibidir ve tamamlandiktan sonra aksi yonde
cok hizli dalgalar gelir. Sonlanan diyagonaller cogunlukla bir bliyitk
derecede besinci dalga konumunda, nadiren de zigzag ya da yassi
kaliplarin C dalgasi konumunda gériiliirler.

Sonlanan diyagonalin i¢sel yapis1 3-3-3-3-3tiir. Kalip, yakinsa-
yan 1-3/ 2-4 kanali i¢inde ilerler. 4 no’lu dalga, 1 no'lu dalgann fiyat
bolgesine sarkar. Dalganin en sonunda kiiciik dereceli besinci dalga
kanal tepesinden savrulabilir. Ancak savrulmanin kisa soluklu olmasi

gerekir. Genisleyen 1-3 / 2-4 kanali nadirdir.
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Kurallar:

1 ve 3 no'lu dalgalar, tiggen hari¢ herhangi bir diizeltme kali-
bindadir.

2,4 ve 5no’lu dalgalar herhangi bir diizeltme kalibinda olabilir.
2 no’lu dalga, 1 no’lu dalganin, 4 no'lu dalga 3 no'lu dalganin
tamamim geri alamaz.

3 no'lu dalganin fiyat mesafesi, her zaman 2 no'lu dalgadan
fazladir. 1 ve 5 no’'lu dalgalarla karsilagtirildiginda, 3 no'lu dalga
en kisa dalga olamaz.

4 no'lu dalga, 1 no'lu dalga bolgesine sarkar.

1 ve 3 no'lu dalgalarla karsilastirildiginda, 5 no’lu dalga en

uzun dalga olamaz.

Rehber ilkeler:

2 no'ludalga 1 no’'lu dalganin, 4 no’lu dalga da 3 no'lu dalganin
en az %23.6’sin1 geri alir. Cogunlukla her iki dalganin da geri
alis1 oldukga fazladur.

1-3 / 2-4 kanali cogunlukla yakinsar, nadiren iraksar. Bantlar
yatay ya da paralel olamaz.

Kalip, 1-3 / 2-4 kanal gizgileri birlesmeden sona erer.

2 ve 4 no'lu dalgalar genellikle almagiktir.

Genellikle 2 no’lu dalga biiytik geri alis yapan bir zigzag, 4 no’lu
dalga yataydur,

5 no'lu dalga genellikle 4 no’'lu dalganin %61.8’i kadardir. 5.
dalga basarisiz olabilir.

5 no’lu dalganin kanal iist bandindan savrulmasi nadirdir.
Savrulma, en fazla 5 no'lu dalganin %15’i kadar olabilir.

Nadiren 2, 4 ya da 5 no’lu dalga ticgen olabilir.
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FTSE
1995-2000

31994 Tiess 1996 f19g7 1998 1999 [ooo  [200

FTSE endeksinde olusan kalip tipik bir Sonlanan Diyagonaldi. Di-
yagonali olusturan dalgalardan [2] genisleyen yassi, [4] zigzag olarak
sayilabiliyordu. [5] no’lu dalga yeni bir en yiiksege ulasamadan, gidiik
kalarak sona erdi.

FTSE endeksinde olusan bu yapida tek rahatsiz edici unsur [5]
olarak etiketlenen dalganin [1] ve [3] olarak etiketlenen dalgalarla
orantisizhg olabilir.

Sonlanan diyagonallerde dalga boylar: trend ilerledik¢e kisalir.
Bu da bir sikigma gortintiisii olusturur. [1] ve [3] olarak etiketlenen

dalgalar bityiik mesafeler kat ettiginde, [5] no’lu dalgalar kisa kalabilir.
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Norveg borsa endeksi OSEAX’ta 2006-2008 yillarinda genisleyen
yapida bir Sonlanan Diyagonal olustu. 2 no’lu dalga sadece %29.9 ora-
ninda, 4 no'lu dalga ise %87.5 oraninda geri alis yapti. 5 no’lu dalga,
yeni bir en yiiksege ulasamadan kisa kalarak sona erdi.

Genisleyen yapida Sonlanan Diyagonal'ler olduk¢a nadir goriiliirler.

Dikkat edilirse OSEAX endeksinde olusan bu yapida kanal iraksa-
dig1 halde dalgalar biiytimiiyor, tam tersine kiigtilityor. Iraksayan kanal
gdriintistiniin olusmasinin sebebi 2 no’lu dalganin az, 4 no'lu dalganin

fazla gerialig yapmasi. 5 no’'lu dalganin giidiik kalmasinin nedenide bu.
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Itkisel Dalgalar nasil sona erer?

Elliott Dalga Prensibi'nde itkisel dalgalar tig¢ bigimde sona erer:

Sonlanan Divagonal 5 Gudlk (truncated) 5 itkisel 5

Yukaridaki resim, diisiis yoniinde ilerleyen bir itkisel dalganin bitis
kaliplarini gosteriyor.

Sonlanan Diyagonal tipik bitis kaliplarindan biridir. Bu sekilde
tamamlanan kaliplarin en sonunda momentum azalir, kiigiik dere-
celi dalgalar birbirinin fiyat bolgesine girmeye baslar. Birbirinin fiyat
bolgesine giren dalgalar ayilarla bogalar arasindaki sert miicadelenin
sinyalidir. Kuvvetli diisiis dalgas1 olan 3’te piyasaya bariz bigimde
hakim olan ayilarin giicii azalir, bogalar Sonlanan Diyagonal kahp
tamamlanana kadar kiicitk mevzi zaferler elde ederler.

Gudiik besinci dalgalarda son diisiis dalgasi ya yeni bir en diisitk
yapamaz, ya da 3 no’lu dalga ile ayn1 seviyede, bir ikili (ya da 4 no’lu
dalgay1 da kapsayacak sekilde tiglii) dip formasyonu ile sona erer.
Sonlanan Diyagonal ve Guidiik besinci dalgalar1 muhakkak cok sert

kisa vadeli yitkselis dalgalar takip eder.
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Ugiincii bitis kaliby, standart itkisel diisiistiir. 5 no’lu dalga Sonlanan
Diyagonalde oldugu gibi biiziismeden, ya da giidiik besinci dalgada
oldugu gibi basarisiz kalmadan standart bir diisiis dalgas: olarak yeni
bir en diisiige yonelir ve 1 no’'lu dalga boyunda, ya da 1 no'lu dalga
boyunun 1.62 katinda mesafe katederek tamamlanir.

Itkisel diisiis dalgalarinin ilerledigi donemlerde duygusal arka plan
su sekilde degisir: 1 no'lu dalgalarda insanlarin ¢cogu diisiise inanmaz.
Fiyatlarin gerilemeye baslamasy, belli belirsiz bir endise yaratir. Ancak
piyasa oyuncularmin ¢ogu hala bu gerilemenin bir alim firsat1 yarattigi-
n1 ditsiinmektedir. Tlk diisiis dalgasinda genellikle diisiis agis1 kiiiiktiir.
Fiyat ¢ubuklar: kisadir ve sik geri doniis cabalari olur. 1 no’lu dalga
tamamlanip 2 basladiginda, pek ¢ok insan “diizeltmenin” sona erdigini,
yiikselis trendinin kaldig1 yerden devam edecegini zanneder. Kisa po-
zisyonlar hizla kapatilir, uzun pozisyonlar agilir. Ancak yiikselis ¢abasi
kisa zamanda sOner ve fiyat yeni en yiikseklere yonelemez. Yiikselisin
zayifligini fark edenler hizla pozisyonlarini likide ederler. Boylece
yitkselis dalgasi, yeni bir en yiiksege ¢cikamadan sona erer ve hizli bir
disiis baslar. 3 no’lu dalgalar her zaman giigliidiirler ve bityiik korku
yaratirlar. Fiyatlar o kadar hizla deger yitirir ki, korku hizla itkisellesir
ve yayilir. Diisiis acisi diklesir. Elliott Dalga Prensibinde 3 no’lu dalgalar
zaman ve fiyat ekseninde en kisa dalga olamazlar. Toplam diisiis me-
safesinin en 6nemli kism1 3 no’lu dalgalarda katedilir. 3’lerin baginda
diisiis dalgasina hala inanmayanlar vardir. 3'ler ilerledikge bunlarin
sayis1 azalir, dalganin en sonunda piyasanin biiyiik ¢ogunlugu disis
dalgasina ikna olmustur. 4 no’'lu dalga basladiginda, gegici bir umut
dogar. Bu umut zayiftir ve piyasa oyunculari, “her an gelebilecek” kétii
haberlere kars1 duyarhidir. 5 no'lu dalga basladiginda bu “kétii haberler”
gelmistir. Korku hizla yeniden biiyiir. Ancak biiytiyen korkuya karsin
fiyatin diisiis momentumu azalmistir. Diisiis dalgasiin bu asamasinda
hemen herkes kotiimserdir. Gazeteler ve dergiler, biiyityen korkuyu
ifade eden mansetler ve kapaklarla ¢ikar. Finans programlarinin
sunucular1 yorumculara “herhangi bir umudun kalip kalmadigini”

33 4L

sorarlar. Yorumcular da “kotiimser olduklarint’, “cok daha sert diistisler
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beklediklerini” séylerler. Ancak beklenen bu ¢ok daha sert distisler
gelmez. Bogalar yavas yavas ayilari dengelemektedir. Diistis kalibi bu
duygusal arka planda tamamlanur.

Simdi bir de itkisel diisiis dalgasini takip eden zigzag diizeltme

kalibinin yapisina ve duygusal arka planina bakalim:

© v

Diizeltme dalgalari, karmasik dogalar1 geregi, daha buyiik bir
cesitlilik gosterirler.

Yukaridaki resim, zigzag kaliplarin muhtelif ilerleme bigimlerini
gosteriyor. Ideal zigzag kaliplarin icsel yapisi 5-3-5tir. Baska bir deyisle,
zigzag kaliplar, bir diizeltme ile ayrilmis iki itkiden olusurlar. Bu itki-
lerden ilki A, ikincisi C olarak etiketlenir. Bu iki itkiyi bolen diizeltme
dalgasina ise B etiketi yapistirilir. Bazen zigzag dalgalar icsel yapilari
kolayca sayillamayacak kadar hizli ilerlerler. Bu durumda grafiklere,
ic “mono” dalgadan olusan bir goriintii yansir. Zigzag kalibin igsel
yapist ancak daha kii¢iik 6lcekli grafiklerde (6rnegin saatlik grafikte)
sayilabilmektedir. Zigzag kaliplarin bir baska bi¢imi, iki zigzagin bir
araya gelmesiyle olusan ikili zigzaglardir. ikili zigzaglarda ilk zigzag
dalganin ardindan gelen diistis kuvvetli degilse, piyasa ikincibir zigzag

101



TUNCER SENGOZ

daha olusturur. Bu tip kaliplar, W, X ve Y ile etiketlenirler.

Itkisel diisiis dalgasinin sonlarinda insanlarin bityiik ¢ogunlugu,
distis dalgasinin devam edecegini disuniir. Clinkii korku ¢ok buiyiiktiir
ve bu korku havasi i¢inde, hi¢ bir “haber” ya da “gelismenin” trendi
tersine ¢eviremeyecegi diisiiniiliir. Elliott Dalga Prensibine gore dal-
galari yaratan “neden” haber ve gelismeler olmadigi icin herhangi bir
haberin degeri de yoktur. Haberler, piyasanin duygusal pozisyonuna
gore yorumlanirlar. Diisiis dalgasinin basinda umut yaratan bir haber,
diisiis dalgasinin sonunda kayitsizlikla, hatta 6fkeyle karsilanir.

Itkisel diisiis dalgasinin sonunda biiyiik ¢ogunluk korkuya kapildig;
ve dusiisiin devamina ikna oldugu icin asir1 kisa pozisyon a¢ilmistir.
Bunun en tipik érnekleri, genellikle capraz kurlarda gériiliir. Ornegin
Euro Dolar paritesinin 2008-2011 dénemindeki seyrinde goriilen
sudur: Dalga uglara yaklasirken, boga-ay1 oran1 %85-15, %90-10,
%95-5 gibi agiriliklar gosterir. Bu durum tahterevallinin bir tarafina
asir1 yigilma olarak da distniilebilir. Bir denge bulunmasi zorunlu-
lugu vardir. Bu denge itkisel diisiis kalibi tamamlanir tamamlanmaz
bulunur. Zigzag kalibin A dalgasi baslar baslamaz ¢ok hizli bir sekilde
kisa pozisyonlar kapatilir. Bu nedenle de ilgili piyasa ¢ok hizli bir se-
kilde sigrar. Dalganin derecesine bagl olarak bu “short covering”, ya
da “short squeeze” denen siire¢ belli bir stire alir. Ciinkii piyasanin her
unsurunun farkl: alg: ve reaksiyon siiresi vardir. Kimileri daha uzun
siire “dayanir” ve pozisyonunda israr eder, kimileri ise trendin degisen
yoniine ¢ok daha hizli adapte olur. Ancak genellikle zigzag dalgala-
rin A olarak etiketlenen ilk asamasinda bir énceki itkisel disiis dal-
gasinin 5 olarak etiketlenen son dalgasinin tiimii geri alinir. A dalgasi
biterken, piyasa yeni bir denge bulmustur. Korkular yatismig, umutlar
yeniden filizlenmistir. Piyasanin hizli bir sekilde toparlanmasi, korku
ve endiselerin yersiz oldugu, eski giizel giinlere doniilecegi inancini
yaratir. Bu inang, B dalgasinda sarsilir gibi olur. Ancak B dalgasi uzun
stirmez ve ikinci bir yiikselis dalgasi daha gelir. C olarak etiketlenen bu
asamada yeniden uzun pozisyonlar agilir, bogalarin sayis1 hizla artar.

Ancak bu agsamada genellikle momentum diiser. Giiglii duygusal arka
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planin aksine, fiyat hareketi daha zayif seyretmektedir. Giiclii duygusal
arka plan, fiyat zayifliginin sezilmesini engeller. Piyasa oyuncularinin
cogu yeniden korlesir. Ayilar yeniden kontrolii ele gegirmeye baslar. Bu
stireg ikinci bir zizagla uzayabilir. Diger taraftan diizeltme dalgasinin
nihai kaderi bellidir: Belli bir stire devam edip sona ermek ve yeni bir

diisiis dalgasi i¢in yakit almak.
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Duzeltmeler

Zigzaglar

Zigzag (5-3-5)

Zigzag kaliplar, trendin aksi yoniinde ilerleyen ve kendi iclerinde bir
diizeltme kalib1 ile béliinmiis iki itki dalgasindan olusan diizeltmelerdir.

Zigzag dalgay1 olusturan kii¢iik dereceli dalgalar A, B ve C ctiket-
leri ile gosterilirler. Zigzaglar, itkisel ve ilerleyen diyagonal dalgala-
rin 2 ve 4 no'lu dalga konumlarinda, sonlanan diyagonallerin herhangi
bir dalga konumunda, yassi dalgalarin A ve B, daha biiyiik dereceli
zigzaglarin B konumunda ve tiggenlerin A,B,C,D ve E konumlarinda
goriiliirler.

Zigzaglarda C dalgasi, genellikle A dalgasinin bitis seviyesinin 6te-
sinde sona erer. Bununla beraber, basarisiz C dalgalari" muhtemeldir

ve aksi yonde ilerleyecek kuvvetli dalgalarin habercisidirler.

(14) C-failure. Bu dalgalarda C dalgasinin A dalgasina orani %61.8 civarindadir.
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ZiGZAG

Kurallar

s A dalgalan genellikle itki, nadiren ilerleyen diyagonaldir.
« B dalgasi herhangi bir diizeltmedir.
« C dalgasi ya itki, ya da sonlanan diyagonaldir.

« B dalgasi, her zaman C dalgasindan daha kisadir.

Rehber ilkeler:

o Ideal itkisel kalipta A ve C dalgalar1 birbirine esittir. C dalgasi
i¢in diger hedefler, C= 0.62 x A ve C = 1.62 x A'dir.

o Coldugu disiiniilen bir dalga, A dalgasinin %162’sinden fazlay-
sa, ilerleyen kalibin bir itki olma olasihg: giiclenmis demektir.

+ C dalgasinda momentum azalmiyorsa, kalibin ikili ya da t¢li

zigzaga doniisme ihtimali vardir.

Zigzag kaliplar genellikle paralel kanallar i¢inde degil, yakinsayan

ya da 1raksayan kanallarin icinde ilerler.
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Yunanistanin ATHHEX endeksindeki bu yapi, Cycle dereceli bir
zigzagdi. Diisiis kanalinin pek ¢ok noktada denenmesi, tipik bir zigzag
karakteriydi. Diistis dalgasinin en sonundakikanal dibinden savrulma
bir satis panigi, dolayisiyla dalga bitis sinyaliydi.

Yukaridaki drnekte zigzag kalib1 olusturan alt dalgalarin iginde en
uzun siiren dalga [C] idi. Dikkat edilirse [A] ve [C] i¢indeki (3) ve (5)
no'lu dalgalar her iki konumda da yaklasik ayni boyda olusmustu. [C]
icindeki (1) ise, [A] i¢indeki (1)e gore bariz bicimde daha uzundu.

[B] dalgasinin tamami [C] igindeki (1) no’lu dalgada geri alimmuis ve
endeks 1,300deki yatay destekte iki sene boyunca tutunmaya ¢alismisti.
Yunanistanda en biiyiik panik bu destek kirildiktan sonra yasand:.
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CRB endeksinde iki y1il boyunca ilerleyen rallide (A) ve (B) dalgalar
zaman ve fiyat ekseninde birbirine esitti. Her iki dalgada da 5 olarak
etiketlenen dalgalar uzatmis, kanalin iist band: defalarca denenmisti.

Zigzag yukselis dalgasinin (B) olarak etiketlenen alt-dalgasi da tipik
bir zigzag diizeltme idi.

ikili Zigzag (3-3-3)

Bazen, zaman ya da fiyat ekseninde yeterli geri alis1 yapamamais
zigzag dalgalar, bir diizeltmenin ardindan ikinci bir zigzag kalipla ikili

yva da ti¢li zigzaga doniisebilir.
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ikiLi ziGzAG

1kili zigzag kaliplarda ilk zigzag W, iki zigzagi bélen dalga X ve

ikinci zigzag Y etiketi ile gosterilir.

(15)

Kurallar:

« W dalgas iiggen kalipta olamaz.

« X dalgasi genisleyen Giggen harig, herhangi bir kalipta olabilir.

o X dalgasi, W ve Y ile karsilastirildiginda, ya ikisinden de bii-

ylktiir, ya da ikisinden de kiigtiktiir."”

« Kalibin tamaminin yonii, W dalgasi ile ayni olmalidir.

« Y dalgasinin boyu genellikle W dalgasi kadardir.

« X dalgast W dalgasinin en az %23.6, en fazla %261.8"i kadardir.
Burada kastedilen biiyiiklik zaman eksenindeki biiyiikliiktiir. Dolayistyla ikili zig-

zag kaliplarda Y dalgasi igin minimum va da maksimum zaman hedefi koymak
miimkiindiir. [kili zigzag kaliba ait bir Y oldugu diisiiniillen dalga bu kurali ihlal
ediyorsa, ilerleven yapinin baska bir kalipta olustugu disiintilmelidir.
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Rehber ilke:

» X dalgasi, genellikle herhangi bir zigzag diizeltmedir.

» X dalgasi, cogunlukla ya ¢ok basit bir zigzag, ya da karmasik
bir yapida olugur

o  Ikili (ya da tiglit) zigzag dalgalar, genellikle kendilerinden 6nce

uzatma yapmis besinci dalgalarin ardindan olusurlar,
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Japonyanin Nikkei 225 endeksinde 2003-2007 doneminde yiikselen
ikili zigzag dalgada (Y) dalgasi (W) dalgasinin 1.63 kati mesafe kateder-
ken, zaman ekseninde dalga stireleri (W)+(X)=(Y) olarak gerceklesti.

Zaman ekseninde

(W)+(X) = (Y), (W) = (X)+(Y), (W) = (Y),

(W)+(X) =1.62 (Y), (W) = 0.62 (X)+(Y), (W) =0.62 (Y), (W) =
1.62(Y)

Sik goriilen oranlardir. Bu rehber ilke genellikle basit, ikili ya da
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ticlii zigzaglarin tiimi icin gecerlidir.

Uclii Zigzag (3-3-3-3-3)

UcLD ziGzAG

Uclii zigzag nadir goriilen bir kahiptir. Kural ve rehber ilkeleri, ikili
zigzagla aynidir.

Uglii zigzaglar, toplam bes dalgadan olustuklar icin itkilere ya
da diyagonallere benzerler. Bu nedenle en fazla etiketleme hatasi bu
dalgalarda yapilir.

itkilerle iiclii zigzaglar su sekilde ayirt edilebilir:

Itkilerde alt dalgalardan biri uzatma yapar, ii¢lii zigzaglarda alt
dalgalar yaklasik ayni boydadar.

Ttkilerde kanal alt ve iistii bandi daha az noktada test edilir, ticlii
zigzaglarda kanal alt ve st bandi sik test edilir.

Diyagonallerle tiglii zigzaglar ise su sekilde ayirt edilebilir:

Diyagonallarde kanal ¢izgileri yakinsar, tiglii zigzaglarda kanal
cizgileri genellikle paraleldir.
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GBPUSD 2006 ve 2007 yillar1 boyunca yiikselirken, bir ti¢lii zigzag
kalip olusturuyordu.

(W) olarak etiketlenen ilk dalga tamamlandiktan sonra bir ytikselis
kanali olustu. Kanalin alt ve Gist bandinin belli araliklarla denenmesi,
bir zigzag ozelligi idi.

(W), (Y) ve (Z) olarak etiketlenen dalgalar, fiyat ekseninde birbirine
yaklasik esitti.

Zaman ekseninde (Y) dalgas: orta nokta olmak iizere bir simetri
olustu.

Ug zigzag dalgay1 ayiran (X) dalgalar1 birbirine almasikti. Ilk (X)
dalgasi basit bir zigzag, ikinci (X) dalgasi biraz daha genis bir zamanda
tamamlanan yassi idi.

Uglii zigzag dalgalar: hisse senedi endekslerinde degil, capraz kur-
larda ve mal piyasalarinda gérmeyi belemek daha mantiklidir.
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Yassilar
Yassi (3-3-5)

Yass1 dizeltmeler piyasanin ilerledigi yénde soluklandig: yatay
diizeltme kaliplaridir. Icsel yapilar1 3-3-5'tir. Kiiciik dereceli dalga-
lar A, B ve C ctiketleri ile gosterilir. Yass1 duzeltmeler diiz, hizli veya
genisleyen yassi kaliplarda olusabilir.

YASSI

(B)
C

c 5
(A) (C)

Basit yassi1 kaliplarda A ve C dalgalar yaklagik ayn1 seviyededir.
Yassilarda zaman iliskisi cogunlukla su sekildedir:
A+B = Cveya A=B+C veya A+B= %62 C veya B+C = %62 A
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(g)

(C)

Genisleyen yassida C dalgas1 A dalgasinin altinda (yiikselen yassida

yukarida) olusur.

HIZLI YASSI
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Hizli yassida C dalgas1 A dalgasinin tistiinde (yiikselen yassida

asagida) olusur.

Kurallar:

A dalgasi liggen disinda herhangi bir diizeltme kalibinda
olabilir.

B dalgasi herhangi bir diizeltme kalibindadir.

B dalgas1 A dalgasinin en az %38.2’sini — idealde tamamini-
geri almalidir.

B dalgasi, A dalgasinin %261.8’inden az olmalidir.

C dalgasu itki, ilerleyen ya da sonlanan diyagonaldir.

C dalgasi ile A dalgasinin ortak fiyat bolgeleri olmahidir.

Rehber ilkeler:

A dalgasi cogunlukla herhangi bir zigzag kaliptadir.

Duiz yassi kalipta A, B ve C dalgalar genellikle birbirine esittir.
Hizh yassida C dalgasinin A dalgasina esit olmas: beklenir.
Genisleyen yassida ise C dalgasi genellikle A dalgasinin
%161.8"idir.

B dalgasinin A dalgasinin en az %61.8’ini geri almasi beklenir.
B dalgasi genellikle A dalgasinin %161.8’inden daha azdir.

B dalgasi nadiren bir yass1 diizeltmedir.

C dalgasi nadiren bir sonlanan diyagonaldir.

Genellikle C dalgasinin kisa kalmasi beklenmez.

Hizli yasst kalip nadirdir. Genellikle kuvvetli itkiler 6ncesi
gortliir ve bir sonraki dalganin uzatacaginin sinyalini verir.
C dalgasi, A dalgasinin en az %38.2’si kadardir.
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Giimiis kontratlarinda bir sene boyunca devam eden dalgada A, B
ve Cdalgalari ayniboydaydi. Zaman ekseninde ise (A) tepesi, dalganin
tamamin yaklasik altin oranda bélityordu.

Gumiste diisiis dalgas: bir ay, bu diisiisii diizelten yass1 kalip bir
sene siirmistii. Bir diizeltme dalgasinin, diizelttigi dalga ile orantili
bir zaman iligkisi icinde olmasi beklenir. Yukaridakine benzer asiri
orantisiz zaman iligkisi sik goriilmez.

Herhangi bir dalgaya aksi yonde ilerleyen yeni dalganin, kendisin-
den 6nceki dalganin tamamini kisa siirede geri alamamasi, muhtemel
bir diizeltmenin en 6nemli sinyalidir. Yukaridaki 6rnek, nadir de olsa
bir diizeltme dalgasinin ne kadar uzun siirebilecegini gostermesi ba-

kimindan garpicidir.
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Euro/Dolarda 2004 ve 2005 yillar1 boyunca olusan kalibin alt dalga-
lar1kolayca sayilabiliyordu. A, B ve C dalgalarinin boylarinin birbirine
orani yaklasik altin oranda ve A tepesi kalib1 esit iki pargaya boliyor.

Yassidiizeltmelerde alt dalgalarin siireleri zigzaglara benzer bi¢imde
su sekilde olusur:

(A)+(B) = (C), (A) = (B)+(C), (A) = (C),
(A)+(B) =1.62 (C), (A) = 0.62 (B)+(C), (A) =0.62 (C), (A) = 1.62(C)
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Brezilyanin Bovespa endeksindeki bu kalip, genisleyen yass1 kalip-
larda C dalgasinin ne kadar uzayabilecegine iyi bir 6rnek olusturuyor.

B dalgasi, zaman eksenini iki esit parcaya béliiyor.

Ikili Yassi (3-3-3)
Cok nadir olmakla beraber, fiyat ve zaman ckseninde yeterli geri

alisin yapilmadigr zamanlarda yasst diizeltmeler ikili yasst kaliplara

dontisebilir.'

(16) Teorik olarak iig yasst diizeltmeden olusan iiglii yass: Ellioll lerminolojisinde yer
almakla beraber, ben bugtline kadar tigli yassi kahpla hi¢ karsilasmadim. Asin s1g
bazi hisse senetlerinde ¢ok uzun siiren bazi yatay donemlerde iiglii yass: olarak eti-
ketlenebilecek yapilar olusabilir.
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IKIiLI YASSI

Kurallar ve rehber ilkeler yassi kaliplarla aynidir. X dalgasi, ge-
nellikle W ve Y dalgalarindan daha kisa stirer ve herhangi bir zigzag
kalipta olusur.

S&P 500 SETET
2009 Kasim-Arahk 1130

1125
1120
1115
E 1110
= 1105
1100
1085
1050
1085
10eD
s i P

.|-

1070
1065
1060

1055
1050
LM5

{ E 1035

140

1030
1025

' [2 s hs 23 [sb 7 [14 21 [28
INDV ember [Dec ember

119



TUNCER SENGOZ

S&P 500de bir ay i¢cinde olusan ikili yassi kalipta [x] dalgas: kalib1
zaman ekseninde altin oranla béliyordu.
Kalib1 olugturan dalgalarin Fibonacci say1 serisini olusturan sayi-

lardaki giinlerde olusmasi da, not edilmesi gereken énemli bir unsur.

Ucgenler

Ucgenler, zigzag ve yassilardan farkli olarak toplam bes dalgadan
olusur. U¢genlerin igsel yapisini olusturan dalgalarin tamam diizelt-
me kalibindadir. Ucgenlere genellikle 4 ya da B konumunda, nadiren
de X konumunda rastlanir. Uggen diizeltmeyi, thrust denen hizh bir

dalga takip eder.

UCGEN

Kurallar:

« A, B, Cve D olarak etiketlenen dalgalarin hepsi ii¢gen harig
herhangi bir diizeltme kalibindadir. Son dalga, herhangi bir
kahpta olusabilir.

+ Uggenler cogunlukla birbirine yakinsayan A-C/B-D kanalinin
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icinde hareket eder. E dalgasi genellikle kanalin icinde sona
erer. A-C trend ¢izgisinden savrulan E dalgalarinda, savrul-
manin dalganin %15’inden fazla olmamas: gerekir.

Kalip, A-C gizgileri ile B-D ¢izgileri birlesmeden tamamlan-
malidir.

Cizgiler birbirine ya yakinsar, ya da iraksar. A-C/B-D ¢izgileri
paralel olamaz. Iraksayan kanallar icinde hareket eden tiggen-
lere genisleyen tiggen denir.

GENISLEYEN UCGEN

B dalgasi, A dalgasinin en az %38’i, en fazla %161.8’idir.
Daralan ticgenlerde D dalgas: C dalgasindan, E dalgas:
da D dalgasindan daha kisadir. En kisa dalga her zaman E dal-
gasidir.

Genisleyen ticgenlerde ya A, ya da B dalgasi en kisa dalgadir.

Rehber ilkeler:

Uggeni olusturan dalgalar genellikle kendilerinden &nceki
dalganin %50’sinden fazlasim geri alir.
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o« A-C ve B-D cizgileri genellikle birbirine ters yondedir. Cok
nadiren iki ¢izgi ayn1 yondedir. Bu tip durumlarda ti¢geni,
genellikle uzatan bir dalga takip eder.

o  Genellikle ayn1 yonde hareket eden dalgalarin birbirine orani
%61.8’le %78.6 arasindadir.

»  Genisleyen tiggenlerde dalgalar birbirleriyle genellikle %138’le
%162 arasinda orantihdir.

« A dalgasiile B dalgasi gogunlukla yapisal olarak almasiktir.

@ All Ordinaries |
1988-93 |

LR TTTTTTTTIT I T arIomoarTgT T LA L AR N A A R A A R A L)

TTT
I& 1987 1988 |I?B9 1990 1991 1992 1993

Avustralyanin All Ordinaries Endeksinde alt1 senede tamamlanan
tiggende (A) olarak etiketlenen diisiis dalgasy, alt-dalgalari sayillamayan
bir kalipta olustu. Daha sonraki yillarda yukari ve asag: yonlii zigzag-
larla toplam 5 dalgada bir Elliott fi¢geni tamamlanda.

Elliott her ne kadar tiggenlerin i¢sel yapilarini toplam bes adet zig-
zagin olusturdugunu soylemis olsa da, (A) ya da (C) olarak etiketlenen
dalgalardan birinin belirgin bir zigzag olusturamadan mono yapida
olusmasi sik goriilen bir durumdur. Bu durumda tiggenin igsel yapisi
toplam 15 degil, 13 dalgadan olusur.
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1997 yilinda Tiirkiye'nin U-100 endeksinde olusan tiggende nadir
goriilen bir yap1 olustu.

E olarak etiketlenen dalga, tiggeni olusturan diger dalgalardan daha
karmagik bir kahipla, tiggen yapida tamamlandi. Dalga kaliplari, kitle
psikolojisi tizerinde etkili olabilecek bazi1 ani degisimlerin sonucunda
bu tip karmagik yapilar olusturabilir.

Piyasa icin dissal kabul edilmesi gereken haber ve gelismeler, trendin
yoniinii degistirmez; ancak dalga yapilarini daha da karmasiklastiracak
bir etkide bulunabilir.

U-100'de olusan karmasik E dalgasi, muhtemelen o donemde
yasanan ve kisa bir stireli bir sagkinliga neden olan bir gelismenin

sonucuydu.
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Birlesik Duzeltmeler

Birden fazla diizeltmenin ardarda olustugu kaliplara birlesik dii-
zeltme denir. Bu tip yapilar olduk¢a nadir gortlirler."”
1kili Gic (double three), ya da iiglii ii¢ (double three) olarak adlan-

dirilan birlesik duizeltmelerde ardisik dalgalar genellikle birbirinin
almasigidir.

BIRLESIK DUZELTME
(ZIGZAG+UCGEN)

(X) !
©

c
(W)

Ozellikle ilk zigzag diisiis, biiyiik bir mesafe katederek ilerledi ise,
diizeltme X dalgasinin ardindan tiggen kalipli bir Y ile tamamlanabilir.

(17) Duzeltme dalgalari, 6zellikle de yatay kaliplar olustururken ¢ok karmasik yapilara
biiriinebilirler. Yatay ilerleyen bir diizeltmenin yassi, tiggen ya da birlesik diizeltme
olarak etiketlenmesi, ¢ok zaman teknik bir ayrintidan ibarettir. Elliott analistlerinin
en sik etiket degistirdikleri kaliplar bunlardir. Bu tip dalgalar genellikle kisa zamanda
biiyiik mesafe kateden ¢ok sert bir dalga ile baslar. Bu dalganin momentumu ¢ok
yavas sindirilir ve kalip zaman iginde daha da karmagiklasmaya meyleder. Bu
gibi durumlarda hemen etiketleme yapmak verine, dalganin ilerlemesini ve neye
doniistiigiinii apagik gostermesini beklemek ¢ok zaman daha yararhdar.
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BIRLESIK DUZELTME
(ZiGZAG+YASSI+UCGEN) '
I
f

(X)
C

A

c B
(W)

X dalgas1 zamana yayilan bir yassi ise, Y dalgas1 ii¢gen kalipta
olusabilir. Bu kalip, standart yassi kalibin bir bagka varyasyonudur.

Birlesik diizeltmeler yukaridaki drneklere benzer pek ¢ok varyasyon
olusturabilir. Bu gibi yapilarda analiste yardimci olacak en énemli
kurallardan biri, X dalgasinin W ve Y dalgalarinin her ikisinden de
daha kisa, ya da daha uzun olmasi kuralidir.
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RS (Relative Strength Index)
ve Dalga Yapilar

Dalga analizlerinde sayimlar, herhangi bir teknik gostergeye gore
yapilmaz. Cinki Elliott Dalga Prensibi fiyati esas alir ve duygusal
trendin bir gostergesi olarak saf fiyat verisinin yeterli oldugunu kabul
eder. Bu, elbette dalga analizlerinde herhangi bir teknik gostergenin
kullanilmayacag: anlamina gelmez. Analist dalga sayimlarinda yar-
dimci olmasi bakimindan herhangi bir teknik gostergeyi analizinin
tamamlayici unsuru olarak segebilir. Dalga analistlerinin tercih ettigi
gostergelerin basinda da RSI gelir.

RSI (Goreceli Gii¢ Endeksi) belli bir donem boyunca elde edilen
kazanglari, aynidénem boyunca gergeklesen kayiplarla kargilastirarak
piyasanin asir1 alim, ya da asir1 satista olup olmadigini izlemek igin
kullanilan bir teknik gostergedir. 0 ile 100 arasinda salinir. 70 seviye-
sinin Gistll asirt alim, 30 seviyesinin alti agir1 satis bolgesi kabul edilir.
Gostergenin 50 seviyesinin tzerinde seyretmesi bogalarin, altinda
seyretmesi ayilarin hakimiyetine isaret eder. 50 seviyesinin etrafindaki
kararsizlik, bogalarla ayilarin dengede oldugunu gosterir.

RSI gostergesinde izleme donemi kiigiilditkge gostergenin oynaklig
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artar. Donem buyiittldiikge “giiralti” tabir edilen dalgalanma orta-
dan kalkar. Baz1 teknik analistler, piyasay1 birden fazla RSI gostergesi
ile takip etmeyi tercih ederler. 14, 21 ve 35 giinliik ti¢ gosterge ¢izilir
ve farkli donemleri gésteren bu ii¢ gostergenin de ayni yonde sinyal
vermesi énemli bir uyarici kabul edilir.

Diger pek ¢ok teknik gosterge gibi, RSI gostergesinin de fiyat gra-
figi ile uyumsuzlugu, piyasanin ilerledigi dogrultuda “yoruldugu” ve
yon degistirmeye hazirlandigi bi¢iminde yorumlanir. Uyumsuzluktan
kastedilen, fiyat grafiginde yeni bir tepe (ya da dip) olusurken, RSI
gostergesinin daha asagida tepe (ya da daha yukarida dip) yapmasidair.
Benzer bicimde RSI gostergesi yeni bir en yiiksege tirmanirken, fiyatin
daha asagida kalmasi da bir uyumsuzluk kabul edilir.
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Yukaridaki grafik, DJ1 endeksinde A-B-C ile etiketlenen bir diistis
dalgasinda 14 giinliik RSI gostergesinin davranisini gosteriyor. Mayis
ayinda fiyat tepe yaparken RSI gostergesi 70 seviyesinin tizerine yiik-
selerek asiri alim boélgesine giriyor. Ancak bu bolgede tutunamiyor ve
hemen asir1 alim bolgesinden ¢ikiyor. RSI gostergesinde asgiri bolge-
den ¢ikis 6nemli bir trend degisiklik sinyali kabul edilir. Eger dalga
analizleri de trend degisimini onayliyorsa, dalganin yon degistirdigi
dusiiniilir. DJT endeksinde Mayis ay1 ig¢inde kiigitk bir Omuz Bas
Omuz' formasyonu olustugunu ve formasyon boynu kirilirken son
kiigiik dereceli yiikselis dalgasinin tiimiiniin geri verildigini goriiyoruz.
Bu kirilmanin ardindan disiis dalgas: ince bir kanalin icinde devam
ediyor ve kanal kirlmadan hemen 6nce A dalgasi sona eriyor. A dalgasi
biterken RSI gostergesinin asir1 satis bolgesine yaklastigini, ancak bu
boélgeye girmedigini gorityoruz. Temmuz ve Agustos aylar1 boyunca ti-
pik bir Elliott iiggeni ilerliyor. Bu dénemde RSI 50 seviyesinin etrafinda
dalgalanarak ayilarla bogalarin dengede olduguna isaret ediyor. Ancak
ayilarm biraz daha giiglii oldugunu, RSI gostergesinin 50 seviyesinin
tizerine yikselmekte zorlanmasindan anliyoruz. Uggen kalip sona
erip, thrust diisiis baslarken gosterge hizla asir1 satig bolgesine yoneliyor
ve C dalgasi bitene kadar da bu bolgede kaliyor. RSI gostergesinin asiri
satis bolgesinden cikisi, satis firtinasinin (en azindan kisa vade icin)
sona erdigini haber veriyor.

Bu dénemde RSI gostergesinde hi¢ bir uyumsuzluk sinyali olusmu-
yor. DJI endeksi bir zigzag kalibi tamamlarken gosterge de asirt alim

bélgesinden 50 seviyesinin {izerine gidiyor.

(18) Omuz Bas Omuz formasyonlari igin 135. sayfadaki Omuz Bag Omuz Formasyonu
ve 231. sayfadaki Grup Dinamigi, Geri Besleme Déngiileri, Fibonacci Spirali baslk-
1 béliimleri inceleyiniz.
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1998 ile 2000 arasinda yiikselen itkisel dalgada [i] nolu dalga-
nin (iii) tepesi olusurken RSI gostergesi asir1 alig bolgesine giriyor ve
tepe yapiyor. (iv) no'lu dalgada gosterge 50 seviyesinin altina kadar
geriliyor. Endeks (i)-(iii) / (ii)-(iv) kanalinin i¢inde kalirken RSI g6s-
tergesinin (ii) no'lu dalgadaki dibe kadar savrulmasi agirt momentum
kaybina isaret ediyor. (v) no'lu dalgada endeks yeniden (iii) tepesini
test ederken, RSI ¢ok asagida kalarak bir uyumsuzluk sinyali veri-
yor. [ii] no'lu dalganin zigzag kalibi olusurken RSI gostergesinin asir1
satis bolgesine kadar geriledigi goriiliiyor. [ii] no’lu dalganin keskin ka-
rakteri dikkate alindiginda bu hareket, beklenen bir gelisme. [iii] no’lu
dalganin(iii) alt-dalgasinda ve son atak olan (v)’te RSI yeniden asir1
alim bolgesine tirmanuyor. [iii].(iv)’te RSI gostergesinin 50 tizerinde
kaldigina dikkat ediniz. Genisleyen yassi kalipta tamamlanan [iv] no’lu
dalgada 6nce (b) diizensiz tepesinde RSI uyumsuzlugu olusuyor, daha
sonra (c) dibinde gosterge asir1 satis bolgesine kadar geriliyor. Niha-
yet [v] no’lu dalgada RSI asir1 alim bélgesine giremiyor ve en 6nemli

donts sinyali olan major uyumsuzlugu olusturuyor.
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Bu grafik de, DJT endeksinde 2001-2002 déneminde ilerleyen iiglii
zigzag diizeltme i¢indeki RSI davranisini gosteriyor. Gosterge, asir1alis
ve satig bolgeleri iginde fiyatla uyumlu bir sekilde alcaliyor ve yiikseli-
yor. En 6nemli doniis sinyali olan majoér uyumsuzlugun, (Z) dalgasini
tamamlayan son C diisiisiinde olustuguna dikkat ediniz.

RSI davranisi bakimindan itkisel donemlerle diizeltme dénemlerini
ayiran en 6nemli 6zelliklerden biri sudur: Itkisel donemlerde RSI gos-
tergesi belli bir yone ilerleme egilimindedir. Ornegin itkisel yiikselis
dénemlerinde RSI uzunca bir siire 50 seviyesinin {izerinde kalir. En
sert ralliler, gostergenin asir1 alim sinir1 kabul edilen 70’in tizerinde
tutundugu donemlerde yasanir. Diizeltme dénemlerinde ise gosterge

kararsizdir. Sik araliklarla 50 seviyesinin altina iner, tistiine ¢ikar.
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2007 yilinin sonlarinda, DJI endeksi Omuz Bag Omuz olusturarak
dénerken RSI ¢ok belirgin sinyaller {iretmisti. Once, 3.[iii]’te RSI en
yiiksek seviyesine ulasti. Elliott terminolojisinde “ti¢iin ii¢i” olarak
tabir edilen dalga, genellikle en momentumlu dalgadir. RSI gosterge-
sinin en yiiksek seviyesine bu dalgada ¢ikmasibeklenir. 3.[v]’te minor
uyumsuzluk olusuyor. Bu, biiyiik derecede dalganin tamamlanmadigi-
n1, sadece kisa vadeli bir diizeltmenin gelecegini haber veriyor. Endeks
cok sert bir zigzag olarak ilerleyen 4 no'lu dalgada 12,500% kadar ge-
rilerken, RSI gostergesi asir1 satis bolgesine ulagamiyor. (5).5te major
uyumsuzluk tamamlaniyor ve endeks hizla diisiise geciyor. OBO’nun
sag omzunu tamamlamak iizere yiitkselmeden 6nce, RSI gostergesi

agir1 satis bolgesine kadar geriliyor.
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Bu grafik de 2008 yili1 boyunca ilerleyen itkisel diigiis dalgasini
gosteriyor. (3) no'lu dalganin 1 ve 3 no'lu alt-dalgalarinda RSI asiri
satis bolgesine geriliyor, diisiis dalgas1 boyunca hic bir asamada 50
seviyesinin tizerinde tutunamiyor. Baska bir deyisle bogalar kalip
tamamlanana kadar hi¢ bir asamada kontrolii ele geciremiyorlar. (3)
no'lu dalga tamamlanirken minér uyumsuzluk sinyali geliyor. Itkisel
dalgay1 tamamlayacak olan son diisiiste, yani (5) no’'lu dalgada RSI son
kez asir1 satig bolgesine giriyor ve kalip tamamlaniyor.

1998 ile 2009 arasindaki on bir seneyi gésteren yukaridaki grafikler,
DJI endeksinin 14 giinliik RSI gostergesi ile gayet tutarl bir sekilde
izlenebilecegini ve bu dénem boyunca gostergenin dalga karakterini
gayet glizel bir sekilde yansittigin1 gosteriyor. Bu donem, baska bir
teknik gostergeyle, ya da bir kag teknik gostergeden olusan bir gos-
terge setiyle de izlenebilirdi. Yavaslatiimis RSI ile, mesela 21 ya da 35
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glinliik RSI ile analiz daha ayrintili bir sekilde yapilabilir, daha hassas
bir analiz tutarlilig: saglanabilirdi.

Ancak tekrar hatirlatmakta yarar var: Aslolan saf fiyat verisidir ve
RSI hangi sinyali tiretirse tiretsin, dogru etiketleme yapabilmek i¢in

oncelikle dalga kaliplarinin tamamlanmasi beklenmelidir.
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Omuz Bas Omuz
Formasyonu

Yukaridaki resim, tipik bir 5+3 dongiisiinii gosteriyor. Elliott Dalga
Prensibine gore tamamlanmis biitiin itkisel yiikselisler, genellikle ii¢
dalgalik kaliplarla diizeltilirler. (Istisnasi, mesafe katedemeyen bes
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dalgalik {iggenler ve daha karmagik ig¢sel yapiya sahip yedi veya on
bir dalgalik ikili ya da iiglii “iicler”dir.) Ug dalgalik diizeltmelerde ge-
nelde goriilen kalip basit zigzagdir. Yukaridaki resim de zigzag kalipla
diizeltilmis bir itkisel yiikselisi gosteriyor.

(A) diisiisti (5) no'lu dalganin boyuna esitse (B) yiikselisinde, klasik
teknik analizde Omuz-Bas-Omuz olarak bilinen formasyon olusur.
Bu formasyonun o6zellikleri sunlardir: Omuzlar genellikle simetriktir.
Baska bir deyisle, (4)-(A)gizgisi ile (3)-(B) ¢izgisi birbirine paraleldir.
Sag omuzda momentum ve islem hacmi genelde azalir. Boyun ¢izgisi
yatay, asagiya ya da yukariya dogru acili olabilir. Boynun kirilmasi
formasyonu teyit eder. Diisiis hedefi genellikle boyun cizgisinden asa-
giya dogru en az bas derinligi, yani (5) no'lu dalganin boyu kadardir.

Omuz-Bas-Omuz formasyonlari, teknik analizin en bilinen ve en
giivenilir formasyonlaridir. Grafiklerde Omuz Bas Omuz formasyonu
olustugu zaman boyun ¢izgisinin kirilmasi ve teknik 6l¢iim hedefine
kadar diisiis olasih@inin en az %75 oldugu varsayilir.”” Ozellikle de sag
omuzda momentum ve islem hacmi diisiisii goriilityorsa, formasyonun
teyit edilme olasilig1 iyice artmis demektir.

Omuz Bas Omuz formasyonlari saatlikten ayliga kadar her vadede
cizilen grafiklerde goriilebilir; ¢linkit Omuz Bas Omuzlar en sik rast-
lanan doniis formasyonlarindan biridir.

Formasyonun duygusal arka plani su sekilde olusur:

(3) olarak etiketlenen dalgalar, en kuvvetli yitkselis dalgalaridir. Bu
dalgalara katilim genellikle ¢ok yiiksektir. (3) no’lu yiikselis dalgasi
cogunlukla giiclii temel verilerle desteklenir ve baslangicindan biti-
sine kadar zaman ve fiyat ekseninde itkisel dalganin en uzun siiren
asamasidir. Ugiincii dalgalar uzun sirdiikleri ve gii¢lii bir zemine
yaslandiklari i¢in insan zihinlerinde gok giiclii etkiler yaratirlar. Ozel-
likle de Primary ve tizerindeki derecelerde bu dalganin kahramanlar:
ve prototipleri ¢ok uzun siire hafizalarda yer eder, davranis kaliplar
genel normu olusturur. Diinyanin hep ti¢iincii dalganin kavramlari

etrafinda donmesi gerektigi diisiiniiliir. Bu dalganin inanis bicimleri,
(19) Encyclopedia of Chart Patterns, Thomas N. Bulkowski, Wiley Trading
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modasi, davranis kaliplari genel inanisa déntisiir.

(4) no'lu dalgalar, (3) no'lu dalgalarin bitisinde gelen ilk soktur. “Eski
giizel glinlerin” sona erdigi endisesiyle genellikle gecici bir kayg: yara-
tir. Ancak tiglincii dalganin neredeyse kemiklesmis kaliplari (4) no'lu
dalgalarin fazla derinlesmeden sona ermesini saglar. (4) no’lu dalgalar
gogunlukla yatay karakterlidir. (Yatay karakterli olmayan (4)’ler, zaman
ekseninde oyalanmaya, Omuz Bag Omuz formasyonunun uzamasina
ve daha genis bir yatay harekete neden olurlar.) (4) no'lu dalgalar-
dan thrust adimi verdigimiz hizli ve soluksuz rallilerle ¢ikilir. Bu asama
itkisel kalib1 tamamlamak tizere son yolculuktur.

(5) no'lu dalgalar cogunlukla uzun stirmez. (3) no’'lu dalga tepesi
gegici bir siire i¢in asilir, ancak rallinin nefesi ¢abuk tikenir. Ciin-
kit (5)lerde yiikselisin temel zemini artik kaybolmustur. Yiikselis
dalgasini psikoloji siirtikler. Bu dalgalarda umut ve gegmise 6zlem
duygusu baskindir. Omuz Bas Omuz formasyonlarinin basi bu sekilde
olusur. Itkisel yiikselis tamamlanir tamamlanmaz da diisiis dinamikleri
harekete gecer. i1k diisiis dalgasinda (5)’in tiimii, ya da tiimiine yakini
geri verilir. Son ytikselis dalgasinin tiimiiniin geri verilmesi ve (4) no’lu
dalga seviyelerine doniis, “eski giizel giinlerin” bitisini haber verdigi
icin korku ve ge¢ici bir panik yaratir. Artik formasyonun boynu olus-
maya baslamistir.

(A) dalgasinin saskinlik ve korku yaratan panigi atlatildiktan sonra,
psikoloji yeniden diizelmeye baglar. Umut yeniden baskin ¢ikar. Psiko-
loji gitgide iyilesir ve sol omuz zirvesine yaklastikca, beklentiler daha da
artar. “En kotiiniin geride kaldigina” yonelik inang pekisir. (B) dalgasi-
nin yiikseldigi donem boyunca, hep “eski” anlayisin trendi kurtaraca-
gina inanmilir. Eger buyiik dereceli bir Omuz Bas Omuz olusuyorsa, eski
para politikalarinin, eski kahramanlarin, eski davranis kaliplarinin, eski
kliselerin ise yarayacagina inanilir. Clinkii ne de olsa bir 6nceki yiikselis
dalgasi o zeminde yiikselmistir. (B) dalgasinin zirvesine yaklasildik¢a
teknik uyumsuzluklar ve trendden kopuslar baslar. Yiikselis dalgasinin
unsurlar1 dékiilmektedir. Buna ragmen umut gii¢liidiir. Yaralarin su

veya bu sekilde sarilmasi, eski giizel giinlerin geri gelmesi beklenir.
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Beklenen olmaz; dalga momentumunu kaybettigi anda (C) dalgasi-
nin dinamikleriislemeye baslar. Diisiis 6nce hizla formasyon boynuna
yonelir. Boyundan son tepkiler ve umuda son tutunma ¢abalar: gelir.
Boyun kirildiginda panik baslar. Bu anlamda boyun ¢izgisi, artik hig
bir seyin eskisi gibi olmayacaginin farkina varma seviyesidir. Boyun-
dan asagiya dogru diisiis hizlanir ve derinlesir. (3), (5) ve (B) zirveleri
olusurken baskin olan ruh halinin tam aksi istikamette savrulma
baslar. (C) dalgasinin dibine vurulurken, artik ne umut kalmistir,
ne de islerin iyiye gidecegine dair bir beklenti. Yeni yiikselis dalgasi
ancak bu zeminde yeniden filizlenmeye baslar. Yeni itkisel dalganin
diistinsel normlari, yeni kahramanlar:1 ve prototipleri bu asamadan
sonra sahne alirlar.

Bazen, disiis dalgas: tek bir zigzagla sona ermez. Her yiikselis
cabasi basarisiz bir spekiilasyon olarak kalir ve ikinci, hatta tigiincit
zigzaglarla duygusal savrulma hem zaman ekseninde, hem de fiyat
ckseninde derinlesir. Ancak nihayetinde bu ikinci ve tigiincii zigzaglar
bile diizeltmedir. Yeni zemin bulunana kadar devam ederler, yeni zemin
bulundugunda diizeltme biter.
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Daha 6nceki bir diisiis dalgasinin ardindan, dip olarak tespit etti-
giniz bir seviyeden itibaren, birbirine esit ya da ¢ok yakin boyda iki
yiitkselis dalgasindan olusan bir kalibin sona erdigini varsayalim. Bu
durumda, dalganin ilerideki asamalarinda ne gérmeyi beklersiniz?

Oncelikle grafiginizde, dalganin yiikselis agisini belirleyen iki trend
¢izgisini belirlemeniz gerekir. Bu trend ¢izgilerinden ilki, dip olarak
tespit ettiginiz seviyeden baslayarak bir sonraki dip ya da diplerden
gecen trend cizgisidir. Tkincisiise yiikselisin daha dik bir agiya tirman-
dig1, ikinci evrede olusan daha kisa vadeli trend ¢izgisidir. Grafikte
gosterilen bigimde ilerleyen dalgalardan ikincisinin, yani, kisa vadeli
yiikselisin sona erdigini gosteren iki sinyal olustu. Birinci sinyal, bes
dalgalik kii¢itk bir itkinin tamamlanmasiydi. Ikinci sinyal ise son

dibin ve kisa vadeli yiikselen trend ¢izgisinin kirilmasiyda.
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Bu asamada, dalganin orta vadede neye doniisecegi ile ilgili tah-
minler yiiritiirken genis bir olasilik yelpazesi ile kars1 karsiyasiniz ve
bu olasilik yelpazesi i¢inde kalibin nihai olarak neye doniisecegi ile
ilgili tahminleriniz ancak dalga biraz daha ilerledikten sonra giivenilir
olabilir.

Bu asamada oncelikle grafik izerinde olusan dalgalar: etiketle-
meniz gerekiyor.

Grafikte gordugiiniiz kalip, ABC olarak etiketlenen bir zigzag dii-
zeltme ile béliinen iki itkisel yiikselisten olusuyor. Iki itkisel yiikselisi
bélen A, B, C ve yiikselis dalgalarini olusturan 1, 2, 3, 4, 5 etiketle-
rinizden emin olabilirsiniz. Kalip ilk bakista tamamlanmis bir zigzag
gibi goriiniiyor. Ancak gene de bu kalibin bir zigzag olup olmadigina
emin olamazsiniz. Kalib1 nihai olarak bir zigzag olarak etiketlemeniz
icin, ikinciitkisel yiikselis dalgasinin tamaminin geri verilmesi, baska
bir anlatimla C olarak etiketlediginiz dibin asagiya ge¢ilmesi gereki-
yor. Birazdan siralanacak olasiliklardan bir tanesi, ilk bakista zigzag
gibi goriinen bu kalibin zigzag degil baska bir yap1 olusturabilecegini
gosteriyor. Neyin ilerledigine karar vermeden 6nce dalganin sadece
bu asamasini gériirken yapmaniz gereken, ilk itkisel dalganin tepesi-
ne (1) veya (A), diizeltme dalgasinin dibine (2) veya (B), ikinci itkisel
dalganin tepesine de 1 veya (C) etiketi koymak. Dalga bitis seviyelerine
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koydugunuz bu etiketler, gordiigtintiz bu kalibin ya tamamlanmais bir
zigzag, ya da (3) no'lu dalgas1 uzatan daha biyiik bir itki oldugunu
gosteriyor.

Dalganin daha ilerideki asamalarinda kalip, sunlardan birine do-
nusecektir:

1. Basit zigzag:

2. ikili zigzag
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3. Yassi

4. Ucgen
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5. Sonlanan Diyagonal

6. itki
(5)
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Ne kadar genis bir olasilik yelpazesi ile kars1 karsiya oldugunuzu
hayal edebilmeniz igin ikili zigzagin tgli zigzaga dontsebilecegini,
basit, genisleyen ve hizli olmak tizere ti¢ yasst kalibin oldugunu ve
ticgenlerin de daralan, genisleyen, alcalan ve yiikselen dort degisik
varyasyonunun bulundugunu hatirlamaniz yeterlidir. Dahas, eger dii-
zeltme kalib1 degil de itki ilerliyorsa itkisel dalganin (3) ya da (5) no'lu
dalgasi uzatabilir. Ozetle, ilk bakista size apacik gibi gdriinen bir kalip,
daha karmagik bir yapiya ait olabilecegi gibi, orta vadeli yon konusunda
da net bir fikir vermez.

Elbette, yukarida siralanan muhtemel kaliplarin hepsinin gergek-
lesme olasiligi esit degildir. Daha buiytik 6l¢ekte yapacaginiz kapsamh
analizler, size ilerlemekte olan kalibin hangisi olabilecegi hakkinda
daha fazla fikir verecektir; ¢iinkii kaliplarin hepsi, dalganin daha bii-
yiik 6lcekteki yapist icinde yer alamaz. Ornegin daha biiyiik élekte
yapacaginiz bir analizle itkisel bir yitkselis ya da tiggen olasiligini
eleyebilirsiniz. Ancak bu bile size daha kesin bir tahmin olanag: ver-
meyecektir. Yapmaniz gereken, elinizdeki olasilik seti ile ilerlemekte
olan dalganin daha sonraki asamalarini izlemekten ibarettir.

Dalga analizleri ti¢ temel unsur goz dntine alinarak yapilir: Kalip,
tiyat ve zaman. Yardimci araglariniz, kalip analizinde Dalga Prensibinin
temel kavramlary, fiyat analizinde Fibonacci oranlaridir. Zaman analizi
¢alismanizin en gii¢ ve karmasik boyutunu olusturur. Elliott analistleri
arasinda en az fikir birligi, zaman analizi yontemleri tizerinedir.

Asagida onerilen yaklasim, daha basit ve berrak bir bakis acisi

olusturabilmek i¢in yeterli olacaktir.
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Bu asamada dip ve tepe olarak belirlediginiz seviyeler arasinda hesap-
layacaginiz Fibonacci geri alim seviyeleri, dalga ilerledik¢e size daha
fazla fikir verecektir. Zigzag oldugunu tahmin ettiginiz dalganin bas-
langiciile bitimi arasinda gegen siirenin hesaplanmasi da daha sonraki
gozlemlerinizde yardimci olacaktir. Kaba bir yaklasimla zaman analizi
yapabilmek icin yiikselis dalgasinin siiresi ve bu siirenin %162’si kadar
bir “zaman penceresi’ acildigini varsayarak baslayabilirsiniz. Dalga
ilerledikge fiyat ekseninde Fibonacci geri alim seviyelerinde ve zaman
pencereniz icinde dalganin davranisina bakarak hangi kalibin ilerledigi
ile ilgili tahminlerinizi gelistireceksiniz.

Muhtemel kaliplarin her birinin davranisi farkli olacaktir. Sirasiyla

gozden gecirmek gerekirse;

1. Zigzag

Geanellikle bir onceki itki ile aym buylklikte bir itki olugur,

(€)
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Eger ilk bakista tahmin ettiginiz gibi, basit bir zigzag ilerlemis ve
kalip bu zigzagla tamamlanmuigsa, ilk gormeniz gereken kiigiik dereceli
bir itkisel diisiis dalgasidir. Bu dalga, genellikle (C) olarak etiketledi-
giniz dalganin 5 no'lu alt-dalgasinin tiimiinii kolayca yutacak ve hizla
ilerleyerek (B) dibinden gegen trend ¢izgisini deneyecektir. Bu diistis
dalgasi, genellikle (C) dalgasinin boyuna esit ya da yakin bir boyda olu-
sur. Dalga, trend ¢izgisinin tizerinde tamamlanirsa, trend desteginde
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tutunma ¢abasinda 2 no'lu dalga olusur ve momentumlu bir diisiisle
trend gizgisi kirilir. fleride 1 olarak etiketlenecek ilk diisiis dalgasinda
en az %23.6 geri alim seviyesine kadar bir geri gekilme beklemek gere-
kir. Ik diisiis dalgasinda trend cizgisi kirilmis ve %38.2 ya da %50 geri
alis yapilmissa, ¢ok siddetli ve muhtemelen ileride daha da uzayacak bir
diisiis dalgasi baslamis olabilir. Zigzag dalganizin tamaminin yiikselis
stiresi iginde geri alinmasini bekleyin. %100 zaman penceresi asildig1
halde, zigzag dalganin tamami geri alinmamissa, disiis dalgasinin
itkisel degil, diizeltme kalibinda ilerledigi diisiiniilebilir.

2. ikili zigzag

Ikili zigzaglar genellikle dilzgin kanallarin
icinde, kanal cizgilerine dokunarak ilerler,

(€)
5;(’
SN (B)
(A) .-~ 4
-5 (A)
b B 1 R ()
1 il i S % 61.8
7L TR (SN % 78.6
,-2’
O] T % 100 T

Eger ilk diistis dalgasinda (B) dibinden gecen trend ¢izgisi kiril-
mazsa, bu durumda genellikle ya bir itki ilerliyordur, ya da ikili zigzag.
itkisel dalgalarin uzatma asamasinda genellikle yukaridaki sema-
da [0] ve (B) ile etiketlenen diplerden gegen trend ¢izgisi denenmez.
(Yukaridaki semada dip noktasi, anlatim kolayligi bakimindan [0] ile
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etiketlendi.) Yeterli geri alis yapildiktan sonra trend ¢izgisi denendi
ve yeni bir en yliksek goriildi ise ikili zigzag ihtimali artmistir. Bir
dalganin bitisini teyit eden yeterli geri alis gogunlukla %23.6'dir. Bu
asamadan sonra dalganin devamini izlemek {izere, [0]-(B) trend giz-
gisinin paralelini gizerek zigzagin bittigi tepeye tasiyin. ikili zigzaglar
genellikle paralel bir kanalin alt ve @ist bandina garparak yiikselirler.
Ikinci zigzagin (A) dalgasinin %100, (C) dalgasinin ise %162 zaman
penceresi i¢inde sona ermesi beklenir. Eger ikili zigzag olarak saydi-
giniz bir dalga, ilk zaman penceresi i¢inde sona erdiyse, ikinci zigzag
zaman ekseninde basarisiz kalmis demektir. Bu, piyasanin hizla yon

degistirecegine isaret eder.

3. Yassi
@ Genellikle bir Gnceki itki ile aym biydklikte bir itki olugur,
(<)
5 ¢ / @
3 o) ‘,/
BB | - ey % 23.6
(';‘J a|1 \a (B -~ % 38.2
3 B 1 )7 s
r T SN\ - - % 50.0
o - A
1 4 f’crz _(_] _____ %g%.g
7T @ N 4
~72
© =
% 162 T

Yassi kalip olusuyorsa, zigzag yiikselis dalgasini tamamlayan son
kiigiik dereceli alt-dalga, yani (C)’nin 5’i biter bitmez hizh bir diists
dalgasiyla bu dalganin tiimiiniin geri alinmasi beklenir. Ardindan
bu kiiciik dereceli dalga, ileride (A) olarak etiketlenecek daha biiyiik
bir bir dalgaya doniisecektir. Yass: kaliplarda (A) dalgasinin, %50 ya
da %62 geri alim seviyesinde ve %100 zaman penceresi i¢inde sona

ermesi beklenir. Kalibin tamami ise genellikle %162 zaman pencere-
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sinde tamamlanir. [0] seviyesinin altina diisiis ii¢ dalgada sona erdiyse,
itkisel ilerleyecek [C] dalgasinda [A] tepesinin ge¢ilmesi ve kalibin bir
genisleyen yassi olarak tamamlanmasi beklenir. Eger [0] seviyesi ii¢
dalgada asagiya ge¢ildigi halde [C] dalgasi [A] tepesine ulasamadan bes
dalgalik kalibini tamamlarsa, bu durumda da bir hizli yassi olusmugtur

ve ¢ok siddetli ve genellikle uzatacak bir diisiis dalgasi beklemek gerekir.

4. Ucgen
C)
15
_________ % 23.6
(A) a1\ 4B~ —=ACy -~ (E)% 382
v @ AL
3 B 1 ,’_,.. 3_(3) _____ A/ Y __"_d_ﬂc'
f 8 BT | L] (B) L X o618
T (B B s % 78.6
2 ()
% /l B
@ dalgasi genellikle biyilik geri alis yapar.
4 T g % 100T
= % 162 T

Uggen olusuyorsa, genellikle zigzag bir kalipla %78.6 geri alim se-
viyesine kadar diisiilecek ve bu diisiis %100 zaman penceresinde sona
erecektir. [B] dalgalarinin %61.8'den az geri alis yapmasi beklenmez.
Uggenin sinirlarini belirleyen [A]-[C] ve [0]-[B] (ya da [B]-[D] ) giz-
gileri birbirine ¢ok yavas yaklasmalidir. Birbirine hizla yaklasan ti¢gen
cizgileri stipheyle karsilanmaly, ilerleyen kahbin ya tiggen olmadig,
ya da iiggen cizgilerinin yanls ¢izildigi diisiiniilmelidir. Ornegin, yu-
karidaki semada dalga ilerlerken, [A] tepesinden daha sonra [C]'nin
icindeki (A) oldugu anlasilacak tepeye ve [B] dibinden ileride [C]'nin
icindeki (B) oldugu anlasilacak dibe ¢izilecek bir sikisma alan1 i¢inde
{icgenin sona ermesini beklemek yanilticidir. Uggenler ¢ok biiyiik
cogunlukla, genis bir zamana yayilir ve en az %162 zaman penceresi

i¢cinde ve birbirine yaklasan sinir ¢izgileri birlesmeden tamamlanirlar.
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5. Sonlanan Diyagonal

@ no'lu dalga her zaman @ na'lu dalganin fiyat bolgesine girer,

@ no'lu dalga genellikle @
no'lu dalganin %62'si kadardir. \D{o 61.8
§ " @
(A) i\ R/ e
3 B 1 I il S . i - . . % 50.0
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d’_’,’ (B]/ __b ______ E— Y f ¥
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%% 162 T
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Sonlanan diyagonallerin i¢csel yapisy, iggenlerle aynidir. Ikisi arasindaki
fark, mesafe katedemeyen tiggenlerin aksine, sonlanan diyagonallerin
mesafe katetmeleridir. Sonlanan diyagonallerin [2] olarak etiketlenen
alt-dalgalarinda [0]-(B) trend ¢izgisi muhakkak kirilir ve [1] olarak
etiketlenen zigzag yiikselisin biiytik bir kismi geri verilir. %100 zaman
penceresi i¢inde tamamlanan bu diizeltmenin ardindan, genellik-
le [1] no’lu dalganin %62’si biiyiikliigiinde bir [3] ile yeni zirveye ¢ikilir
ve [1] no'lu dalganin fiyat bolgesine sarkan bir [4] ile ikinci diizeltme
tamamlanir. Bu dalgalar ilerlerken birbirine yakimsayan ¢izgilerden
olusan bir kanal goriilmesi gerekir. Son yiikselis dalgasi olan [5] de ge-
nellikle [3] no'lu dalganin %62’si kadardir. Bu dalga, [1]-[3] ¢izgisinin
tizerine savrulabilir, ancak olas1 bir savrulmadan sonra hizla kanalin
icine donmelidir. Sonlanan diyagonallerin %162 zaman penceresini
agsmadan sona ermeleri beklenir. Cok hizli ilerleyen bazi sonlanan di-
yagonaller %100 zaman penceresinin iginde tamamlanabilir. Sonlanan

diyagonallerde [1]-[3] / [2]-[4] gizgileri ya yakinsar, ya da iraksar.
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6. Itki

’ Yiikselis dalgasi ilk trend
/! agisina gére genelliklie
e daha dik bir trend acisina

Kirilma ile beraber momentum artar.
: tagimir ve daha da hizlamir.
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Itkisel dalgalarin ayirt edici 6 zelligi, bu dalgalarin (3) no’lu asama-
sinda momentumun belirgin bir sekilde artmasidir. itkisel bir kalibin
ilk ve en 6nemli sinyali, uzatma asamasindaki geri ¢ekilmede [0] dibin-
den gelen trend gizgisine ulagilmadan ti¢ dalgalik bir kalibin tamamlan-
mast ve dalganin hizla yon degistirmesidir. Uzatmada trend agis1 gitgide
diklesir. [0] dibinden ¢izilen trend gizgisinin paraleli, uzatan (3) no’lu
dalgalarda kirilir ve bu kirilmanin ardindan momentum artar. Bas-
langi¢ta zigzag oldugu diisiintilen bir dalganin momentum kazanarak
yitkselmeye baslamasi kuvvetli bir itkisel uzatmanin basladigina isaret
eder. En kuvvetli dalga olan (3) icindeki 2, genellikle cok kisa zamanda
tamamlanir. Ier ne kadar hizli ilerlese de (3) no'lu dalganin %100
zaman penceresinde sona ermesi beklenmez. Eger (3) no’lu dalga
%100 zaman penceresinde sona ermisse, (5) no'lu dalganin ya ¢ok
kisa siirede sona erecegi, ya da uzatarak %262 zaman penceresinde
tamamlanacag: varsayilmalidir.

Karmasik her yontem gibi, Elliott Dalga Prensibi’'nin yanls kulla-
nimi da, dramatik tahmin hatalarina yol agabilir. Pek ¢ok deneyimsiz
Elliott analistinin bir siire ugrastiktan sonra bu yéontemi kullanmaktan

vazge¢mesinin nedeni budur. Pek ¢ok hatali tahminin sonunda dene-
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yimsiz analist, yontemin ise yaramadigina ya da gecerli olmadigina
karar verir. Oysa Elliott Dalga Prensibi heniiz olgunlasmamuis bir dal-
ga yapisina bakarak en keskin tahminleri miimkiin kilan bir yéntem
degildir. Bir dalganin baslangi¢ asamasinda sayisiz olasilik vardir ve
Elliottisyen ne kadar deneyimli olursa olsun, nihai kalibin ne olacagini
bilemez. Ancak dalga ilerleyip karakterini belli etmeye basladikga,
olasiliklar azalir ve analist neyin ilerlemekte olduguna dair daha net
bir goriis agis1 olusturarak daha kesin tahminler yapmaya baslar.

Pek cok analistin dustiigi hata olasilik yelpazesi icinde tutulmasi
gereken bazi kaliplar1 goz ardi etmek, ya da olasilig1 iyice azalmus bir
kalipta 1srar etmektir. Basit bir zigzag gibi goriinen bir kalibin, ileride
neye doniisebilecegini ve bu kalip ilerlerken analistin neler gérmeyi
beklemesi gerektigini anlatan yukaridaki uygulama Elliottisyen'in ne
kadar agik fikirli ve esnek olmasi gerektigini 6zetliyor.
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Uygulama-2

(5)

(3)

(4)
(1)

(2)

Ayni derecede 5 dalgadan olusan itkilerde neler gormeyi bekleriz?
Secilmis bes farkli piyasada, farkli zamanlarda olusmus, farkli derece-

lerdeki alt1 6rnegi inceleyelim.
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Yukaridaki grafikte gotiilen itkisel kalip, 8 yil siiren Primary dere-
celi bir ay1 piyasasinin ardindan dipten ilk déniis dalgasinda olusmus
ve birbiiyiik derecede 1 olarak etiketlenmisti. Yukaridaki grafikte dal-
ga ctiketleri, inceleme kolayligi bakimindan bir derece buyiitilmustiir.

Bu grafikte, 3 no’'lu dalgas1 uzamis bir itkisel dalganin bitiin
ozelliklerini gorebiliyoruz. Dalga, tipik bir 1-3 / 2-4 kanali iginde
ilerlemis. Daha kiiciik dereceli dalgalarin karakterini géstermek tize-
re, 1-3 / 2-4 kanalinin icine bir kanal daha c¢izildi.

Grafikte ilk goze ¢arpan unsur yapida, siirede ve geri alista alma-
stk 2 ve 4 no'lu dalgalar: 2 no'lu dalga yassi kalipta, toplam sekiz islem
giinii stirmiis ve %62 civarinda geri alis yapmis. 4 no'lu dalga ise, basit
bir zigzag kalipta ve toplam ti¢ takvim giiniinde tamamlanirken, %23.6

civarinda geri alis yapmis. 4 no’lu dalga, bir 6nceki dalganin baglangi-
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cinda olusan fiyat boslugunu doldurur doldurmaz, 2-4 trend ¢izgisini
deneyerek sona ermis ve 5 baglamis.

Bu 6rnek, itkisel dalgalarin 1, 3 ve 5 no’lu alt dalgalarinin karakte-
ristigini de gosteriyor. 1 no’lu dalga, bir 6nceki disiis dalgasinin son
kiiciik alt-dalgasinin basladig1 seviyede sona eriyor ve bu dalgays, ciddi
geri alis yapan bir diizeltme takip ediyor. 3 no’lu dalgada momentum
artiyor ve dalga uzatmaya baghyor. 1974-1975 yillarinda Dow Jones
Sanayi Endeksinde olusan bu kalibin 3 no’lu alt-dalgasi, 1 no’lu dalga-
nin tepe seviyesinden itibaren %423 civarinda uzatma yapmis. 3 no'lu
dalgalar icin beklenen uzatma oranlari, %162 ve %262'dir. Bu nedenle,
bu 6rnekteki uzatma orani tipik olmasa da, i¢sel kalip itkisel dalganin
biitiin 6zelliklerini barindirtyor. Ornegin, biitiin bosluklar 3 no'lu dalga
asamasinda olusuyor ve bu bosluklardan sadece [i] ve [v] no'lu dalga-
lardaki bosluklar daha sonra doluyor; [iii] no'lu dalgadakibosluk ise ne
bu dalganin diizeltmesinde, ne de trendin daha ilerideki asamalarinda
doldurulabiliyor. 14 giinlitk RSI gostergesi en yiiksek seviyeye 3 no’lu
dalgada ulasiyor ve 5 no’lu dalgada bir RSI uyumsuzlugu olusuyor. Sa-
dece 3.[iii] no'lu dalga, 1-3 trend ¢izgisine yapisik olarak ilerliyor. Bu
dénemde 14 giinliik RSI, agir1 alim bélgesine ¢ikiyor ve giinlerce bu
boélgede kaliyor. Buitiin bu unsurlar, itkisel dalganin 3 no’'lu asamasinin
tipik karakteristigini yansitiyor.

Dalganin 5 no'lu asamasinda momentum diistiyor ve dalga, kanalin
tist bolgesine ge¢emiyor. Bu asamada daha kigiik dereceli dalgalar,
birbirlerinin fiyat bolgesine sarkiyor ve bir sonlanan diyagonal olus-
turuyorlar. Nihayet, 2- 4 trend ¢izgisinin kirilmasi ile kalibin bitisi
teyit ediliyor.
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Bu 6rnek, digerinden biraz daha farkli: Haftalik S&P 500 grafi-
ginde olugan kalibin bes dalgas: kolaylikla sayiliyor. 1-3 / 2-4 kanali
cok diizgiin ve bir 6nceki 6rnekte oldugu gibi, burada da 2 ve 4 no’lu
dalgalar birbirinin almas1g1. Ayni sekilde, 5 no’lu dalga zayif ve kanalin
tist bolgesine yiikselmekte zorlanryor.

Bir onceki 6rnekten farkli olarak 1997-1998 yillarinda S&P
500de olusan bu kalipta, diger dalgalara gére belirgin bir sekilde
uzun olan 3 no'lu dalganin alt-dalgalari, haftalik grafikte sayilami-
yor. 1 ve 5 no’lu dalgalar hem siirede, hem de fiyat mesafesinde esit ve
14 haftalik RSI gostergesinde belirgin bir negatif uyumsuzluk sinyali
var. Kalibin bitisi, 1998 yilinin Agustos ayinda, 2-4 trend ¢izgisinin
kirilmasiyla teyit ediliyor.
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Uzatan 3 no'lu dalganin haftalik grafikte goriilmeyen daha kiigiik
dereceli dalgalari, ginlitk grafikte kolayca sayilabiliyor. Bu grafikte
de [i]-[iii] / [ii]-[iv] kanali ¢ok belirgin. ilk 6rnekte oldugu gibi,
bu 6rnekte de [iii] no'lu dalga asir1 uzamus. [iii] i¢inde uzatma ya-
pan dalga ise (i). Bu 6rnekte de momentum zirvesi [iii] no'lu dalga
icinde olusmus.[iii].(v) ve [v] no’lu dalgalarda RSI uyumsuzluklar
baslamis. [v] no'lu dalgada zayiflik ¢ok belirgin; bu dalga ¢ok zayif
bir RSI yiikselisi ile yukariya gitmeye ¢alisirken [ii]-[iv] trend ¢izgisi
defalarca denenmis, endeks yiikselis kanalinin icinde bir iist bolgeye
bir tirlit yitkselememis. [ii]-[iv] trend ¢izgisinin kirilmasiyla da dalga
bitisi teyit edilmis.

[iii] no'lu dalganin asir1 uzadigi bu 6rnekte de, [i] ve [v] no'lu
dalgalarin boyu birbirine esit. Sadece [v] no’lu dalga, [i] no'lu dalgaya
gore {i¢ islem giind fazla stirmis.
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Bu kalipta [iii] no’lu dalganin neden bu kadar uzun stirdiigi
sorusunun yaniti ise bir dnceki grafikte; tamamlandiginda 3 olarak
etiketlenen bu dalga, haftalik grafikte 1 olarak etiketlenen dalganin
boyunu asarak, itkisel bir kalibin ideal karakteristigini olusturmaya
calisiyordu. Giinliik grafikte [i] olarak etiketlenen dalga cok erken sona
erdigi i¢in, [iii] no'lu dalga, bir tist derecedeki yapiyr tamamlamak
tizere uzamis ve 1,130 seviyesinin tizerinde kalip tamamlanirken,
giinliik grafikte goriilen bu dalga, haftalik grafikte 1 olarak etiketlenen
dalganin boyunu tam %162 oraninda gecmis.
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Euro/Dolarda olugsan bu kalip da itkisel bir yiikselis dalgasinin
butiin 6zelliklerini barindiriyor. Kalip, ¢ok diizgiin bir[i]-[iii] / [ii]-
[iv] kanalinda ilerliyor. [ii] ve [iv] no'lu dalgalar hem yapida, hem
de geri alista almagik. [iii] no’lu dalga uzuyor ve [v] no’lu dalga hem

giidiik, hem de momentumu cok zayif. [v] no’lu dalga asamasin-
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da RSI'da olusan belirgin uyumsuzluk ve fiyatin kanalin ist bélgesine
gecememesi, tipik zayiflik sinyalleri. Bu 6rnekte de RSIgostergesi, zir-
vesini [iii] no'lu dalgada yapiyor ve [iii] ilerlerken gosterge giinlerce
asirt alim bolgesinde kaliyor.

Bu Ornekte tek rahatsiz edici unsur, [iv] no'lu dalga asamasinda
olusan tiggenin (d) ve (e) olarak etiketlenen alt-dalgalarinin asiri
kiigik boyutlari; ancak bu da ¢apraz kurlarda zaman zaman goriilen
bir 6zellik.

Bu 6rnekte de, [ii]-[iv] trend ¢izgisinin kirilmasiyla dalga bitisi
teyit edilmis.
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Nikkei 225 endeksinde 1989 yilinin sonunda olusan bu kalip, sadece
bir tist derecede degil, iki ve ii¢ Gist derecede de kalib1 tamamlamus,

bu itkisel kalibin ardindan on yillar stiren bir diizeltme baglamisti. Bu
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ornekte de 1-3 / 2-4 kanali cok diizgiin. 1 ve 3 no'lu dalgal

hem de fiyat ekseninde 1 no’'lu dalgaya esit.

ar kalipta
degilse bile, yapida almasik; 2 daha belirgin ve uzun siiren bir zigzag,
4 ise kisa zamanda tamamlanan ve i¢sel yapisindaki dalgalar sayila-
mayan bir diizeltme. Itkisel yiikselisin 3 no’lu dalgasi uzamis ve bu
dalgada RSI gostergesi agir1 alim bolgesinde giinlerce kalmis. 5 no’'lu
dalgada RSI uyumsuzlugu ok belirgin ve 5 no’'lu dalga hem zaman,

2-4 trend ¢izgisinin kirilmasiyla kalibin bitisi teyit edilmis.
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IMKB U-100 endeksinin 1999 yilinin sonunda olusturdugu bu
kalip bir st derecede 5, iki iist derecede (3) olarak etiketlenmisti.

daha 6nceki 6rneklerden farkh olarak, bu 6rnekte RSI goste
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Anlatim kolayligi bakimindan, bu 6rnekte de dalga etiketleri bir derece
biytitillmistiir. Bu 6rnekte de 1-3 / 2-4 kanali ¢ok diizgiin. Ancak

rgesi asiri
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alim boélgesine heniiz 1 no'lu dalga asamasinda ¢cikmus ve itkisel kalip
tamamlanana kadar da asir1alim bélgesinde kalmis. Bu kalip tamam-
landiktan sonra ii¢ y1l siirecek bir diizeltme baslamis ve itkisel kalibin
en sonunda olusan zirve ancak dort yil sonra gecilebilmisti. Daha
onceki 6rneklerden farkli olarak, hem Nikkei 225, hem de U-100 en-
dekslerinde olusan bu kaliplar, yatirim ¢ilginliklarina verilebilecek tipik
orneklerdir. Nikkei 225'de olusan zirve, IMKBde olusan zirveden bir
kag derece daha biiyiik oldugu i¢in Nikkei 225 endeksindeki diizeltme
¢ok daha uzun siirdii. IMKBdeki bu dalga ise, Nikkei 225% gore daha
kiigiik dereceli bir dalga idi.

Elbette biitiin itkisel dalgalar yukarida incelenen secili 6rneklerde-
kine benzer bi¢imde, ideal kaliba yakinsamayabilir. Ancak itkisel bir
kalipta gormeyi bekledigimiz 6zellikler, bu 6rneklerde alti cizilenlerdir.
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Uygulama-3

UZATMA (5) (5) (5)
5

Uzatan 1. dalga Uzatan 3. dalga Uzatan 5. dalga

Elliott Dalga Prensibinin en ilging uygulama alanlarindan biri de
uzatmakta olan bir dalganin tespitidir. Bir dalganin uzatma yaptigini

nasil anlariz?
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Ornek 1.1

fivat bosluklarn

-
-
T
-
#

(1)
—= %447
U

(iv}
— = %40.23
(i)

= (iii)
(i) — = 241,67
M

Yukaridaki grafikte, ilk dort dalgas: olusmus bir itkisel dalga go-
ritlityor. Tlerleyisinin bu asamasinda tespit edilen dalga i¢in normal
beklenti, kalibin (v) olarak etiketlenecek son bir yiikselis cabasinin
ardindan tamamlanmasidir. Bu asamaya kadar %66.7 geri alis yapan
bir yass1 diizeltme ile (ii), %40.23 geri alis yapan zigzag diizeltme
ile (iv) tamamlanmig goriniyor. (iii) olarak etiketlenen dalga da
%241.67 oraninda ilerledigi i¢in ideal bir itkisel kalibin olustugunu, it-
kinin (v) olarak etiketlenecek bir dalga ile tamamlanmasini beklemek
makul goriintiyor.

Trendin bu asamasinda momentumun zayiflamasi, giin ¢ubuk-
larinin kisalmasi beklenir. Esitlik kuralina gore fiyat hedefi (v) = (i)
seviyesidir. Ayni kurala gére (v) ve (i) no'lu dalgalarin zaman ekseninde
de esit olmasi beklenir.

O halde, son atak ilerliyorsa, yiikselis dalgasinin kisa siire i¢inde

sona ermesi beklenir.
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Ornek 2.1
(ui)
(i)
—_— =547 fiyat bosluklan
(iv) ~|V
=%36.14 ,
(i)
(i)
—_— = %172.27

()

7

Bir 6ncekinin ¢ok benzeri bu ikinci 6rnekte de ayni kalibin ilerle-
digi diistintilebilir. Bu 6rnekte (ii) no'lu dalga %54.7, (iv) no'lu dalga
%36.14 oraninda geri alis yapmas, bosluklarla yiikselen (iii) no’lu dalga
%172.27 oraninda uzamis ve bir énceki 6rnege benzer olarak diizgiin
bir (i)-(iii) / (ii)-(iv) kanali olusmus. Bu piyasa i¢in de (i) no'lu dalga
boyunda son bir atakla itkisel kalibin tamamlanmasini beklemek
makul goriintiyor.

Bu drnekte, bir 6ncekine gore daha dikkatli olmak gerekiyor,
¢iunkit hem bosluk kisa zamanda doldu, hem de (v) = (i) hedefi kanal
tist bandinin Gizerinde. Son giin ¢cubugunun énceki iki giin cubugunu

yutmus olmasi da dnemli bir sinyal kabul edilmeli.
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Ornek 1.2

fiyat boslugu

Ancak beklenenin aksine, kalip kisa bir atakla sona ermiyor ve
dalga uzamaya baghyor. Uzatmanin en 6nemli sinyali,(v) no'lu dalga
i¢in ideal hedef olan (v)=(i) seviyesinin boslukla kirilmasi ve dalga-
nin (i)-(iii) trend ¢izgisine kadar sicramasi. Uzatma yapan dalgalarda
genellikle uzatma baslangicinda hacim ciddi bir sekilde artar. Eger
fiyat boslugu kisa zamanda doldurulmuyor ve kanal iist bandina ula-
silamadan hizli bir geri doniis olmuyorsa, itkisel dalganin uzatmakta
oldugu dusiiniilmelidir.

Elliott analisti bu asamada dalganin uzatmakta olduguna dair bir
fikir olusturmakla beraber sayimini degistirmemeli, ancak mevcut
sayimin teyidi i¢in (ii)-(iv) trend ¢izgisinin kirilmasini beklemelidir.
Trend ¢izgisinin kirilmamasi, mevcut sayumni slipheli hale getirecek.
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Ornek 2.2 fiyat boslugu {:I:L
(v) = (l;\

Ikinci 6rnegimizde de ayni dalga dinamigi isliyor ve (v)=(i) hedefi
boslukla gegiliyor. Daha sonraki giinlerde bosluk dolmuyor ve dal-
ga, (i)-(iii) trend cizgisine yapisiyor. Itkisel kaliplarda (v) no'lu dalgalar
cogunlukla kanal {ist bandina ulasamadan tamamlanirlar. Kanal iist
bandina ulasan (v)’ler ise, genellikle kanaldan yukariya dogru savru-
lurlar. Yukaridaki iki 6rnekte de dalganin davranis bicimi (v) no’lu
dalganin karakterinden farklilik gésteriyor ve bir uzatmanin sinyalini
veriyor.

Bu 6rnekte de mevcut sayim degistirilmemeli, ancak sayimin teyidi
i¢in (ii) - (iv) trend ¢izgisinin kirilmasi beklenmelidir. Trend ¢izgisinin

kirilmamasi, bu sayimdan vaz gegme nedeni kabul edilecek.
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Ornek 1.3

Toplam yedi alt-dalga olustu.
Eder kalip bu sekilde sona ererse,
ikili zigzag olarak etiketlenecek.
Itkisel dalga ilerliyorsa, bir
yiikselis dalgasi daha gelmeli.

Bu asamaya gelindiginde, fiyat boslugunun doldurulmadigini ve
beklendigi gibi dalganin uzayarak devam ettigini gérityoruz. Toplam 7
dalganin tamamlandigi bu asamada analist iki muhtemel devam senar-
yosu ile karsi karsiyadir: Birinci ihtimale gore uzatma yapan itkisel bir
dalga ilerlemektedir. Bu durumda, diisiis dalgasinda kanal kirilmamali
ve bir atak daha gelmelidir. Ciinkii uzatan dalgalarda toplam 9 alt-dalga
olusur. ikinci ihtimale gore ise bir ikili zigzag ilerlemektedir. Birbirine
yakin boylarda olusmus goriinen iki zigzag, bu olasihigin da yabana
atilmamasi gerektigini disiindiirmelidir. Eger ikili zigzag olusuyorsa,
piyasanin bu konumunda ilerleyen diisiis dalgasinda kanal kirilacak,
salinim sayis1 7'de kalacaktir. Elbette tigiincii bir zigzag olusma ihtimali
vardir. Ancak tiglii zigzaglar nadir olusan kaliplar oldugu igin piyasanin
bu konumunda asil iizerinde durulmasi gereken ihtimaller, uzatan bir
itki ve ikili zigzag 6ngoren sayimlardir.
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Ornek 2.3
Yedl

Toplam yedi alt-dalga olustu. -l; L“

Eger kalip bu sekilde sona ererse, BE
ikili zigzag olarak etiketlenecek. 5 o
itkisel dalga ilerliyorsa, bir
yiikselis dalgas: daha gelmeli. _I'

Ug,

_l_ -’ Altl
® ) Ji J:H _I-

s Dort

ikinci 6rnekte artan momentum nedeniyle ikili zigzag ihtimali zayif
olmakla beraber, eger kalip bu sekilde sona ererse, dogru etiketleme
yukarida gosterildigi bicimde yapilmalidir.

Ikili zigzag ihtimali dogdugu i¢in analitik tutarhlik bakimindan ii¢
dipten gegen trend gizgisinin 6nemi arttig1 igin son etiketleme igin bu
¢izgi takip edilmelidir.

Eger ikili zigzag yap1 ilerliyorsa, kanal tist bandindan savrulma
oldugu i¢in son atak bir alim panigi olarak kalacaktir. Bu durumda
ikili zigzag kalibin kat ettigi mesafenin tiimiiniin kisa zamanda geri
alinmasi ve [c] oldugu varsayilan dalgada olusan boslugun doldurul-
masi gerekiyor.

ilerleyen vapi ikili zigzag degilse, muhakkak bir atak daha gelmeli.
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Ornek 1.4

Bir sonraki asamaya gelindiginde, ilk 6rnekte dalga sayisinin dokuza
tamamlandigini gortiyoruz. Bu kalibin, [iii] no'lu dalgasi uzatan bir itki
oldugu artik kesinlesti. 1kili, ya da tiglii zigzag olasilig da kalmadig:
i¢in, artik son etiketleri koyabiliriz. Toplam dokuz dalga tamamlan-
diktan sonra gelen diisiiste, yiikselis kanalinin alt bandi kirihyor ve
itkisel dalganin bitisi teyit ediliyor.

Trendin bu agamasinda ideal bir Elliott kalib1 olustugu ve yiikselis
kanali kirddign igin etiketlere giivenebiliriz.

Bir diizeltmenin ardindan yiikselisin devamini bekleyecegiz. Dii-
zeltmenin derinligi, bir sonraki asamada ne beklememiz gerektigini

gosterecek.
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Ornek 2.4 Q)

{i),// I vy
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Ikinci 6rnegimizde de ayn1 sekilde dokuz dalga tamamlamyor ve
itkisel dalganin bitisi, kanalin kirilmasiyla teyit ediliyor. Bu 6rnekte,
digerinden farkh olarak, [i] no'lu dalganin uzattigmi diisinmekte yarar
var. Uzatan birinci dalgalar, daha sonraki dénemde ytikselisin, tamam-
lanan itkide goriilen tepeleri asacagini ve dalganin daha da uzun bir
siireye yayilarak devam edecegini haber verirler.

Rehber ilkelerden biri, [v] olarak etiketlenen dalganin tamamina
yakininin geri verilmesi gerektigini soyliiyor. Bir dnceki 6rnekte ol-
dugu gibi, bu 6rnekte de dizeltmenin derinligi, sonraki asamalarda

ne beklememi gerektigini gosterecek.
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Ornek 1.5 i

kirilma

@ 1 no'lu dalgas: uzatan itki

Daha ilerideki asamalarda, kalibin Minor derecede uzatan 1 olarak
etiketlendigini ve daha biiytik bir itki olusturdugunu gortiyoruz. 1 no’lu
dalganin uzatmasi, yukarida goriilen asamada, diizeltmenin ardindan
dalganin ¢ok daha yukarilara gidecegini gosteriyor.

Pek cok teknik analist, yiikselis tamamlandiktan sonra daha dnceki
asamalarda geride birakilan boslugun dolmasi gerektigini diistintir.

1.[iii].(iii) konumunda olusan bosluk teknik bir hedef olmakla
beraber, dolmas1 gerekmiyor. itkisel kalibin 1 no'lu dalgas: uzattig
i¢in, daha sonraki donemde yiikselisin ¢ok daha yukaridaki seviye-
leri hedeflemesini bekledigimiz igin, diizeltmenin bosluga ne kadar

yaklasacagi cok daha 6nemli.
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Ornek 2.5 A

_ (iii)
I
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T” ﬂr|_n[1-{ 1;"1) 1 no'lu dalgasi uzatan itki

Ikinci 6rnegimizde de 1 no’lu dalgasi uzamus bir itki olusuyor ve bu
piyasa da ok daha yiikseklere gideceginin sinyallerini veriyor. lkinden
farkli olarak bu ikinci 6rnekte, 1 no'lu dalganin igindeki [i] uzatma ya-
piyor. Digerinde oldugu gibi, bu 6rnekte de Minor derecede 2-4 trend
¢izgisinin kirilmas, itkisel dalganin bitigini teyit ediyor.

Bu 6rnekte dalga yiikselirken geride ¢ok daha fazla fiyat boslugu
birakti. Doldurulmamis ¢ok sayida bosluk asiri alim istahini géstermesi
bakimindan énemlidir.

Diger 6rnekte oldugu gibi, bu 6rnekte de bosluklarin hepsinin
dolmasini beklemek yerine, geri cekilmenin bosluklara ne kadar yak-

lastigini takip etmek ¢ok daha yararh olacaktir.
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Bu uygulamada inceledigimiz 6rnek piyasalardan ilki, Dow Jones
Sanayi Endeksi idi. 1975-76 yillarinda olusan kalip Intermediate de-
receli itkilerle Primary derecede [1] olarak etiketlenen bir kaliba
doniistii. Uygulamanin basinda goérdiigiimiiz, Minute derecede dalga
uzatmaya basladiginda olusan bosluk, aradan on yillar ge¢mis olmasina
ragmen doldurulmadi. Minute derecedeki bu uzatma, 6nce Minor,
daha sonra Intermediate, daha sonra da Primary dereceli uzatmalarla
devam etti ve Dow Jones Sanayi Endeksi, 1975 yilinda 650 seviyesinden
baslattigi uzatma ile 2000’1i yillarda 14,000’lere kadar tirmand.

Gudiik besinci dalgalar genellikle aksi yonde ilerleyecek ¢ok sert
dalgalarin sinyalidir. Oysa bu 6rnekte geri ¢cekilme cok yavas. Daha
ilerideki donemlerde asir1 coskunlasacak dalganin bir baska sinyali
de buydu.
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Ornek 2.6
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Ikinci 6rnegimizdeki piyasa ise IMKB U-100 endeksi idi. O ér-
nekte de Minute derecedeki uzatma Minor ve Intermediate dereceli

uzatmalarla devam etti.

Her iki 6rnekte de uzatan itkilerle baslayan dalgalar, daha biiyiik
derecede ideal itkisel kaliplar olusturdular. 2 ve 4 no’lu dalgalar, ilk
ornekte zigzag-iiggen kaliplarla, ikinci 6rnekte genisleyen yassi-zigzag

kaliplarla almagiklik kuralinin ideal 6rnekleri kabul edilebilir.



Fllbonacci Say Serisi

Fibonacci Sayilar

En temel matematik bilgimiz, sayilarin aritmetik toplami esasina
dayanir. Temel egitime basladigimizda bize ilk 6gretilen de budur: 1'le
I’i topladigimizda elde ettigimiz say1 2dir. Fazla stipheci bir beyine
sahip degilsek, birle birin toplaminin iki oldugunu hepimiz biliriz.
Temel matematik bilgimiz ilerledikge daha biyiik sayilari toplamay1
ogreniriz: Artik 2 ile 3'iin toplaminin 5 ettigini, 3’'le 5'in toplaminin
da 8 ettigini bilmek i¢in dahi olmak gerekmedigi, hepimizin malumu
olur. Bubasit matematik bilgisi, artik tiim sosyal yasamimizin ayrilmaz
bir parcas1 haline déniisiir.

Evrenin sonsuz ¢esitliligine baktigimizda ise, bu basit matematik
bilgisinin kozmik karmasay1 anlamak i¢in yetersiz oldugu duygusuna
kapiliriz. Ugsuz bucaksiz bir evrende bir toz zerrecigi kadar kiigiik bir
gezegenin iizerinde yasayan ve iki ayag tizerinde durmayi milyarlarca
yillik evrenin tarihi icinde sadece bir an kadar geride 6grenmis olan
bir tiirtin bireyleri olarak matematik, artik bizim igin sadece gtinliik
alisverislerimizde kullandigimiz siradan bir rutinden baska bir sey de-
gildir. Doganin bu sonsuz ¢esitliligi ve evrenin ugsuz bucaksiz biliytik-
liigii bizde miithis bir kaos ve diizensizlik duygusu yaratir. Cok dogal
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olarak bu sonsuzluk ve diizensizlik icinde kendi etkinliklerimizin de
rastgele ve kaotik oldugu duygusuna kapiliriz. Bu sekilde diisiinmeye
sartlanmis beyinler icin, evreni olusturan pek ¢ok yapinin 6ziinde cok

basit aritmetik iligkilerin oldugunu 6grenmek yeterince sasirticidur.

Leonardo Fibonacci

13. yiizyilin baslarinda basit bir problemden yola ¢ikan Italyan
matematik¢i Leonardo Fibonacci daha sonraki yillarda pek ¢ok alan-
da kullanilacak bir say1 serisi bulmugtu. Fibonacci Hindu-Arap say1
sisteminiinceleyerek 1'den 9’a kadar rakamlari ve sifir1 Bati diinyasina
tanitan Ginli eseri Liber Abaci®™ ile de taninir.

(20) Hesaplama kitabi
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Fibonacci’nin tavsanlari

Yeni dogmus biri disi biri erkek iki tavsan diisiiniin. 11k ayn so-
nunda bu iki tavsan giftlesebiliyor olsun ve ikinci ay disi tavsan bir cift
tavsan lretebiliyor kabul edelim. Tavsanlarin hi¢ 6lmedigini ve disi
tavsanlarin her birinin her ay yeni bir tavsan ¢ifti diinyaya getirebil-
digini varsayalim. Bir yilda kag ¢ift tavsan olacaktir? Sorunun yaniti
bize, Fibonacci serisini olusturan sayilari verecektir:

0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144, ...

Ay Sonu . rjt\g} Cift Sayisi
1 | '\..1 1
2 _;j 1

Bu seriyi olusturan sayilar, basit bir aritmetik toplamla elde edil-
mektedir; 0 ve 1'den baglayarak ardisik sayilar: toplayip bir sonraki
sayry1 bularak olusturulan seri sonsuza kadar ilerlemektedir. Leonardo
Fibonaccinin bulusunda ilk bakista olagantistii olarak nitelendirile-
bilecek bir durum yok gibi goriinmektedir.

Fibonacci Sayilarinin Ozellikleri

Seriyi olusturan sayilar dikkatle incelendiginde ise, ortaya ¢ikan
sonuglar gercekten de sasirticidir. Once, sayilarin birler basamagina
dikkat edelim:

0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233,377,610,987,1597,2584, ...
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0,1,1,2,3,5,8,3,1,4,5,9,4,3,7,0,7,7,4,...

Sadece birler basamagindaki sayilardan olusan bu seri 60. Fibonacci
sayisindan sonra, sonsuza kadar devam eden bir tekrara dontsiir.

Simdi de birler ve onlar basamagini alarak elde ettigimiz sayilara

g6z atalim:
0,1,1,2,3,5,13,21,34,55,89,144,233,377,610,987,1597,2584, ...

0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,44,33,77,10,87,97,84, ...

Bu seri de, 300. Fibonacci sayisindan sonra, sonsuza kadar tekrar
eden bir dongliye doniisiir.

Son tig, dort, bes basamagi aldigimizda elde ettigimiz sayilarda ise
tekrarlar daha da ilginglesir:

Birler, onlar ve yiizler basamagy, 1,500. Fibonacci sayisindan sonra,

Birler, onlar, yiizler ve binler basamag1 15,000. Fibonacci sayisindan
sonra,

Birler, onlar, yiizler, binler ve on binler basamag;, 150,000. Fibonacci
sayisindan sonra sonsuza kadar devam eden bir tekrara dontstir.

Fibonacci say1 serisindeki ardisik ti¢ sayi, “(ortadakinin karesi) -
(bastaki say1 x sondaki say1)” islemine tabi tutulursa, sonsuza kadar
giden 1, -1 serisi elde edilir:

0,1,1) 1x1-0x1 = 1
(1,1,2) 1xl-1x2 = -1
(1,2,3) 2x2-1x3 = 1
(2,3,5) 3x3-2x5 = -1
(3,58) 5x5-3x8 = 1

I
]
[a—

(5,8,13) 8x8-5x13
Fibonacci sayi serisindeki ardisik dort sayidan distaki iki sayinin

carpimi ile icteki iki sayinin ¢arpiminin fark: da, sonsuza kadar uza-

nan 1,-1’ler serisini verir:
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0,1,1,2)  0x2-1xl = -1
(1,1,2,3) 1x3-1x2 = 1
(1,2,3,5) 1x52x3 = -1
(2,358) 2x83x5 = 1
(3,58,13) 3x13-5x8) = -1

(5,8,13,21) 5x21-8x13

Il
[

Fibonacci say1 serisindeki herhangi ardisik on sayinin toplami, bu
serideki 7. sayinin 11’le ¢arpimina esittir :
0+1+1+2+3+5+8+13+21+34 = 11 x 8 = 88
3+54+8+13+214+344+55+89+144+233=11x 55 =605
Fibonacci sayi serisini olusturan sayilari, birer basamaklarini kay-
dirarak toplayalim:
.0
.01
.001
.0002
.00003
.000005
.0000008
.000000013
.0000000021
.00000000034
.000000000055
.0000000000089
I
-011235955056....

Bu islemde ilk bakista hayret verici bir sey yok gibi goriitnmektedir.
Oysa bu say1, 2. Fibonacci sayisi olan 1'le 12. Fibonacci sayisi olan 89'un
birbirine oranidir ve bu oranda basamaklar sonsuza kadar kendisini

tekrarlamaksizin devam eder:

181



TUNCER SENGOZ

Fib(2) / Fib(12) = 1/ 89 = 0.11235955056 ...

Fibonacci sayilar ile ilgili acayiplikler yukarida verilen 6rneklerle
sinirh degil. Daha karmasik matematik islemler uygulandiginda Fi-
bonacci sayilarinin ilging tekrarlar ve diizgiin kaliplar olusturdugu

gortlir.

Altin Oran

Fibonacci say1 serisinin sasirtici 6zelliklerinden biri de, seriyi
olusturan ardisik sayilar birbirine oranlandiginda elde edilen ve Altin

Oran olarak bilinen sayidir:

Fib (1) / Fib (2) = 0/1 = 0

Fib (2) / Fib (3) = 1/1 = 1

Fib (3) / Fib (4) = 1/2 = 0,5

Fib (4) / Fib (5) = 2/3 = 0,6666...
Fib (5) / Fib (6) = 3/5 = 06

Fib (6) / Fib (7) = 5/8 = 0,625
Fib (7) / Fib (8) = 8/13 = 0,61538...
Fib (8) / Fib (9) = 13/21 = 0,61905...
Fib (9) / Fib (10) = 21/34 = 0,61765...
Fib (10) / Fib (11) = 34/55 = 0,61818...
Fib (11) / Fib (12) = 55/89 = 0,61798...
Fib (12) / Fib (13) = 89/144 = 0,61806...
Fib (13) / Fib (14) = 144/233 = 0,61803...
Fib (14) / Fib (15) = 233/377 = 0,61804...

Serideki ardisik sayilar birbirine oranlandiginda sonucun, her
islemde bir azalip bir artarak 0,61803... sayisina yakinsadig1 gorii-
lar. Daha buytik Fibonacci sayilari birbirine oranlandiginda say1
0,61803..’te sabitlenmeye baslar. Bu say1, basamaklar1 sonsuza kadar
tekrarlanmaksizin uzanan bir irrasyonal sayidir ve Altin Oran ya
da Altin kesim olarak bilinir.

Bu irrasyonal say1 da ilging baz1 6zellikler gosterir. Ornegin:
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0,61803 x 0,61803 = 0,381961 =1 - 0,61803

Bagka bir anlatimla, Altin Oran’in karesi, altin orani l'e tamamlayan
say1y1 verir ve bu say1, Iibonacci say1 serisindeki sayilar1 bir atlayarak
birbirine oranladigimizda elde ettigimiz sayidir. Ornegin:

Fib (14) / Fib (16) = 233 / 610 = 0,381966...

Fib (16) / Fib (18) = 610 / 1597 = 0,381966...

Altin Oran’in tersi, Altin oran + 1’1 verir:

1/0,61803 = 1 + 0,61803 = 1,61803

1/(1-0,61803)= 1/0,381966 = 2,61803

Fibonacci Say1 Serisi'ni olusturan ardisik sayilarin oranlanmasiyla
elde edilen 0,618, bir sira atlayarak sayilarin oranlanmasiyla elde
edilen 0,382, iki sira atlayarak sayilarin oranlanmasiyla elde edi-
len 0,236 ve bu sayilarin tersleri alinarak elde edilen 1,618, 2,618 ve
4,236 sayilar1 Fibonacci Oranlari olarak bilinir. Say1 serisinin basindaki

sayilari oranlayarak elde edilen 1ve 0,5 oranlari da Fibonacci Oranlar

olarak kabul edilir.

Altin Dikdrtgen

Bir kenarinin uzunlugunun diger kenarinin uzunluguna ora-
n1 1,618 olan bir dikdértgene, Altin Dikddrtgen denir.
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Altin Spiral

55
IR

y

Ix1 boyutlarindaki iki kare ile baslayarak 2x2, 3x3, 5x5, 8x8,
13x13 ve 21x21 boyutlarindaki kareler yan yana dizilerek bu karele-

21

rin i¢ine karenin bir kenarin yarigap kabul eden geyrek daireler saat
doénisiiniin yoniinde ¢izildiginde bir spiral elde edilir. Bu spiralde
her bir déniisiin ¢ap1 Fibonacci sayi serisindeki sayilar spiralin doniis
¢aplarinin birbirine orani da Altin Oran kadardir. Bu spiral Altin
Spiral, Logaritmik Spiral ya da Fibonacci Spirali olarak bilinir.

Ritimler ve Donguler

Fibonacci say1 serisini olusturan sayilarin ilging kaliplar ve tekrarlar
olusturmasi, dogada siirekli tekrarlanan siiregler ve kaliplarla benzer-
lik gosterir. Modern bilimin biiyiiyen ve genisleyen evrenin dogrusal
degil kavisli oldugu 6nermesi, Fibonacci sayilarinin evrenin bityiime
modeli, sayilar manipiile edilerck elde edilen tekrarlarin da degisimin
dogrusal degil gevrimlerle olustugu disiincesini pekistirmektedir.
Galaksi spiralinin, en biiyilik 6l¢ekteki Fibonacci Spirali olmasi da,
bu basit aritmetikle elde edilen serinin evrenin matematik modelini

olusturmada en 6nemli arag¢ oldugunu gostermektedir.
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Fibonacci Sayi Serisi ve Estetik

[

Yukaridaki resim, Leonardo Da Vinci'nin insan viicudunun bir
dikdortgen ve ¢cemberle ifade edilen matematik iliski icinde olabile-
cegi diisiincesiyle yaptig1 taslak calismayi gosteriyor. Leonardo Da
Vinci'nin ytizyillarca 6nceki bu ¢alismasi insan viicudunun biikiilebilir
boliimlerinin viicudun geri kalanini belirli oranlarla ayirip ayirmadi-
g1 sorgulamak tizere yapilmis olsa gerek.

Da Vinci'nin Mona Lisa tablosunda yiiz ve bedeni olusturan
boliimler, Fibonacci spirali ile ayrilabilen alanlarda resmedilmistir.

Keza, Mona Lisa’nin yiiz hatlari, tam Altin Oran'da ¢izilmistir:
Yiiz uzunlugunun, yiiz genisligine orani 1,618dir. Atinada Parthenon,
Misirda Gizza piramidi, New Yorkda Birlesmis Milletler binas1 Al-
tin Oran’in mimarlikta karsimiza ¢ikan 6rnekleri. Diinyanin en begeni-

len filmlerinden biri kabul edilen Sergei Eisenstein’in 1925 tarihli Po-
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temkin Zirhlist'nin tim 6nemli sahnelerinin baslangicy, filmin Altin
Oran’la boliinen yerlerine yerlestirilmistir. Unlii yonetmenin bu islemi,
seliiloid filmin uzunlugunu dlcerek yaptig: sdylenir. Unlii besteciler de
bestelerinde Altin Oran kullanmislardir. Mike Kay'in 1996 Mart-Nisan
tarihli American Scientist dergisinde yayinladig1 makaleye gére Mo-
zart pek ¢ok sonatini iki boliitmden olusturmustur. Bu bolimlerin
birbirlerine orani tam Altin Oran kadardir. Mathematics Teachingde
1978 yilinda yer alan bir makalenin konusu ise, Beethoven’in 5. sen-
fonisidir. Makaleye gore senfoninin Gnlt giris boliimii ile senfoninin
tamami arasindaki iliski Altin Oran kadardir. Bartok, Debussy, Schu-
bert, Bach ve Satie’nin de, bestelerinde Altin Oran’1 kullandiklan
bilinmektedir.

Fibonacci Say: Serisi ve insan Bedeni

Insan bedenini, Fibonacci oranlariyla ayrismaktadir. Asagidaki

resim, bu ayrigsmay gosteriyor.

Ayni sekilde, insan parmagini olustu-

ran kemiklerin uzunluklari, Fibonacci

382

say1 serisindeki sayilar kadardir. Bu
nedenle, biikiilmiis parmaklar, Fibo-

nacci Spirali olustururlar.

.236

Insan DNA’sinin boyutlar: da,

618

source: Fibonaccl Quanery (Dec 1973)

382

Fibonacci say1 serisindeki sayilari,
dolayisiyla Altin Oran’1 verir; DNA
molekiliintin uzunlugu, her bir kiv-
rimda 34 angstrom”’ uzunlugundadir

ve DNA'nin genisligi 21 angstromdur.

1.00

(21) Isigin dalga boyunu élgmekte kullanilan uzunluk 6l¢isii birimi
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.618 382

618

1.00

-
source. BrainMind Bulietin, June 1887

Hisse senedi borsalarinda Fibonacci Oranlar:

Iisse senedi borsalarinda, yiikselis dalgalarinin kendilerinden
onceki dalganin %161.8’i ya da %261.8’i oraninda uzatmasini ve diisiis
dalgalarinin da %38.2si, %50’si ya da %61.8’1 kadar geri alis yapmasi
beklenir.

IMKB'nin 20 yillik yiikselisinde, biitiin énemli diisiis dalgalar1 Altin
Oran kadar geri alis yapmustir.

Ulusal 100 B
1987-2012 Iy
off i
(Semi-log) H'N*'T___lfljjﬂ ______ e
I1 1990-2007
| I,H thl ylikselisinin
H "1990-2000 ¥061.8'i
IJ yiikselisinin
| %61.8%
f[l "1990-98
yiitkselisinin
nl %61.8f
Jml
t
ﬁlhr ____________
1g51-94
z||1 FﬁJ vy
[ 1988-90
l' vukseltslr!m
;Il %61.8"i
Lo} ,
IMKB'de diisiis dalgalarinin
gerl ahg oranlarl il
80 fsso 2000 l2010
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Dow Jones Sanayi Endeksinin 70 yillik yiikselisinde de biitiin

onemli disiis dalgalary, Fibonacci oranlari kadar geri alis yapmustir.

Dow Jones Sanayi Endeksi o
1930-2012
E_ - 10000
(Semi-log) rora.2000 . AW
yitkselisinin %38.2'si
5000

1942-68
yiikseliginin %38.2"si

1942-68
yilkseliginin %% 50'si

1932-37
yiikselisinin %61.8'i

Dow Jones Sanayi Endeksi'nde
diisiis dalgalarinin
geri alis oranlan

INBELA AR EAREE LA ENEARRNRLER] EREREE] |||r|||||||||||l|||r|||||||||l||||:|||

1930 1940 1950 |'l 960 !'! ?70 1980 1990 2000

Insan Etkinliklerinde Altin Oran

Estetik, giizelligin ve mitkemmelligin arayis1 ise, insanin mitkem-
meli kendi bedenindeki oranlarda aramasindan daha dogal bir sey
olamaz. insanin kullandig araglarin pek ¢cogunun kendi bedenindeki
oranlar kadar olmasi, dogal bir ergonomik sonugtur. Bu nedenledir
ki, kredi kartlar, kartvizitler, oyun kartlary, kitaplar, A4 boyutundaki
kagitlar, sigara paketleri, ilag kutular1 Altin Dikddrtgen olarak tasar-
lanir. Arabalarin, dolap kapaklarinin, pencere ve kapilarin, binalarin
da bu sckilde tasarlanmasi, bu sekilde kolayca izah buluyor. Bundan
daha garpici olan ise, insanin toplu etkinliklerindeki kritik ayrismanin
da hep Altin Oran’a meyilli olmasidir. Ornegin, son 10 yillarda yapilan

biitiin kritik se¢imlerde se¢menler tam Altin Oran kadar ayrismistir:
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Venezuelada 2006 baskanlik se¢cimini Hugo Chavez %62.8 oyla
kazanmuistir.

iran'da 2005 baskanlik seciminde Ahmedinejad’in aldig oy, toplam
oylarin %61.7’sidir.

Hollandada 2005 yilinda yapilan AB Anayasasi oylamasina katihhm
%62 olmus, segmenlerin %63’ hayir oyu kullanmistir.

Tiirkiyede 2009 yerel segimlerinde birinci parti %38.8, ikinci parti
%23.12 oy almistir. Ter iki oran da Fibonacci oranidir. Birinci parti ile
ikinci partinin oylarinin toplami %61,9, ikinci partiile i¢iincii partinin
oylar: toplamu ise %39,164dur.

Son yillarda diinyanin birbirinden farkh pek ¢ok bélgesinde yapilan
secimlerde segmenlerin tam Altin Oran kadar ayrismasi, tesadiiftiin
otesinde, onemli trend baslangiclarinda insan kitlelerinin doganin
buyiime ve daralma siire¢lerinde diizenli ayrismasini géstermesi ba-

kimindan ¢arpicidir.
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Elliott Dalga Prensibine yoneltilen elestirilerin basinda, Elliott
analizlerinin analistin yaklasimina bagl, oldukga siibjektif bir yontem
olmasi gelir. Bu elestiri haksiz da degildir. Ayni grafigi inceleyen pek
¢ok Elliott analistinin birbirinden farkli dalga sayimlar1 yaptiklari, bu
sayimlara bagl olarak da ¢ok farkli tahminlerde bulunduklary, bilinir.

Ayniyontemi kullandiklari halde, neden Elliott analistleri grafikler
tizerindeki dalgalar: farkh etiketliyorlar?

Stiphesiz ki Elliott analistlerinin hepsi ayni bilgi ve yetenek dlizeyin-
de degil; dahasi analizlerin hangi titizlikle yapildigi da 6nemli. Ancak
Elliott analistlerin 6znelligi ayni kalibin bu kadar yaygin bir ¢esitlilikle
etiketlenmesini izah edemez.

Sorulmasi gereken soru, Elliott Dalga Prensibinin analistlere hangi

olglide etiketleme 6zgilirlagi verdigi olmalidir.
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Ornegin bu grafikteki sayimlardan hangisi dogru? Itkisel sayim mn,
yoksa ikili zigzag sayim m1? Eger itkisel sayim dogruysa, yiikselis dal-
gast sona ermek {izeredir. Ikili zigzag sayim dogruysa ticgenden ¢ikista
sadece bir itkisel dalga olustugu icin, kisa vadeli bir geri ¢ekilmenin
ardindan bir yiikselis dalgasi daha gelmelidir.

5 o
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Peki, ya bu 6rnekteki dalga sayimlarindan hangisi dogru? Eger itki-
sel sayim dogruysa, [4] olarak etiketlenen dalga,[1] no'lu dalgaya gore
bu 6l¢ekte orantisiz olabilir mi? Bir 6nceki sayimda oldugu gibi asiri
uzamis, ya da bu sayimda oldugu gibi agir1 kisa bir dalga olabilir mi?

Itkisel sayim degil de, ikili zigzag sayim tercih ediliyorsa bu durum-
da da iki soru sorulabilir: Birincisi, ikili zigzag kaliplarda [Y] dalga-
s1, [W] dalgasina gére bu élcekte uzayabilir mi? Icsel yapisi belirgin
olan [Y] dalgasinin aksine, [W] dalgasinin itkisel goriintiisii nasil izah
edilebilir?

Baska bir Elliott analisti de ¢ikip, bu kaliplari yukaridakilerden ¢ok
daha farkli bicimde etiketleyebilir; analizini Elliott Dalga Prensibinin
herhangi bir kurali ile iliskilendirebilir.

Bu durumda su soruyu sormamiz gerekiyor: Elliott Dalga Prensibi
bize, inceledigimiz herhangi bir grafigi keyfi olarak etiketleme 6zgiir-
ligii veriyor mu?

Ne yazik ki, R.N. Elliott'in yazilarinda, bariz kural ihlalleri haricinde
dalgalarin nasil etiketlenmesi gerektigine dair yeterince bilgi mevcut
degil. Frost-Prechter’in Elliott Wave Principle kitabindaki aciklama ise
tatmin edici degil.

Frost-Prechtera gore, yazinin basinda 6rnek olarak verilene benzer
kaliplarin, itkisel etiketlenmesi gerekiyor.

Frost/Prechter, Elliott Wave Principleda dalgalarin nasil etiketlen-
mesi gerektigini tartisirken, sadece tipik kural hatalarina dikkat ¢ekiyor.

Ornegin icsel yapisi belirgin olmayan, ancak toplamda bes dalgadan

olusan bir kalip i¢in s6yle diyorlar:
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Yanhs c Dogru

“The overall appearance of a wave must conform to the
appropriate illustration. Although any five-wave sequence
can be forced into a three subdivisions as a single wave A
as shown in Figure, it is incorrect to do so. Elliott analysis
would lose its anchor if such contortions were allowed. If
wave four lerminates well above the top of wave one, a
five-wave sequence must be classified as an impulse. Since
wave A in this hypothetical case is composed of three waves,
wave B would be expected to drop to about the start of wave
A, as in flat correction, which it clearly does not. While the
internal count of a wave is a guide to its classification, the
right overall shape is, in turn, often a guide to its correct
internal count.” (Elliott Wave Principle, Frost-Prechter,
S. 75)

Frost-Prechter yaklagimi, ancak kalip bu sekilde sona ererse dog-
rudur. Ilerlemekte olan bir dalga icin yukaridaki resimde gériilenden
farkly, bir sayim alternatifi daha vardir: W-X-Y.
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Frost-Prechter'in 6rnegindeki kalib1 son atak gelmeden 6nce in-
celedigimizi varsayalim. i1k {i¢ dalga tamamlandiginda hangi kalibin
ilerledigini analiz ederken, o ana kadar iki muhtelif sayim tizerinde
durmanmuz gerekir: 1) itki 2) Zigzag. Analizimizin bu asamasinda bize
yardimci olacak unsurlar: a) tepelerden ¢izdigimiz trend ¢izgisinin,
diizeltme dibine tasidigimiz paraleli, b) iki itkisel atagin boylari ara-
sindaki oran ve ¢) ikinci ytikselis dalgas: tamamlandiktan sonra gelen
diisiis dalgasinin derinligi olacaktir. Itkisel dalgalarin diizgiin 1-3 /
2-4 kanalinin i¢inde hareket etmesini, 3 no'lu dalganin 1 no’lu dalgaya
gore daha uzun olmasini ve 4 no'lu dalganin 2 no'lu dalgadan daha
az geri alis yapmasini bekleriz. Eger iki itkisel dalga birbirine yakin
boyda ise, iki tepeyi birlestiren trend ¢izgimizin dibe tasidigimiz pa-
raleli kirildiginda ve geri ¢ekilme %38-%50den daha fazla oldugunda

dalganin zigzag olma ihtimali kuvvetlenmis demektir.
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Simdi, tam bu asamada, Frost-Prechter'in 6rnegindekine benzer bir
atak geldigini ve dalganin dnce kanalin icine doniip, daha sonra yeni
bir en yiiksege yoneldigini varsayalim. Acaba bu kez de ABC etiketle-
rimizi silip, itkisel sayima geri mi dénmeliyiz? Yoksa ikili zigzag kalip
icindeki (W) ve (X) dalgalarinin tamamlandigini ve (Y) dalgasinin
basladigimi midisiinmeliyiz? Hatirlayalim; itkisel dalgalarin 6zelligi, a)
diizgiin kanal icinde hareket etmeleri, b) genellikle ikinci atagin ilkine
gore daha uzun olmasi, c) 4 olarak etiketlenen ikinci diizeltme dalgasi-
nin ilkine gore daha az geri alis yapmasiydi. O halde ilerleyen kalibin

karmasik bir diizeltme dalgasi oldugunu varsaymak daha dogrudur.
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1. Yanlis konumda ii¢gen 2. Sik geri alis ve dalgalarin
birbirinin fiyat bdlgesine sarkmasi

4. Kisa siiren kiiciik

3. Gitgide azalan yiikselis acisi geri aliglara ragmen
dalganin coskunlasmamasi

Tlerlemekte olan bir dalganin, diizeltme oldugunu anlamamiza
yardimci olan sinyaller sunlardir:

1) Dalganin erken asamalarinda olusan ii¢genler: Ucgen dii-
zeltmeler, genellikle ¢ok ilerlemis itkisel dalgalarin son evrelerinde
gorilirler. Dalganin hentiz baslangicinda tiggen goriilityorsa, ya da
liggen olustuktan sonra dalga son bir atakla yiikselisi bitirmiyor ve
ilerlemeye devam ediyorsa, gok biiyiik olasilikla karmagik bir diizeltme
kalib1 olusuyor demektir.

2) Sik gerialislarla, dalgalarin birbirlerinin fiyat bolgesine sark-
mast: itkisel dalgalar1 diizeltme dalgalarindan ayiran en 5nemli 6zellik
itkisel dalgalarin biiytiyerek ilerlemesidir. Dalganin erken agsamalarinda
kiigiik dalgalar birbirlerinin fiyat bolgesine sarksa da, itkisel dalgalar
zaman gectikce glirbiizlesir, coskunlasir. Kisa ataklarla birbirine esit
boyda dalgalar olusturarak ilerleyen dalgalar itkisel degil, diizeltmedir.
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3) Gitgide azalan yiikselis acis1: Itkisel dalgalarda yiikselis acis1 dal-
ga ilerledikge diklesir. Bir dalgada yiikselis agis1 gitgide yataylasiyorsa
o dalga genellikle diizeltmedir. Elliott, hem itkisel hem de diizeltme
karakteristigi gosteren dalgalara diyagonal adini verdi. Bu dalgalarin
icsel yapilari bes dalgadan olustugu halde, diizeltme karakteristigi gos-
terdikleri i¢in, Elliott bu dalgalarin “hibrid” yapilar oldugunu diisiindii.
itkisel bir dalganin icinde diyagonal yapilarin sadece baslangic ya da
final asgamasinda goriilmesi beklenir.

4) Bir yiikselis dalgasi icinde, kisa siiren ve kiiciik geri alislar
yapan diizeltmeleri takip eden dalgalarin coskunlasmamasu: itkisel
dalgalar i¢indeki normal geri alislar, %38 ile %62 arasindadir. %38'den
daha kiiciik geri alis yapan diizeltmeleri ¢cok giiglii ve coskun dalgalarin
izlemesi beklenir. Eger bir dalga i¢inde diizeltmeler kisa siirelerde,
kiiciik geri alislarla tamamlandig: halde dalga kuvvetlenmiyorsa ¢ok
buyiik ihtimalle bir diizeltme kalib1 ilerliyor demektir.

Baylece itki ve diizeltme dalgalarini birbirinden ayirt etmekte bize
yol gosteren bazi 6zellikleri tespit etmis oluyoruz.

Elliott analistine dalga yapilarini tespit ederken yardimci olan baska
kurallar da var. Ornegin, itkisel bir dalganin —eger bu dalga bir énceki
kalipta 5 ya da C konumunda degilse — tiimiiniin geri alinamayacagini
ongoren kural, Elliott analistine kalip analizlerinde ve tahminlerinde
yardimci olacak en 6nemli kurallardan biridir.

Dolayisiyla bir dalganin belirli bir donem boyunca ve tek derecede
analiz edilmesi yeterli degildir. Dalga muhakkak daha tist derecelerde
de analiz edilmeli, tercih edilen sayimin dalganin biiyiik derecedeki

pozisyonuna uygun olup olmadigi gozden gegirilmelidir.
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(5)

Itkisel bir diisiisii takip eden yiikselis kalibinin kendi iginde toplam
11 kiigiik dalga olusturarak diisiis dalgasmnin bir kismini geri aldigim
varsayalim. Diizeltme dalgalarini, itkisel dalgalardan ayiran 6zellik-
leri yukarida siralamistik. Gitgide zayiflayan ve yiikselis agist azalan,
birbirinin fiyat bolgesine sarkan kii¢iik dalgalarla ilerleyen, kisa siiren
geri¢ekilmelere karsilik coskunlagsmayan dalgalar halinde yiikselen bu
kalibin diizeltme oldugu agik. Elliott Dalga Prensibi, kii¢iik zigzaglar
olusturarak ilerleyen bir dalganin, toplam kag zigzagdan olusacagina
dair de bir sinirlama getiriyor. R.N.Elliott, Natures Lawda, i¢ yapisinda
licten fazla alt-dalga olan diizeltmelere “Karmasik Diizeltme” adini
veriyor ve bu tip yapilarin yedi veya on bir alt dalgadan olusacagini
soylityor. R.N.Elliott'in “double three”, ya da “triple three” olarak isim-
lendirdigi bu yapilara, Frost-Prechter “double zigzag” ya da “triple
zigzag” adin1 veriyor.

R.N. Elliott, karmagik bir diizeltmenin tigten fazla zigzag olustura-
mayacagina dair bir kural getirmemekle beraber, 11den fazla alt-dalga
olusturan bir karmagik diizeltmeden s6z etmiyor. Frost-Prechter ise
karmasik dizeltmelerin nadir goriildigiini ve igsel yapilarinda en

fazla ti¢ zigzag olusturabileceklerini soyliyor.
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“.. a sidewise correction to an uptrend always ends in a
down wave, whether it is composed of one, three, seven or
eleven waves. They are named as follows: three waves is a
single three’, seven waves is a double three’ and eleven wa-
ves is a ‘triple three’” (Nature’s Law, Ralph Nelson Elliott)

“Occasionally zigzags will ocur twice, or at most, three times
in succession, particularly when the first zigzag is seperated
by an intervening ‘three’ producing what is called a double
zigzag. These formations are analogous to the exlensions
of an impulsive wave but are less common.” (Elliott Wave
Principle, A.]. Frost - R. Prechter, S. 42-44)
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Dalga nedir? Bir dalganin basladig ve bittigi yer nasil tespit edilir?

“Human activities, while amazing in character, if app-
roached from the rhytmical bias, contain a precise and
natural answer to some of our most perplexing problems.
Furthermore, because man is subject to rhytmical pro-
cedure, calculations having to do with his activities can
be projected far into the future with a justification and
certainly heretofore unattainable.

Very extensive research in connection with what may be
termed human activities indicates that practically all deve-
lopments which result from our social-economic processes
follow a law that causes them to repeat themselves in simi-
liar and constantly recurring serials of waves or impulses
of definite number of pattern.” (The Wave Principle, R.
N. Elliott, S. 88-89)

“Human emotions ... are rythmical. They move in waves

of a definite number and direction.” (The Wave Principle,
R.N. Elliott, S.92)
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Dalga Prensibini duyurdugu yazilarda Elliott, dalganin ne oldugu-
nu agik secik tarif etmemistir. “Benzer ve sabit bir sekilde tekrarlayan’,
“belirli bir sayida ve belirli bir yonde ritmik olarak ilerleyen” dalgalardan

bahsetmis, ancak daha agik bir tarif yapmamistur.

“... the investor has some gauge as to the extent and length
of the movement, although, as previously mentioned, these
are but rough guides due to modifying events which servet
o differentiate one wave of a certain degree from another
wave of the same degree. A more certain guide, however,
can be derived from channeling” (The Wave Principle,
R.N. Elliott, S. 137)

Elliott, bir dalganin baslangig ve bitis seviyesinin tespit edilmesiyle
ilgili “kabaca” bazi degerlendirmeler yaptiktan sonra, en iyi yaklasimin
kanallar ¢izmek olduguna ve bu kanallar i¢indeki harcket sona erdigin-

de dalganin da sona erdigini varsaymak gerektigine dikkat ¢ekmistir.

“The complete measurement of the length of a wave is
therefore its continous travel between two corrections of
the same or greater degree. The legth of a wave of the lo-
west degree is its travel in one direction without any sort
of correction even in the hourly record.” (Financial World
Articles, R.N. Elliott, S. 160)

Daha sonra yazdig1 makalelerde somut bir tanim getirerek, (itki-
sel) bir dalganin “iki diizeltme arasinda kalan” boliim oldugunu ifade
etmistir. Diizeltme dalgalarini da tanima dahil edebilmek i¢in, tanim1
biraz daha genisleterek, “bir dalga, aksi yonde hareket eden iki dalganin
arasinda kalan boliimdiir” diyebiliriz.

Ancak bu tanim da bir dalganin nerede baslayip nerede bittigini
tespit etmemiz i¢in yeterli goriinmiiyor; daha somut ve tarafsiz bir

kritere ihtiyacimiz var.
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Frost-Prechter, Elliott'in dalga yapisi icinde yeni bir fiyat asiriligina
gidemeden sona eren dalgalar i¢in kullandig “failure” (basarisiz dalga)
sozcugl yerine “truncation” (tepesi kesik dalga, giidiik dalga) sozcii-
glinii 6neriyor ve herhangi bir kalibin yeni bir asirihiga ulasamadan

sona erebilecegine dikkat cekiyorlar.

“Elliott used the word ‘failure’ to describe a situation in
which the fifth wave does not move beyond the end of the
third. We prefer the less connotative term, ‘truncation’ or
truncated fifth”. A truncation can usually be verified by
noting that the presumed wave contains the necessary five
subwaves... Truncation often occurs following a particu-
larly strong third wave.” (Elliott Wave Principle, Frost-
Prechter, S. 34-35)

Ancak bir dalganin nerede baslayip nerede bittigini tespit etmek
tizere saglam bir referansa, Frost-Prechterda da rastlamiyoruz. Yazarla-
rin soziinii ettigi kavram, itkisel bir kalibin tamamlanmasiigin gerekli
olan besinci dalganin yeni bir fiyat asiriligina gitmesi gerekmedigini
hatirlatmaktan 6te isimize yaramiyor.

S&P 500de 2009 yilinin Mart ayinda olusan asagidaki kalib1 ele

alalim:
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Bu kalip toplam ka¢ dalgadan olusuyor ve nasil etiketlenmeli? Dii-
stis dalgasinin yeni bir en diisiik gériilmeyen giin sona erdigini ve 10
Mart tarihindeki uzun giin ¢ubuguyla yiikselis dalgasinin basladigini
soyleyebiliriz. Dalga analizlerinde yardimec bir ara¢ olarak Fibonacci
sayillarin kullanarak giinleri saydigimizda, 8 ve 13. giinlerde birer
tepe olustugunu gorebiliyoruz. Bu iki dalganin arasinda, 9. gtin bir dip
olustugunu da kolayca tespit edebiliyoruz. Peki ya 3,6 ve 12. giinlerde
olusan dipler? Acaba bu dipleri de diisiis dalgalarmin sonu olarak
saymali miy1z?

Toplam 13 giin siiren basit bir yiikselis dalgasinin kalibindaki be-
lirsizlik ve bu kalib1 her Elliott analistinin farkli sayma egilimi, dalga
analizlerinin, analistin 6znelligine bagly, belirsiz bir yontem oldugunu
akla getiriyor. Oysa bilimsel olma iddiasindaki bir disiplinin kisisel
yaklagimlardan bagimsiz olmasi beklenir.
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Bu gibi belirsizlik durumlarinda dalga yapisini ¢ozebilmek igin
onerilen iki yontem vardir: Bu yontemlerden ilkine goére analist daha
kiictik 6lcekli grafiklere bakar. Yukaridaki grafik giinlik oldugu icin,
saatlik grafige bakmak, Elliott'in deyisiyle, “kesintisiz hareketin” nerede
baslayip nerede sona erdigini gosterebilir. Ikinci yonteme gore ise,
analist son etiketlemesini yapmaz ve bir sonraki dalganin ilerlemesini
bekler. Bir sonraki dalganin karakteristigi, sona eren dalganin yapisi
hakkinda fikir verebilir.

Her iki durumda da, analistin ¢6zemedigi pek ¢ok belirsizlik ola-
bilir. Daha kiiguk o6l¢ekli grafiklere bakmak, analisti sonu gelmez bir
“Olcek kiigiiltme” dongtlistine sokabilir: Saatlik grafiklerdeki belirsizligi
¢ozebilmek igin yarim saatlik, 10 dakikalik, 1 dakikalik grafikleri analiz
ederken ayrintida kaybolma riski dogabilir. Daha biiytik él¢ekte neler
olup bittigini gérmek tizere beklemek ise resim netlesene kadar dogru
bir perspektif olusturmakta gec kalmayi beraberinde getirebilir.

Acaba daha pratik bir yontem bulabilir miyiz?

Cubuk grafikler, herhangi bir giiniin i¢inde olusan fiyatin en dii-
siik ve en yiiksek seviyesini gosterirler. Giin igi en dusiik, o giin islem
yapanlarin en karamsar olduklar: seviyeyi, giin i¢i en yiiksek ise en
iyimser olduklari seviyeyi gosterir.

Dalga, tanimi geregi, duygusal trendin siirekliligini ifade ettiine
gore, ardisik giinlerde en diisiiklerin ve en yiikseklerin ne sekilde
olustugunu izlemek bir dalganin devam m1 ettigine, yoksa sona mi

erdigine karar vermekte yardimci olacaktir.

205



TUNCER SENGOZ

LAl
m |1 i
i
P

2 ] [14 |23 130
March

Ornegin, giin ¢ubuklarinin en yiiksegini ve en diisiigiinii izleyerek
dalga baslangig ve bitis seviyelerini tespit edebilecegimiz ise yarar bir
yontem gelistirebilir miyiz?

Yontemi kurallastirabilmek igin, “trend” kavraminin tanimindan
hareketle soyle bir mantik izleyecegiz:

1) Yiikselis trendi, diplerin ve tepelerin yiikselmesidir. Piyasanin
onceki glinlin en yiiksegini agsmasi ytikselis dalgasinin sinyalidir. Bu-
nunla birlikte gerekli ikinci kosul 6nceki giiniin en diistigiiniin asagiya
gecilmemesidir.

2) Duisiis trendi, diplerin ve tepelerin al¢almasidir. Piyasanin énceki
giliniin en distigiinden daha diisiitk gérmesi, diistis dalgasinin sinyali-
dir. Bununla birlikte ikinci gerekli kosul, 6nceki giiniin en yiikseginin
yukar: ge¢ilmemesidir.

3) Piyasanin 6nceki giiniin en yiiksegini yukariya ve en diisiigiinii
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asagiya gecmedigi giinler, 6nceki dalganin devam ettigini gosterir. (I¢
giin)

4) Piyasanin 6nceki giiniin en yliksegini yukari, en diistigiint asa-
giya gegtigi glinler, 6nceki dalganin sona erdigini ve yeni bir dalganin
basladigini gésterir. (D1s Giin)

/| |\ |
1]

u-u D-D D-U u-bD

Bu semadaki 6rnekleri inceleyelim:

U-U: Dip de tepe de daha yukarida. Eger bu gubuk devam eden bir
yiikselis dalgasinin i¢indeyse dalga heniiz sona ermedi. Diistis dalga-
sinin i¢indeyse, disiis dalgas: bitti ve yeni bir yiikselis dalgas: basladi.

D-D: Dip de tepe de daha asagida. Eger bu ¢ubuk devam eden bir
diisits dalgasinin i¢indeyse, dalga heniiz sona ermedi. Yiikselis dalga-
sinin icindeyse, yiikselis dalgas: bitti ve yeni bir diisiis dalgasi bagladi.

D-U: Dip daha yukarida, tepe daha agsagida. Eger bu ¢ubuk devam
eden bir yiikselis dalgasinin i¢indeyse, yiikselisin bitisi heniiz teyit
edilmedi. Dists dalgasinin icindeyse, disiis dalgasimin bitisi hentiz
teyit edilmedi.
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U-D: Dip daha asagida, tepe daha yukarida. Eger bu ¢ubuk, devam
eden bir yiikselis dalgas: i¢indeyse, yiikselis dalgasi sona erdi ve yeni
bir dusts dalgas: basladi. Diistis dalgasinin icindeyse, dists bitti ve
yiikselis basladi.

Asagidaki 6rnekler, devam eden giinler boyunca olusan ¢ubuk-
larda, yukaridaki yonteme gore dalga bitis seviyelerinin nasil tespit
edildigini gosteriyor:

Dnlgn sonu

Dar-ga sonu Dalga sona Dalga sonu

= \.
|I It |"I‘|'Ilr ||'I|

Dalga sonu

Bu yontemin dogrulugu tartisilabilir. Bu yontemle bir tek giiniin
i¢inde tamamlanmis bazi dalgalarin gériilmeyecegi, ya da dalga sonu
olarak tespit edilen baz1 seviyelerin dalga sonu olmayabilecegi iddia
edilebilir. Ancak bu ydntem, dalga baslangic ve bitis seviyelerini tes-
pit etmekte, analistin 6znelligine bagh olmayan objektif bir yaklagim
sunacaktur.

Bu yonteme gore, 2009 yilinin Mart ayinda S&P 500de olusan
dalgalar, giirtiltii ortadan kaldirildiktan sonra su sekilde olusmustur:
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Kullandigimiz yontemle elde ettigimiz grafikte, 3. giin bir dalga dibi
olugsmadigini, 9 Mart giinti goriilen dipten baslayan yiikselisin devam
ettigini bulduk. 13 giin siiren dalganin igindeki alt dalgalar su sekilde
olugmus goriiniiyor:

Yiikselis: 1-5. giinler, Diizeltme: 6. giin, Yiikselis Dalgasi: 7-8.
glinler, Diizeltme: 9. giin, Yiikselis:10 -11. giinler, Diizeltme: 12.
giin, Yiikselis: 13. giin.

Ayniyontemle daha biyiik dereceli dalgalar: tespit ederek, giiriiltii-
yu ortadan kaldirdigimizda 13 ay siiren dalganin su sekilde olustugunu
goruyoruz:
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Bu kalip i¢in en iyi etiketleme, tiglit zigzag goriintiyor, ¢iinkil it-
kisel kaliplarla diizeltme kaliplarini ayirt etmek icin kullandigimiz
yontemlerin tiimiine gore, bir sene boyunca ilerleyen kiigiitk dalgalar,
bir st derecede itkiler degil, zigzaglar olusturdu.

Elliott Dalga Prensibi'ne gore yiikselis dalgasinin, son etiketi koy-
dugumuz Z tepesinde sona ermesi ve 13 aylik bu dalganin tiimiiniin,
yeni bir en yiiksek gortilmeksizin geri alinmas: gerekiyor.

2010 yili i¢inde ilerleyen bu kalibi inceleyen Elliott analistlerinin
buiyiik cogunlugu da bu sonuca ulasti. Karmasik bir diizeltme kalibi en
fazla {i¢ zigzag dalgadan olusabilir ve bir {ist derecede daha karmasik
bir diizeltmenin pargasi olamazdi. O halde S&P 500de orta vadeli
yiikselis dalgasi sona ermis olmaliyd.

Ancak S&P 500, 2009-2010 yiikselisinin sadece bir kismin1 geri
alan bir diizeltmenin ardindan yoluna devam etti ve yeni en yiiksek-
ler gordii. Dalganin bu sekildeki devami, problemi ¢oziimsiiz birakt.

Problemin ¢6ziimii, muhtemelen bagka bir yerde aranmali.
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Diistis dalgasi biter bitmez baslayan ilk ytikselis dalgasi i¢in en iyi
sayim bu goriiniiyor. Bu yapiyi itkisel olarak etiketlemeyi imkénsiz hale
getiren pek ¢ok unsur var: Birincisi, bu kalibin i¢inde 3 olarak etiket-
lenecek bir dalga yok. Tkincisi, dalga tamamlanana kadar ii¢ kez tiggen
olusumu gorilayor ki, itkisel dalgalarin iginde gérmeyi beklemedigi-
miz bir durumla karsilasiyoruz. Ugiinciisii, yiikselis dalgasinin egimi

gitgide kuciilityor. Dalgalarin birbirlerine gore oranlarina baktigimizda,

W dalgasinin i¢inde [c]/[a] = %50.8

Y dalgasinin i¢inde [c]/[a] = %66.4

Y/W= %65.5 buluyoruz.

Gerek kiiciik olcekte gerekse biiyiik 6lgekte ikinci ataklarin ilk
ataklardan kisa kaldigini goriiyoruz.

Biitiin bu 6zellikler, ilerleyen dalganin itkisel olmadigini agik¢a
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gosteriyor. Bu kalip i¢in en iyi sayim, dalga oranlar1 ve liggenler de
dikkate alindiginda ikili zigzagdar.
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2009 Temmuz - 2011 Ocak déneminde ilerleyen dalganin itkisel
olarak etiketlenmesi, ilkinden de zor. Tipk: ilk dalgada oldugu gibi
bu dalganin da uzun bir itkisel atakla basladigini, daha sonra da kisa,
birbirinin fiyat bolgesine sarkan ataklarla yataya yakin bir yiikselis
acis1 iginde hareket eden dalgalar olustugunu gérityoruz. Bu kalibi
olusturan dalgalarin oranlarina baktigimizda:

W dalgasinin iginde [c]/[a] = %39.8

Y dalgasinin iginde [c]/[a] = %92.3

Z dalgasinin i¢inde [c]/[a] = %76.6

Y/W=%64.9,Z/Y = %110.7 ve X2/X1 = %157.2 buluyoruz.
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[c] olarak etiketlenen ikinci ataklarin ya kisa kalmasi (%39,8 ve
%76.6) ya da esitlik civarinda tamamlanmas: (%92.3), bir biytik
derecede de ayn1 dinamigin (%64.9 ve %110.7) islemesi, kalibin tipik
bir zigzag ozelligi gosterdigine isaret ediyor.
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2010 Subat - Nisan dalgasinin i¢sel yapisina baktigimizda bu dal-

ganin belki itkisel olarak etiketlenebilecegini, buna kargin ikili zigzag

sayimin ¢ok daha uygun oldugunu goriiyoruz. Dalganin yapisini

olusturan alt-dalgalarin oranlari séyle:

W dalgasinin i¢inde [c]/[a] = %152.6

Y dalgasinin iginde [c]/[a] = %61.6

Y/W = %197 buluyoruz.

2010 Nisan-Temmuz déneminde gelen orta vadeli diizeltmenin

ardindan ilerleyen dalgalarin i¢sel yapilarini inceledigimizde gordii-

gumuz su:
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2010 Temmuz-Agustos dalgasinin i¢sel yapisini inceledigimizde,
W dalgasinin i¢inde [c]/[a]= %54.2

Y dalgasinin iginde [c]/[a] = %72.4

Y/W= %37.5 buluyoruz.

Her iki zigzag icindeki [b] dalgalari, %50 civarinda geri alis yapmuis.
X dalgasinin %29.9 civarinda geri alis yapmis olmasi yeterli, ancak
tatmin edici degil. X dalgasinda W i¢indeki [c]'nin tamaminin geri
alinmamuis olmasi bir bagka sorun.

Baska sayimlar1 da miimkiin kilmakla beraber, bu sayim tutarh

gijriiniiyo I.
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2010 Eylil-Kasim dalgasinin i¢sel yapisini inceledigimizde,
W dalgasinin icinde [c]/[a] = %436.1

Y dalgasinin iginde [c]/[a] = %102.8

Y/W = %87.2

W igindeki [b] dalgasinin geri alis orani ve [c] ile [a] arasindaki
orantisizlik bu sayimin en énemli zayifhg. kinci zigzagda [c] ile [a]
dalgalarinin esitligi, ikinci zigzag dalganin daha giivenilir oldugunu
gosteriyor.

Bu kalip baska tiirlii etiketlense de, itkisel bir dalgay1 degil, zigzag:

diistindtriyor.
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2010 Aralik - 2011 Subat dalgasini inceledigimizde,
W dalgasinin i¢inde [c]/[a] = %95.5

Y dalgasinin icinde [c]/[a] = %145.9

Y/W = %66.0

Bu sayimda X dalgasinin geri alis orani ¢ok az. Ancak bu yapiiginde

hi¢ bir dalganin uzatma yapmis olmamasi ve dalganin tam ortasinda

olusan tiggen baska tiirlii etiketlemeyi miimkiin kilmiyor.
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2011 Mart - Mayis dalgasini inceledigimizde,

W dalgasinin iginde [¢]/[a] = %107.5

Y dalgasinin iginde [c]/[a] = %91.4

Y/W = %83.9 buluyoruz.

2009 Mart-2011 Mayis dalgasinin yapisina baktigimizda da sunu

goruyoruz:
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2007 Ekim - 2009 Mart diisiis dalgasinin toplam siiresinin
%153.7sinde, diisiis mesafesinin %77.4’tiintt geri alan bu kalip, igsel
yapisindaki daha kiiciik dereceli dalgalar dikkate alinmadiginda, ideal
zigzag kaliplarin yapisina uygun goriiniyor.

Ozellikle ikinci yiikselis dalgasinda 3 no'lu dalganin %257.2 uzamasi
ve 5 no’lu dalganin 1 no'lu dalgaya hemen hemen esit (%102.7) olmasi,
itkisel dalgalarin i¢sel yapilarinda gérmeyi bekledigimiz bir ozelliktir.

Intermediate derecede ideal zigzag kaliba (5-3-5) yakinsayan bu
yapi, daha kiigiik derecelerde ideal dalga kalibindan uzaklagiyor. Ciinkii
zigzag kalib1 olusturan 5’lerin de i¢sel yapisinin itkilerden olusmasi-
nt bekleriz. Oysa 2009-2011 doneminde inceledigimiz bu kalip, daha

kiictik derecelerde ikili ya da ticlii zigzaglardan olusmus goriiniiyor.
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Elliott Dalga Prensibinin kurallarina aykir: olan bu durum, bizi
$u soruya goturuyor:

Acaba zigzag dalgalarin igsel yapisini olusturan itkiler, Elliott'in
ileri siirdiigiinden farkli bir kalipta m1 olusuyor? Ya da dalga yapila-
rini bozan ve Elliott Dalga Prensibinde dngériilen ideal yapilardan

uzaklastiran bir dinamik mi isliyor?
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Ralph Nelson Elliott, Dalga Prensibi {izerinde galisirken bazi
“deneysel kaliplardan” da s6z etmisti. Bu kaliplardan biri de A-B ta-
banidir.”

Natures Law'da sadece iki kez deginip gectigi A-B tabam ile ilgili
Elliott'in aciklamasi su sekilde:

“A-B tabani, zaman zaman ikili ii¢*, hatta i¢lii ii¢* kalip-
tan olusur. Bu, ozellikle yuvarlak dip doniisiinde gegerlidir.”
(R.N. Elliott’s Masterworks, The Definitive Collection,
Edited by Robert R. Prechter, JR, S. 301)

(22) A-B base
(23) Double three
(24)  Triple three
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A.J. Frost/ Robert Prechter, 1978 yilinda yazdiklar1 Elliott Wave
Principle isimlikitapta, Elliott'm bir diigiis dalgasi sona erdikten sonra,
yeni bir yiikselis dalgasi baslamadan 6nce ilk piyasa hareketinin toplam
ti¢ dalga olmasi diisiincesine itiraz ederler”. Onlara gore, Elliott'n
sadece iki kez deginip gectigi A-B tabani, tatminkar bir sayim elde
etmek i¢in calismalarina dahil ettigi, Elliott Prensibinin mantigina ve
genel yaklasimina uymayan bir diisiincedir. Frost/Prechter A-B tabani
olarak isimlendirilen bu yapiyla hi¢ karsilasmadiklarini séyledikten
sonra, Elliott'n bu yaklagimini “tipik bir analist zaafi” olarak nitelen-
dirirler. Onlara gore Elliott, A-B tabanindan s6z ederken objektifligini
kaybederek, Dalga Prensibinin tutarh mantigini “zorlama” pahasina
“olmayan” bir yap1 kesfetmistir.

Frost/Prechter zaaf olarak gordiikleri bu yaklagimy, Elliott'in yaga-
dig1 donemdeki Supercycle dalga gecisinde olusan karmasik yapiyi
analiz etmekte zorlanmasina baglarlar.

Bu sekilde diisiindiikleri igin, Dalga Prensibi'ni hi¢ degistirmeden
koruduklar: halde Elliott'in s6z ettigi yapilardan sadece ikisini “iptal

(25) Elliott Wave Principle, Frost and Prechter, S. 59-60
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ederler”. Iptal edilen iki yapidan biri olan “Yarim-Ay”” formasyonu
ger¢ekten de Dalga Prensibine uygun degildir. Ciinkii Elliott “Yarim
Ay’dan sz ederken bir kaliptan bahsetmez; sadece gorsel bir olusu-
mu tarif eder. Oysa A-B tabani, her ne kadar Dalga Prensibinin genel
yaklasimina uygun goriinmese de bir “kalip™tir.

Daha sonraki yillarda Elliott Dalga Prensibi genel olarak Frost/
Prechter ekoliinti izledigi icin A-B tabanmi unutuldu. Son dénemde bazi
Clliott analistleri, dalga sayimlarinda A-B tabanini kullanmaya baslada.

Her ne kadar Frost/Prechter “simdiye kadar hi¢” A-B taban1 gor-
mediklerini soyleseler de, Almanyanin Dax endeksinde olusan yap1

baska tirli etiketlenemiyor.

DAX
2000-14

”
- Bu dalga dalgasina ait olamaz.
g Dolayisiyla itkisel yilkselis bu dalga
- ile baslamis olmali.

8 [99 (o0 o1 Jo2 b3 o4 Jo5 Jos o7 lo8 lo1of10 11 12 13 N4

(26) Frost/Prechter, Elliottin 6liimiinden 30 yil sonra yayinladiklar: kitapta bazi kalip-
larin ismini degigtirir ve Elliottin tamamlamadan biraktig bazi kaliplar (6rnegin
diyagonalleri) yeniden gozden gecirir, Elliottin grafiklerindeki bazi etiketleri degis-
tirirler. Ancak sadece “A-B tabani” ve “Yarim Ay” formasyonunu iptal ederler.

(27) Half moon
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Dax endeksinde 2012 yiliigcinde olusan yapi ne buytik ti¢gene, ne de
bu liggenin i¢indeki [E] dalgasina ait olabilir. Biiyiik tiggene ait olamaz,
¢linki kural olarak tiggenlerin i¢inde 7 degil, 5 alt-dalga olabilir. [E]
dalgasina da ait olamaz, ¢iinkii [E] dalgasinin iiggen yapida olustu-
gunu varsayarsak iki dalga daha gormemiz gerekirdi. [E] etiketini bir
sonraki dibe kaydirarak (C) dalgasi basarisiz kalmis bir zigzag sayim
ise fazlasiyla zorlama olacaktir.

Dolayisiyla Dax endeksinde Cycle dereceli tiggen hi¢bir tereddiide
yer birakmayacak sekilde 2011 yilinda sona ermis, yiikselis dalgas:
grafik tizerinde [E] etiketinin kondugu dipten basglamistir.

DAX 5
2011-13
';,/r’,, "I ’l{l . - 8000
(®) (a) el J‘ |

i . L R

’]M ll [}lll s angn |

' A-B tabani
(€)

mlily [als Toinp l2d1d [alMs Llalsloin plzaid Talmliilalsle

@

2011 yilinda iiggen tamamlandiktan sonra ilerleyen yapiya bak-
tigimizda Dax’in ilk hareketinin tartismasiz bir zigzag oldugunu
goriiyoruz. 2011 Eyliil-2012 Mart dalgasi hig bir sekilde itkisel etiket-
lenemeyen bir dalga.

Bir ihtimal, 2011 Eylil-2012 Mart dalgasinin bir zigzag kaliba ait
tek bir yap1 olmadigi, daha sonra coskunlasacak bir itkisel yapiya ait
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(1)-(2)-1-2 oldugu diisiiniilebilir.

Dax 2012-14 S - 10000

Haftalik o ’W’l‘ru
/’/’ = 5000

oz bois

014

Ancak bu sayim kesinlikle tutarh degil. Grafikte “?” konan dalga
sonlar1 3 ve 4 olamaz, ¢linkii endeksin bu sekilde etiketlenen bir yap1
icinde paralel 1-3/2-4 kanali olusturmasi gerekirdi. Diizgiin bir 1-3/2-4
kanalinin olusmadigini varsaysak dahi, 2012 ve 2013 yillarinda yiikse-
len, bu kitap yazildiginda hala yiikselmeye devam eden yaps, (3) no'lu
dalga olamayacak kadar uzun.

O halde Frost/Prechter ekoliine sadik bir sayim yapmak yerine,
Elliottin 1940’11 yillarda sadece iki kez deginip gectigi, daha sonra
unutulup giden A-B tabam iizerinde yeniden tartigmak gerekir.

Frost/Prechter 1978 yilinda yazdiklari kitapta A-B tabani gérmedik-
lerini soylerken haksiz degillerdi. Gergekten de Intermediate’e kadar
olan dalga yapilarinda A-B tabani goriilmemektedir. Sadece Cycle
dereceli dalga gecislerinde bu tip yapilarla karsilasiimakta®. Bunun

(28) ABD borsalarinin 1930’larin ortalarindan 1940°’larin ortalarina kadar gegen done-
mi, A-B tabaninin bir diger 6rnegi olabilir. Nitekim Elliottin A-B tabanindan séz
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cok temel bir izahi olabilir:

Birincisi, Cycle dereceli dalga gecislerinde para politikalar1 dra-
matik dlclide degisir ve finans kitlesinin zihnindeki “deger” kavrama,
bu degisime bagli olarak sarsilir. Finans kitlesi, mevcut yatirimlarini
bambagka bir perspektiften gormeye ve degerlemeye baslar.

Ikincisi, finans kitlesinin kendisi de degisir. Cycle ve iistii derecedeki
diisiis dalgalarinin en sonunda pek ¢ok bireysel ve kurumsal yatirimci
agir kayiplara ugrayarak piyasa disina diiser. Yeni dalga, yeni nesil
yatirnmcilarla yiikselmeye baslar.

Dolayisiyla piyasa dinamigi, Cycle ve iistii derecedeki gecislerde
diisiis ve ylikselis dalgalarinin ikisinin de 6zelliklerini tasiyan “melez”
bir yap1 olusturuyor olabilir. Bu melez yap1 ne 6nceki diizeltme kalibina,
ne de daha sonraki itkisel yapiya ait olmayan bir gecis fraktali olarak
nitelendirilebilir.

Uciinciisii, Cycle ve tistii derecedeki dalga gegislerinde yatirim ens-
trimanlari ve endeksler de gesitlenir. Bu ¢esitlenme, finans kitlesinin
duygusal degisimlerini farkli piyasalara yansitmalarma neden olur.
Elliottin “duygusal degisimin izdiisiim” olarak nitelendirdigi fiyat
degisimi, sadece borsa endekslerinde (ya da endekslerin bir kaginda)
degil, pek cok borsa endeksinde, ¢esitlenen diger finansal enstritmanda
ifadesini bulur,

1940’larda Dow Jones Sanayi Endeksi ile Dow Jones Tasimacilik
Endecksi arasindaki kalipsal farkliligin nedenibu olabilir. Keza, 2000’le-
rin sonunda Nasdaq endeksinde olusan yapi ile S&P500 ve Dow en-
deksleri arasindaki farklilik, yiikselen pazarlarin, foreks piyasalarinin,
diger kaldiragl piyasalarin ve devlet tahvillerinin de finans kitlesinin
ilgi alanina girmesi, 2000’li yillarda A-B tabani ve kim bilir, belki de
Elliottin 1940’larda gozlemleyemedigi i¢in kesfedemedigi baska “me-
lez” yapilarin ortaya ¢ikmasina neden olmus olabilir.

2000’1i yillarda yiikselen dalgalar, hangi analitik perspektiften ba-

ettigi Natures Law, tam da bu donemde vazilmistir. Robert Prechter'n 1990’lardan
sonraki dramatik sayim hatalarmin bir nedeni, belki de Supercycle dereceli dalgay:
saymaya bagladigi 1940°lardaki yapiy1 A-B tabanini goz ardi ederek etiketlemesidir.
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M”34

kilirsa bakilsin, gegmis ytizyila gore “olagandisi”™ idi. Bu “olagandis1”
kaliplar, Elliott Dalga Prensibinin temel yaklasimindan vazge¢meyi
degil, tam tersine, temel yaklasima sadik kalarak yepyeni kesifler
yapmay1 gerektiriyor.

Unutmayalim... Her ne kadar doganin bir takim yasalari olsa da,
doga yeterince merakli ve sorgulayici beyinler i¢in miithis bir gesitlilik

sSunuyor.

(29) Burada “olagandisi” sozciiginii Dalga Prensibi'nin genel yaklagimi bakimindan
degil, Elliott analistine agtig1 yeni ufuklar bakimindan kullaniyvorum.
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Grup Dinamigi, Geri Besleme
Donguleri, Filbonacci Spirali

Karmasik Sistemler

Karmasik bir sistemin en temel 6zelligi, kendisini olusturan bilesen-
ler arasindaki dogrusal olmayan etkilesimle biiytik 6l¢ekli bir davranis
modelinin ortaya ¢ikmasidir. Karmagik sistemi olusturan elemanlarin
birbirlerini ne zaman ve ne sekilde etkileyecegi, cok zaman bilinmezdir.
Ancak bu bilinmezlik, karmasik sistemin davranis dinamigini incele-
meye ve ¢ozlimlemeye engel degildir.

Serbest piyasada fiyatin olusum siireci, karmasgik bir sistem dinami-
ginin sonucudur. Milyonlarca insan sonsuz etki altinda kalarak sistem
dinamiginin olusumuna katkida bulunur. Bu etki aritmetik toplamin
yarattig1 etkiden daha fazlasinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Ortaya
¢ikan sonug sisteme yeni bir etken olarak geri doner ve boylece kar-
masik sistem geri besleme dongiileri olusturarak biiyiir.

Karmasik sistemlerin zaman igindeki degisimini inceleyen disipline
sistem dinamigi denir. Sistem dinamiginin ayirt edici 6zelligi, geri
besleme dongiilerini ve stok akiglarini kullanmasidir.
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Karmasik sistemin dinamiginin ne sekilde calistigini ve sistem dina-
migi yaklagiminin karmasik sistemlerin analizinde nasil kullanildigin:
bir 6rnekten hareketle anlamaya ¢alisgalim:

4 Ocak 2010 giinii IMKBde islem yapmaya gelen bir yatirimei, borsa
endeksini 52,410 ile 53,368 arasindaki bir degerde gorecektir; ¢iinkii
borsa endeksi o giin en diisitk 52,410, en yiiksek 53,368 degerlerini
gormiistiir. Borsa endeksinin o giinki fiyat degisim dinamigi islem
yapmaya gelen yatirnmcinin karar siireglerine bir etkide bulunacaktir.
Bu etki yatirimcinin bazi duygular hissetmesine neden olur: Heyecan,
korku, seving, cosku, vs. Bu duygularin yarattig: etki ile yatirimeci o
giin islem yapmay1 ya da yapmamayi secebilir. Islem yaparsa kendisi
de fiyat olusumuna etkide bulunacaktir. Bu etki piyasanin derinligine
bagli olarak biiyiik ya da kii¢iik olabilir. Yatirnmcinin o giin yaptig alis
ya da satis islemleri fiyat olusumu tizerindeki sonsuz etkiden sadece bir
tanesidir. Baska zamanlarda, bagska duygu ve diisiincelerle pek ¢ok insan
hisse senedi islemi yapmis ve bu islemlerin bir sonucu olarak borsa
endeksi 4 Ocak 2010 giinii yatirumciya rastgele gibi goriinen bir fiyat
bélgesine gelmistir. Borsa endeksini o giinkii fiyat bolgesine tasiyan bir
dinamik vardir ve bu dinamik sadece belli bir zaman dénemi icinde
islem yapan yatirimcilarin degil, piyasadan c¢oktan uzaklasmis olan
baska yatirimcilarin da daha 6nceki zamanlarda yaptiklar islemlerin

bir sonucu olusmustur.

Geri Besleme Dongiileri
Sistem dinamigi yontemi ile yaklasildiginda 4 Ocak 2010 giini

herhangi bir anda olusan endeks degeri, zaman icinde ortaya cikan,
daha sonra kaybolup giden bazi geri besleme dongiileri ile olusmus-
tur. Belki de bizim 6rnek olarak segtigimiz yatirnmar diinyaya bile
gelmeden once olusan bir dinamigin etkisi zaman i¢inde tasinmis ve
bizim yatirnmcimizi etkileyen geri besleme dongiisiinii tetiklemistir.
4 Ocak 2010 giinii borsa endeksini gozlemleyen ve islem karar1 veren
yatirirmcimiz, akmakta olan bir siirece kendi 6l¢eginde etkide bulunan

ve bu siirecin dinamiginden etkilenen bir su zerresi gibidir. Siire¢ onu
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da su veya bu sekilde etkileyecek, geri besleme dongiistiniin bir parcasi

haline getirecektir.

Pozitif Geri Besleme

A
A/ \l
Arti
C — B

Pozitif geri besleme dongiilerinde, bireyler arasindaki bilgi, fikir
ve duygu alisverisi sistemin etkisini cogaltic1 yondedir. Bu aligveris,
aritmetik toplamdan da biyiik bir etki yaratir ve sonug, biiyliyen bir
sistem tepkisidir.

Sistem tepkisi genellikle {istel fonksiyonla artar. Ustel artis coskun-
lasan dalgalarin gerisinde yatan dinamigi olusturur. Pek ¢ok insani

fiyatlar diiserken degil, yiikselirken borsaya ¢eken dinamik budur.
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[ sistem . )
tepkisi Pozitif Geri Besleme

e lOmMan

Pozitif geri besleme déngiisiinde ¢iktidaki artis dogrusal degil loga-
ritmiktir. Hisse senedi borsalarinda ¢ikti fiyattir. Eger endeks, IMKBde
islemlerin basladig1 1 Ocak 1986'dan itibaren her islem giiniinde
baslangi¢ degeri olan 1 birim kadar artmis olsaydi, 4 Ocak 2010 giinii
borsa endeksinin 5000 civarinda olmasi gerekirdi. Bu sekilde artan
endeks, ilk giin yatirimcisina %100 getiri saglayacak, ancak daha sonra
endeksin giinliik artis1 yavaslayacak ve 2010 yilinda 1 puanlik artislar,
onemini ¢oktan yitirmis olacakti. Bu durumda bile grafigimizde sistem
tepkisi dogrusal olarak artisin siirdiirecekti.

Pozitif geri besleme dongiilerinde artis dogrusal olmadig: icin sis-
tem teorik olarak hizlanarak sonsuza gitmeye meyillidir. Buna karsilik,
kaynaklar sonsuz degil, sinirli oldugu igin sistem tepkisinin sonsuza
kadar yiikselmesi miimkiin degildir. Bu da eninde sonunda pozitif geri
besleme siirecinin tikanmasini kagimilmaz kilar.

Karmasik finansal sistemlerde pozitif geri besleme dongiistinti olus-
turanlar, gelecekte fiyatlarin daha da yiikselecegine inanan boga kitle-
leridir. Kitle, tiim grup davranislarinda oldugu gibi, belli bir dinamikle
bir araya gelir, belli bir stire varhigini siirdiiriir ve belli bir dinamikle

yok olur. Kitleyi bir araya getiren dinamik belli diisiince salginlarini,

234



Elliott Dalga Prensibi

davranis kaliplarini, duygusal patlamalari tetikler. Pozitif geri besleme
dongiisii bu unsurlarla pekisir ve isler. Bir bireyden digerine aktarilan
duygu ve distince, sistemin etkisini ¢ogaltici yondedir. Bu da bireylerin

sahip oldugu enerji toplamindan daha fazla enerjiyi harekete gegirir.

Negatif Geri Besleme

A
A/ Yl
Eksi
C «— B

Zamanla, pozitif geri besleme dongiisii bireyler arasinda aktarilan
bilgi ¢emberinin kirilmasi ile etkisini kaybeder ve sistemin enerjisi
azalmaya baslar. Ornegin bazi bireyler kazanclarini yeterli gériir ve
pivasay1 terk eder. Baska bazi bireyler aktif calisma hayatini tamamlar
ya da fiyatin hizli artisindan endiselenmeye baslar. Su veya bu nedenle
trendden kopmalar hizlandikga boga kitlesi kii¢tiliir, ay1 kitlesi biytir.
Negatif geri besleme dongiisii sistem tepkisinin azalmasina neden olur.

Azalan sistem tepkisi, fiyat grafiklerinde taban olusumlarinin
nedenidir.
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Negatif Geri Besleme

Zaman

Yavaslayan sistem tepkisi, bireyler tizerinde daha dnce yarattig: et-

kiyi yaratamaz hale gelir ve bu karsilikli etkilesim stirecinde karmasik

sistemin biiytime hiz1 azalir. Negatif geri besleme dongiilerinde sistem

tepkisi bir kag degisik bicimde ortaya gikar:

Sistern
tepkisi

Sistem
tepkisi
i Zaman
Saniimlenen
Sistem §
tepkisi
Zaman Zaman
Kararh Kararsiz

Negatif Geri Besleme Ddngiileri
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Soniimlenen tepkide dalga boyu gitgide kiiglilme egilimindedir.
Kararl tepkide dalgalanma boyu sabit, kararsiz tepkide artmaya me-
yillidir. Negatif geri besleme siireclerinde sistem tepkisinin bigimi,
Elliott Dalga Prensibi'nde diizeltme olarak isimlendirdigimiz durulma
ve geri ¢ekilme donemlerinin kaliplarini belirler.

Negatif geri besleme dongtisti de belli bir siire sistem tepkisini
denetledikten sonra yeni bir pozitif geri besleme dongiisii olusur. Bu
sekilde, kiigiik dalgalanmalar olusturarak sistem dinamigi daha biyiik
olceklerde islemeye devam eder.

Fibonacci Spirali

Ikiboyutlu grafiklerimize gizdigimiz fiyat degisimi, bize grup dina-
miginin sayisiz sonucundan sadece birini, fiyat: gosterir. Oysa kargilikli
etkilesim halindekibireylerden olusan grubun yarattig: tek sonug fiyat
degildir. Bagka bazi grafiklerle pozitif ya da negatif geri besleme don-
giilerini baska sonuglariile inceleyebilirdik. Ornegin herhangi bir geri
besleme dongiistiniin hangi parasal dinamikleri yarattigini, kitlelerin
yasamindaki diger unsurlari nasil etkiledigini, fiyat 6l¢tim kriteri olan
paranin nasil dagildigi veya toplandigini ve buna benzer sonsuz sayida
degiskeni iki boyutlu grafiklerimizde gosterebilirdik.

Acaba, bitiin degiskenleri gosterebilecegimiz sonsuz boyutlu bir

grafik ¢izmek miimkiin midiir ve bu grafik neye benzeyecektir?

¥\ L.
))
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Yukaridaki grafik karmasik bir sistemin sonucu olan iki degiskenin
zaman i¢indeki degisimini gosteriyor. Bu grafikte x, 6rnegin fiyat, y
sistem dinamiginin bagka bir ciktis1 olabilir. x-y eksenini dik kesen
boyut ise zaman ekseni.

Her iki degisken de, pozitif ve negatif geri besleme dongiisiiniin
etkisi ile artan ve azalan sistem ¢iktilari olusturacag i¢in, iki boyutlu
grafiklerimizde gorduigtimiiz dalgalar, ii¢ ya da daha biyiik boyutlu
grafiklerde spirallere doniisecekti. Sistemin herhangi bir degiskenin-
deki artis ya da azalis, diger degiskeninin gosterildigi eksene farkli bir
izdiisiimle yansiyacak, ancak iki degisken bir arada gosterildiginde bir
spiralin kollarini olusturduklar: gériilecekti.

Ornegin x eksenini fiyat degisimini gosteren eksen kabul edersek, y
ekseni dogrultusunda baktigimizda x-zaman degiskenlerinden olusan
grafigi, ylikselen ve algalan dalgalar halinde gozlemleyecektik. Ayni tig
boyutlu grafigimize x ekseni dogrultusunda baktigimizda da, y-zaman
ckseninde ritmik bir sekilde salinan baska bir dongii gorecektik. Zaman
eksenini ortadan kaldirip x-y eksenine baktigimizda, bir diple tepe
arasinda déniip duran bir kapali déngiiyle karsilasacaktik.

Fiyat

Duygusal deﬁisln:ﬁ
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Yukaridaki grafik, herhangi bir geri besleme dongiisii i¢indeki iki
¢iktinin birbirine gore degisimini gosteriyor. Biliyoruz ki, karmasik
bir piyasa sisteminin iki degiskeni olan fiyat ve duygusal degisim
birbirini etkiler ve bu etkilesim piyasa dinamiginin bir u¢tan digerine
savrulmasina neden olur.

The Psychology of Technical Analysis kitabinda Tony Plummer,

doéngiiniin evrelerini su sekilde tarif ediyor:

Piyasay1 olusturan bireylerin en kétiimser oldugu noktada, duygusal
degisim daha da olumsuzluklara giderken fiyatlar diisiiste hiz kesmeye
baslar. Bu evrede kitle kiigiiliirken fiyatlar 6nce yavaslar, sonra yiiksel-
meye baslar. Bu asama fiyatlarin taban yaptig1 bolgedir.

Piyasa yiikselisi basladiktan sonra kitle yeniden biiytimeye, duygusal
degisim pozitif yonde ilerlemeye baslar. Yiikselis hizlanir.

Finans Kkitlesi bityiitmeye devam etmekte, duygusal olarak iyim-
serligin uglarina vurulmaktadir, ancak fiyat yiikselisi 6nce zayiflar,
sonra diistisler baslar. Bu evrede hem duygular, hem de bu duygularin
tasiyicisi olan kitlenin sayisi birytimektedir.

Fiyat diisiisleri hizlanir, kitle kiigtiliirken, karamsarlik derinlesir.

Stuiphesiz ki, yukaridaki ana dongii de kendi icinde kiigiik dongii-
lerden olusmakta, ancak bu kiiciik déngiilerin etkisi, biyiik dongliniin
dinamigini bozmamaktadir.

Fiyat-zaman grafigine yiikselen dalgalar olarak yansiyan bu déngii,
belirli bir siire etkisini stirdiirdiikten sonra, su veya bu nedenle bir soka

ugrar ve di:'mg[‘l kirilir:
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Firat

Duygusal degisim
Doéngiiniin 3 no’lu evresinden 4 no’lu evresine gecerken yasanan bu
sok, dongiiyii kirinca sistemin dengeli biiytimesi kesintiye ugrar. Bu
kesinti bir piyasa oynakligina neden olacak, yeni dongii olusana kadar
dalgalarin daha 6nceki salinimdaki boylar: bityiiyecektir.
Kirilan dongiiniin yerini yeni denge kurulana kadar, bityiiyen dalga
boylari ile bir spiral alacaktur.

Fiyat

-

Duygusal Dedisim
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Kiiciik spiral, ii¢ boyutlu grafigimizde gérdiigiimiiz sistem tepki-
lerini daha buiyiik boyutlara tasidiginda, ii¢ boyutta ilerleyen spirali-
mizin kollar genisleyecek, biiytime ve daralma donemlerinin genligi
artacaktir. Duygusal degisimin siddeti, fiyat-zaman grafiklerimize
biiyiik ytikselis donemlerinin ardindan gelen buiyiik diisiis donemleri
olarak yansiyacaktir.

Acaba yukarida anlatilan dinamigin ipuglariny, iki boyutlu fiyat-
zaman grafiklerimizde bulmak miimkiin mudir?

Oncelikle, Fibonacci Spirali’'nin matematik yapisini inceleyelim:

D 3 5 E
3
1A 5
; |
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Fibonacci Spiralinin her bir kolunun yarigap, Fibonacci say serisini
olusturan sayilar kadardir. Bu nedenle de, spiralin kollar1 arasindaki
matematik iliski Fibonacci oranlarindadir.

Fiyat-zaman grafiklerinde karsimiza ¢ikan Fibonacci oranlari,
karmasik piyasa sistemini olusturan geri besleme déngiilerinin sonsuz
boyuttaki etkilesimiyle olusan spiral yapinin iki boyutlu grafiklerimize
izdlisimiiniin sonucudur. Bu nedenle irili ufakl dalgalarin birbirle-
riyle hep Fibonacci oranlari kadar bir iliski icinde oldugunu, ya da en
azindan fiyat hareketinin bu oranlar1 olusturmaya meyilli oldugunu
goruyoruz.

Kii¢lik salinimlarla hareket eden bir dalganin iginde %23.6, %38.2,
%61.8 gibi Fibonacci oranlari ile karsilasiyoruz. Bir geri besleme don-
glistinti kiran ve spiralin daha genis bir kolunun olusmasima neden
olan bir sokun daha biiytik etki yaratmasi ve daha bityiik bir Fibonacci
orant ile iliskili dalgalar olusturmasi beklenir. Acaba bu diisiincemizin
ipuglarini gergek fiyat hareketinde bulabiliyor muyuz?

Yukaridaki resim, Fibonacci spiralinin kiigiik kolunun DC, biiyiik
kolunun ise DG mesafesinde tamamlandigini gésteriyor. DC/DG
2.618 Fibonacci oranini vermektedir. O halde hisse senedi piyasalarin-
da biiyiik bir disiis dalgasinin tetiklendigi ilk evre ile dalganin timii
arasinda Fibonacci spiralinin bir kolunun tamamlandigini diistintirsek,
geri besleme doéngiisiinti kiran ilk sokla, dalganin tamami arasinda

2.618 kadar bir dalga boyu orani bulmamiz gerekir.

Simayalim:

Teknik analizde en bilinen déniis formasyonu, uzun siirmiis trend-
lerin sonunda gorillen Omuz Bags Omuz formasyonudur. OBO’lar, tiim
doniis formasyonlari iginde en giivenilir kaliplar olarak bilinirler ve
formasyon teyit edildikten sonra, hedef tayini yapmak nispeten ko-
laydir. Hemen hemen tiim teknik analiz kitaplar1 OBO’larda hedefin

bas mesafesi kadar oldugunu 6gretir.
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___________________ e

Sol Omuz Sag Omuz

Boyun Cizgisi

Olcium mesafesi

Omuz bas omuz (OBO) formasyonunda sol ve sag omuzlarin,
genellikle yatay bir boyun tizerinde, birbirine yakin yiiksekliklerde
olusmasi ve birbirine yakin zamanlarda tamamlanmasi beklenir. Boy-
lece, formasyonun basi etrafinda bir simetri olusur ve boyun ¢izgisinin
kirilmasi, formasyonun teyidi kabul edilir. Kirilmanin ardindan genel-
likle bir geri doniis ¢abasi olur ve formasyonun, bas mesafesi kadar bir
diisiisle tamamlanmasi beklenir.

Bazen boyun ¢izgisi hafifce asagiya ya da yukariya egimli olabilir.
Bu gibi durumlarda 6l¢iim mesafesi boynun kirilma noktasindan
itibaren hesaplanir.

Encyclopedia of Chart Patterns isimli kitabinda Thomas N. Bul-
kowski, 1991’le 1996 yillar1 arasinda gozlemledigi 431 OBO formasyo-
nunun %63’iine karsilik gelen 254’tinde, fiyatin 6lgiim mesafesi kadar
ilerledigini, %7’sine karsilik gelen 30’'unda formasyonun hedefe ulasa-
madan basarisiz kaldigini, toplamin %45’ine karsilik gelen 194’tinde
ise geri doniig ¢abasi oldugunu belirtiyor.

Technical Analysis From A to Z isimli kitabinda Steven B. Ac-
helis, Bulkowskinin gozlemine bir ilave daha yapiyor: “Geri doniis
¢abasinda fiyat, boyun ¢izgisinin iizerine yiikselemezse, genellikle islem
hacmindeki artisla beraber hizli bir diisiis olur.”
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Buraya kadar anlatilanlar, teknik analiz kitaplarinda tarif edilen
OBO’larin ortak o6zellikleri.

The Psychology of Technical Analysis isimli kitabinda Tony Plum-
mer, klasik teknik analizin OBO mesafesi 6l¢gme tekniklerine itiraz
ediyor. Plummer, hakli olarak OBO formasyonlarinda fiyatin neden
bas mesafesi kadar gerilemesi gerektigine yonelik mantikli bir izah
yapilamadigini belirttikten sonra, hedef tayini icin baska bir él¢iim
metodu oneriyor. Plummer’a gore, OBO’larda disis mesafesi su
sekilde hesaplanmalu:

Boyun Cizgisi - (2.62 x Sag Omuz mesafesi)

Bir yiikselis dalgasinin bitisi, ayn1 zamanda bir pozitif geri besleme
stirecinin tamamlandigini gosterir. Dalganin yiikselis doneminde artan
bir enerji yaratan pozitif geri besleme dongiisii dalganin zirvesindeki
bir fiyat soku ile sona erdiginde, hizhi bir sekilde biiyliyen bir negatif
geri besleme siirecini tetikleyecek bu da biiytik bir spiral kolunun olus-
masina neden olacaktir. Bu nedenle, Plummer’in OBO diisiis mesafesi
ol¢timiinde 2.618 oranini kullanma énerisi mantiklidir.

Elliottisyen bakis acisiyla OBO’larda diisiis derinligi bir sabitle degil,
dalganin pozisyonu ve ilerleme kalibi1 ile hesaplanmalidur.

Eger OBO boynunu kiran dalga C ise, bas derinligi kadar diisiis
mesafesi yeterlidir. Boynu kiran dalga itkisel bir dalgaya ait 3 ise,
Plummer metodu ile 6nerilen hesaplama teknigi daha dogru olacaktir.

C dalgalar1 her zaman korku, bazen de panik yaratir. 3 no’lu dalgalar
ise her zaman satis panigine neden olur. Boyun kirildiginda ilk disiis
dalgasinin klasik hesaplama teknigi ile bulunan bas mesafesinde, ikinci
diisiis dalgasinin ise Plummer teknigi ile hesaplanan 2.618 uzatma

seviyesinde neden olmasy, itkisel kalibin bir sonucudur.
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Bas Cac-40 Index [ s
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Plummer metoduyla hesaplanan hedefler
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Fransada Cac-40 endeksi, 2007 yilinda zirve yaptiktan sonra, 6nce
5,400’iin izerinde, daha sonra 4,500-5,000 bolgesinde iki OBO olustu-
rarak diisiise ge¢misti. Klasik yontemlerle hesaplanan diigiis hedefleri,
ilk OBO igin, ikinci OBO’nun boynu olan 4,600 ve ikinci OBO i¢in
3,300 seviyeleri idi. Plummer metodu ile hesaplanan diisiis hedefleri
ise, logaritmik skalada ilk OBO i¢in 3,300, ikinci OBO i¢in 2,500 idi.
Cac-40 endeksi, ilk OBO hedefine kadar geriledikten sonra soluklan-
mis ve tam Plummer metodu ile hesaplanan ikinci OBO hedefinde

diisiis dalgasini bitirmisti.

Cac-40 igin isleyen dinamik suydu: Ana zirvede ilk OBO'nun sag
omzu olusurken kiigiik dereceli bir itkinin ilk diisiis dalgasi gelmis, bu
da endeksi 6,000 zirvesine tasiyan yiikselis dalgasinda etkin olan pozitif
geri besleme déngiisiinii kiran ilk sok olmustu. 11k itkisel diisiis dalgas
biiyitk OBOnun boyun ¢izgisinde sona ermis ve ilk diizeltmeden bir
derece daha buyiik bir diizeltme dalgasi olusurken ikinci OBO’nun
sag omzu tamamlanmigti. Bu OBO’nun boyun ¢izgisinin gegtigi 4,500

seviyesi kirilirken, finans kitlesi tehlikenin farkina varmas, sok endeksi
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tam da Plummer metodu ile hesaplanan sag omzun 2.62 kat1 uzunlu-
gunda bir disiis dalgasiyla 2,500 kadar ¢ekmisti.

Fransa Cac-40 endeksinde bu sekilde 2007 ile 2009 arasinda, fiyat-
zaman eksenine biiyiik bir diisiis dalgasi olarak yansiyan bir Fibonacci

spirali kolu tamamlanmigti.

3 5 Dow Jones | ism
0 2 Sanayi Endeksi| ™
2007-09
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Dow Jones Sanayi Endeksi'nde, hesaplama teknigi bakimindan
biraz daha farkli, ancak isleyis dinamigi bakimindan ayni, bir baska
ornekle karsilasiyoruz.

DJI, 2007 yili ile 2008 basinda Cac-40 benzeri i¢ ige iki tane OBO
olusturdu. Ikinci OBO’nun sag omzu, (2) olarak etiketlenen dalga
zirvesinde tamamlandiktan sonra, derin bir diisiis dalgas: baslad.
Bu dalga endeksi 6,500 seviyesine kadar ¢ekti. Plummer metodunu,
sag omzu degil de, (1) olarak etiketlenen diisiis dalgasinin boyunu
dikkate alarak kullandigimizda, bu boyun 2.62 kat1 diisiis hedefinin
6,540 oldugunu buluyoruz. Endekste diisiis dalgasinin en derin dibi,
bu hedefin sadece 70 puan altinda olusmustu.
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DJI analizimizden ¢ikartmamiz gereken sonug su: Cac-40da sag
omzun basarisiz kalmasi ile tetiklenen sok DJI endeksinde ilk diists
dalgasi ile tetiklenmis. Bu endekste de 2007-2009 arasinda bir Fibonacci
spiral kolunu tamamlayan diisiis dalgasi ilerlemis ve dalga endeksi
6,470 seviyesine kadar cekmis.
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Borsalar, buyuk cisimler ve
kKuantum mekanigi

“Kuantum mekanigi, sagduyunun bakis agisina gore dogay
sagma olarak betimler. Deneyler hicbir sekilde kuramin
aksini soéylememektedir. Bu yiizden dogay: oldugu gibi,
sagmaligiyla kabul edebilecegimizi umuyorum.” (Richard
Feynman)

Newton Mekanigi ve Einstein

icinde yasadigimiz fiziksel evrenin dogasini kavrayisimizda en
onemli sicrama Newton’un hareket yasalari ile baslamis, Einstein’in
Ozel ve Genel Gorelilik kuramlariile derinlesmis ve nihayet kuantum
mekanigi ile oldukga ileri bir seviyeye gelmistir. Ancak doganin diisiik
ve yiiksek hizlardaki dinamigi, parcacik diizeyindeki ve devasa bo-
yutlardaki davrans bi¢imi ¢eliskili goriinmekte, bu da fizikgileri hem
diisitk, hem de yiiksek hizlarda, hem mikro, hem de makro diizeyde
gegerli olacak tek bir kuram ve yasa arayisina itmektedir.

Fizik yasalarinin farkli hiz ve boyutlarda nasil ¢eliskiler icerdigini
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tartismadan dénce, bizi kinetigin, 6zel ve genel goreligin ve kuantum
mekaniginin ilging diinyasinda dolasmaya sevk eden soruyu soralim:

Borsalarda fiyat nasil ve ni¢in degisiyor?

Bu soruya verecegimiz yanit, borsalardaki fiyat hareketinin dinami-
gini kavramamaizi saglayacagindan 6nemli. Geleneksel finans teorileri,
bu soruyu neden-sonug iliskileri gostererek gegistiriyor. Finans diinyasi
da yaygin bir uzlasiyla, bu neden-sonug iliskisine dayali olarak fiyat
hareketini anlamaya ¢alisiyor. Oysa bir yiizyili askin bir zamandar,
fizik bilimlerindeki deney ve buluslar, evreni kavrayisimizda biiyiik
degisimler yaratti ve klasik neden-sonug iliskileri i¢inde hareket eden
bir evren anlayis1 6nemli 6lciide degisti.

Bu c¢alismada, fizik yasalari ile borsada fiyat degisim dinamikleri
arasinda bir analoji kurmaya ve borsalarda fiyatin neden ve nasil de-
gistigini anlamaya calisacagiz.

1
e e (D) sahit hiz

zaman (saniye)

_'I alanl. | v (!t

L) T

B L] 1 2
eiin mesafe (x)
+4 zaman (t)

&* " A-X
o __/ o
’/}ﬁ J idk Zdk 3dk 4dk Sck &dk Fdk
L p 2
+ + b - Xg= baslangig
-4 1 2 ts pozisyonu

Yukaridaki resim, sabit hizla yiiriiyen bir adamin, zaman i¢inde kat
ettigi mesafeyi gosteriyor. Adam, her bir metreyi bir saniyede yiiriiyor,
dolayisiyla hizi 1 m?/sn ve bu hiz zaman iginde degismiyor. Duvar
referans alirsak, adam ytiriimeye duvarin 2 metre 6ntinden bashyor.
Dolayistyla baslangi¢ noktasi, X =2 metre olmak iizere, zaman icindeki
mesafe degisimi grafige dokildugiinde, dogrusal bir degisim goriiyo-
ruz. Newton'un hareket yasalarindan birincisi, “bir cismin iizerindeki

kuvvetlerin bileskesi sifirsa cisim hareket durumunu korur” diyor.
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Baska bir anlatimla, adamin ytirtiytisiinti durdurucu (ya da hizlandirici)
bir etki olmadig: siirece, adam sabit hizla ytirimeye devam edecek ve
dogrusal degisim sonsuza kadar ayn1 agiyla yiikselecek.

Ayni analojiyi, fiyat degisimine uygulayalim: Ierhangi bir hisse
senedinin baslangic fiyatinin 5 TL oldugunu ve fiyatin zaman iginde
diizenli bir sekilde arttigini varsayalim. Iler zaman biriminde fiyat 5

kurus artiyor olsun.

Fiyat

™~ __—

s SRR
s T T T 15

Fiyat degisimi, grafigimize yukaridaki bicimde yansiyacaktir. Bas-
langig degeri 5 Lira olmak tizere, fiyat ayn1 hizla artacak ve 20 birim
zaman sonra 6 liraya ulasacaktir. Simdi bir de hizin diizenli bir sekilde

arttigi, yani ivmelendigi duruma bakalim:

hiz [v) Wi f ms? Sabit ivme
t +-
zaman (t) 2 _._’_‘_,_F--" zaman (saniye)
-r-—"‘"‘d’
=
<2 «d
mesafe (1)
zaman (t}

4
L

Yukaridaki resim hizini diizenli bir sekilde arttiran bir adamin
yuriyiistinii gosteriyor. Yurtyts bir 6nceki 6rnekte oldugu gibi, duvar
referans alindiginda X =2 metreden bashyor ve adam hizini arttirdik-
¢a, her bir saniyede katedilen mesafe de artiyor. Onceki durumdan

farkli olarak, bu kez mesafe, birinci derece denklemi ile ifade edilen
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bir bicimde degil, zamanin karesi ile dogru orantili bir sekilde artiyor.
Fiyat degisimi 6rnegimize geri dénersek, fiyatin zaman i¢inde bir
onceki drnekte oldugu gibi sabit bir hizla degil de, ivmelenerek arttigini

varsayarsak, karsimiza, yukaridakine benzer bir grafik ¢ikiyor:

|Fiyat
2501

200 |
150
100 |
501
b Zaman
T1 T5 TiD T15 T20
Bu 6rnekte, fiyatin her bir zaman dilimi i¢inde, 0.5 tissel kuvvet ile
arttigini varsaydim. Bu grafik, borsalarda gérdiigiimiiz fiyat degisimini
daha gergekgi bir sekilde yansitiyor gibi goriiniiyor. Ornegin 1986 ile
1997 yillar1 arasinda IMKB endeksi, yukaridaki grafige benzer bir
degisim gosteriyor:

Ulusal 100 -
1986-1998
(Lineer)
- 3000
I~ 2000
RLLL]

l198s [1987 [1988 [1989 [1990 [1991 [1992 [1993 [1994 [1995 [1994 [1997 |1’
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Endeks, 1986 yilindaki baslangi¢ degeri olan 1den itibaren tissel
bir kuvvetle belirlenen bir fonksiyona bagh olarak diizenli bir sekilde
artmis goraniyor.

Ivmelenen hareket icin Newton’un ikinci hareket yasasi su tanimi
yapiyor: Bir cisim iizerindeki net kuvvet, onun cizgisel momentumu-
nun zamanla degisimi ile orantilidir. Bu, iinlti F=ma formulii ile ifade
edilir. Burada m kiitleyi, a ivmeyi, F de kuvveti gosterir. Fizikteki ivimeli
hareketin bir sonucu olan mesafe degisimi ile borsa endekslerindeki
degisim arasindaki benzerlik, borsalar1 da hareket ettiren bir kuvvet
oldugunu ve bu kuvvetin sonucu olarak fiyatin (en azindan belirli
dénemler boyunca) ivmelenerek degistigini diisiindiiriiyor. Eger boyle
bir kuvvet varsa, bu kuvvet ne olabilir?

Bu soruya yanit arayisini simdilik erteleyerek, bir de Newton'un
tgiincii hareket yasasina bakalim: Bir cisim, bir baska cisme kuvvet
uyguladiginda, esit biiyiikliikte ve ayni yonde bir kuvvetle karsilagir.

Yukaridaki diizenekte belirli bir yiikseklige kadar ¢ekilip birakilan
kiigtik gtillenin, diger kiiciik giilleye carpar carpmaz sonsuza kadar
devam edecek bir etki-tepki dongiisii yaratmasinin nedeni, Newton'un
iiciincii hareket yasasidir. Ilk carpma ile olusan kuvvet en distaki giilleye
kadar aktarilir ve bu giille kinetik enerji kazanarak belli bir yiikseklige,
yani kinetik enerjisi potansiyel enerjiye doniisene kadar yiikselir, belli
bir yiikseklige ¢ikan giille, kinetik enerjisi sifira ulastiginda, salinimin

ters yoniine dogru hareket etmeye baslar ve diger giilleye carparak
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enerjisini aktarir. Bu sekilde hareketi durdurucu bir kuvvet olmadig:
stirece, giilleler birbirlerine ¢arparak sonsuza kadar salinirlar.

Borsalarda fiyatlarin belirli donemlerde asag: ve baska bazi do-
nemlerde yukar: salinimlari, yukaridaki giillelerin birbirlerine enerji
aktararak salinimina benziyor.

Newton evreninde gegerli olan yasalarla, borsa degisimleri arasin-
daki analoji, borsalarin da Newton’un hareket yasalarina benzer yasa-
larla hareket ettigini akla getirse de, daha dikkatli bir bakis, borsalardaki
hareketin de, ayn1 Newton yasalar1 gibi kusursuz olmadigini gisteriyor.

Newtoncu evren anlayisina ilk darbeyi Einstein vurmustu. Albert
Einstein1 yeni bir kuram arayisina iten, 151k hiz1 tizerine diistinmesi
oldu.

Einstein'in 6zel ve genel gorelilik kuraminin evren anlayisimizi
nasil degistirdigini sorgulamadan 6nce, goreliligin ne olduguna ba-
kalim. Etrafi secemeyecek kadar karanlik bir odada, iki denegin birer
platform tizerine yerlestirildigini ve bu platformlardaki siirtiinmenin
sifira yakin oldugunu, dolayisiyla deneklerin platform hareket ederse
bu hareketi hissetmeyeceklerini varsayalim.

Her iki denegimizin de elbiselerine birer 151k kaynag: ilistirilmis
olsun. Deneklerimizden birinin platformu hareket ettiginde sabit
platform tizerindeki denek, diger denegin kendisine gore hareketli
oldugunu gozleyecek ancak kimin sabit, kimin hareket halinde oldu-
gunu sdyleyemeyecektir. Ayn1 durum diger denck i¢in de gegerlidir.
Deneklerin birbirlerine gore hizlari aynidir. Kimin hareketli oldugu
ancak ikisinin disinda bir referansa gore anlamlidur.

Ikinci 6rnegimizde, deneklerimizin 11kl basketbol toplarini sek-
tirdiklerini diisiinelim. Her iki denek de sabitken, denckler digerinin
sektirdigi topun dikey olarak asag1 yukari salindigini gérecektir. De-
neklerden birinin tizerinde yer aldig platform yatay hareket etmeye
basladiginda, her iki denek de digerinin topunun acisal bir hareketle
yerde sekerek mesafe aldigini gorecektir. Bu duruma, gorelilik, ya
da izafiyet denir. Bu durumda, hareket mutlak degil, gozlemciye gore
degisen bir durumdur.

Einstein, soyle bir sorudan hareket etmistir: Isik hizindan daha hizli
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hareket eden bir cisim, 151g1n harekete basladig1 zamandan sonra, ayn1
dogrultuda harekete baslasa ve belli bir mesafe sonra 15131 yakalasa ne
gorecektir? Havada asili kalan 151k demeti mi? Bu cevap anlamsizdir.
Cunkii 151810 hizi, gézlemcilerin hizindan bagimsiz olarak tiim goz-
lemciler icin sabittir. Buradan hareketle Einstein soyle bir problem
izerine ¢alistr:

Bir onceki 6rnegimizdeki 1sikli basketbol topunun tek bir foton
par¢acigi oldugunu varsayalim. Bu foton pargacigs, birbirine 150 km
mesafedeki iki ayna arasinda gidip geliyor olsun. Foton par¢aciginin
herbir turunda yaklasik 1 saniye gegecektir. Ayni platformun, tam kar-
sisinda, hareketli bir platform tizerinde ayni diizenegin kuruldugunu
ve foton parcaciginin aym sekilde, ayni araliktaki iki ayna arasinda
gidip geldigini distinelim:

7 7 7,
7 7 7

Hareketsiz platformdaki gozlemci i¢in foton pargacigr iki ayna
arasinda 1 saniyede gidip gelirken, ayn1 gézlemci, hareketli platform
tizerinde foton pagaciginin daha yavas hareket ettigini gorecektir,
¢iinkii foton iki ayna arasinda daha uzun mesafe katetmektedir. Oysa
hareketli platform tizerindeki gézlemci igin foton dikey mesafede gidip
gelmektedir ve iki ayna arasinda gidis gelis zaman1 ona gore 1 saniyedir.

Bu 6rnekten hareketle Einstein, 1s1k hizi biitiin gozlemciler igin

sabit olduguna gore, zamanin her gézlemci i¢in mutlak olmadig: ve
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hiza bagli olarak degistigi sonucuna varmistir. Zaman sabit degilse
mesafe, yani uzam da sabit degildir. Hareket halindeki bir gbzlemciye
gore olciilen mesafe ile sabit bir gozlemciye gore 6lciilen mesafe de
sabit degildir. ITiz, zamam da uzay1 da degistirmektedir. Baska bir
ifadeyle cisimlerin hareket dogrultusundaki boylari da, tipki dlctiikleri
zaman gibi degiskendir. Sabit bir gozlemci, hizli hareket eden cisimlerin
boyunu kii¢iilmiis gérecektir.

Disiik hizlarda, yani bizim algiladigimiz evrendeki hizlarda bu
degisimlerin ihmal edilebilir kadar kii¢iik oldugunu hatirlatalim. Bu
nedenle biz diisiik hizlardaki bir evrende, zamanin sabit oldugunu
diistintiyor ya da hissediyoruz.

Einstein’in bu bulusu, Newton’un evren taniminin sonu oldu. Ozel
goreliligin kesfine kadar zaman ve uzay, tizerinde olaylarin akip gittigi
bir sahne idi. Einstein'dan sonra uzay ve zaman sabit ve mutlak degis-
mez olmaktan ¢ikti ve evren sahnesindeki degiskenler arasina katildi.

Einstein’in iizerine kafa yordugu ikinci problem, kiitle ¢ekimi idi.
Eger evrendeki en hizli hareket 151k hizi ise ve bu hiz ulagilabilecek
limitse, kiitle cekimini nasil izah etmek gerekirdi? Ciinki kiitle ¢ekimi
yasasinda zaman bir degisken degildi. Baska bir anlatimla, kiitlelerin
ne kadar zamandir birbirlerini etkiliyor oldugunun bir 6nemi yoktu.
Bunu su 6rnekle ifade edebiliriz: Diinya giinesin ¢ekim etkisi altindadir
ve bu kuvvet nedeniyle glinesin etrafindaki bir yériingede donmekte-
dir. Giinesin 1siklar1 yeryiiziine yaklasik sekiz dakikada ulagmaktadir.
Giines aniden patlayacak ve ¢ekim giictinti yitirecek olsa Newton’un
¢ekim yasasina gore bu ani yok olus ¢ekimi aniden ortadan kaldi-
racaktir. Bu sonug 6zel gorelilikle dogrudan celisir, ¢linkii evrende
hicbir bilgi 151k hizindan daha hizh aktarilamaz. Bunu su sekilde de
ifade edebiliriz: Glinesin ¢ekim etkisi yok olsa, diinya bu bilgiye sekiz
dakika sonra ulasmalidir.

Problemin ¢6ziimiinii basitlestirmek icin s6yle bir 6rnekten hareket
edelim: Merkezi etrafinda dénen dairesel bir cismin merkezinde ve en
disinda birer gozlemci oldugunu diigiinelim. Her ikisinin de elinde bir

cetvel olsun ve kendilerinden dairenin ¢evresini 6lgmelerini isteyelim.
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Dairenin merkezindeki gozlemci, ¢evreyi 6l¢ebilmek icin elindeki
cetvelle dl¢tim yaparak yaricap boyunca gidecektir. (Boylece yarigapi
olctitkten sonra 2nR formiilii ile ¢cevreyi hesaplayacak.) Dairenin en
disindaki gozlemci ise, gember boyunca ilerleyecek ve dogrudan 6l¢iim
yapacak. Ozel gorelilik kuramina gore, iki gézlemcinin ayni sonuca
ulagmayacagi agik, ¢iinkit gember boyunca hareket eden gozlemci
sabit hizla hareket ediyor, merkezden cembere dogru hareket ederek
yarigap1 6l¢meye galisan gozlemcinin hizi ise ilerledikge artiyor. (Agisal
hiz, merkezden ¢evreye dogru artar) Cembere dikey agidan bakan bir
gozlemciye gore ise, gemberin ¢evresindeki gézlemcinin elindeki cetvel
daha kisa gortinecektir, ¢tinkii o daha hizli hareket ediyor. Merkezden
¢embere dogru hareket eden gozlemcinin elindeki cetvel ise gitgide
kisaliyor, ¢inkii hiz1 artiyor. 7t sayis1 sabit olduguna gore, acaba iki
gozlemci dairenin gevresini neden farkh 6lgiiyorlar?

Bu sorunun yanitini, genel gorelilik kurami veriyor: Ciinkii uzay
bizim diisiindiigiimiiz gibi diz degil, egri. Bu egriligin nedeni ise iv-
meli hareket. Ivmeli hareketin kuvvetin bir sonucu oldugunu Newton
yasalarindan biliyoruz. Kuvvet ise, cisimler arasindaki ¢ekim yasasinin
kac¢inilmaz bir sonucu. (Einstein’in bu bulusu, daha sonraki yillarda
yapilan astronomik gozlemlerle dogrulanmistir. Katlesi biryiik, giines
gibi cisimlerin yakinindan gecen 151810, “egrildigi” saptanmaistir.)

Bunu su sekilde de diisiinebilirsiniz: Gergin ve elastik bir ylizeyin
tizerine, bir bowling topu birakildigini diisiiniin. Yiizey egilecektir. Iste
Uzay-zamanin dokusunu da bu sekilde hayal edin. Her kiitle, uzay-
zamanin dokusunu “yamultuyor” diye de disiinebilirsiniz.

Buraya kadar kafaniz karisti ise daha durun, fizigin daha ilging bir
alanina girdigimizde kafaniz daha da karisacak: Kuantum mekanigi.
Cuinki, ayn1 Einstein’in kuramlarinin Newton’un yasalariile ¢elismesi
gibi, kuantum mekaniginin kuramlari, hem Newton yasalar ile hem
de Einstein’in kuramlari ile ¢elisiyor.

Kuantum mekanigi, belki de fizigin en anlasilmaz alan, ¢linki ¢ok
kiigiik, atom-alt1 pargaciklarin davranis dinamigine baktigimizda evren

iyice anlasilmaz oluyor. Nasil mi? En azindan kenarindan, késesinden
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bir giris yapmaya calisalim.

Kuantum Mekanigi

Herhangi bir su kaynaginin tam karsisina, izerinde iki kiigiik yarik
bulunan bir plaka yerlestirdigimizi diisiinelim. Bu yariklardan gectik-
ten sonra suyun, asagidakine benzer bir desen olusturarak hareketine
devam ettigini gorecegiz. Bu, dalga hareketidir, ¢linkii dalgalarin tepe
ve ¢ukurlarinin ¢akistigi alanlarda dalga etkisi yok olacak, dolayisiyla
diiz, ya da “karanlk” alanlar olusacaktir:

Dalga hareketinde bu tip desenlerin olustugunu biliyoruz ve bunu
giindelik yasamimizdaki deneylerle defalarca test ettigimiz i¢in sagirtic
degil. 1803 yilinda, Thomas Young, tinlii ¢ift-yarik deneyini yapana
kadar 151¢1n da dalga 6zellikleri gosterdigi bilinmiyordu.

Thomas Young, bir 151k kaynagmnin kargisina iizerinde iki yarik
bulunan bir plaka koydu ve 6nce yariklardan birini kapatarak bir 151k
kaynagindan plakanin tizerine 151k yansitti. Beklenecegi izere yarigin
arkasindaki bir karanlik yiizeye yariktan sizan 11k diistii. Young daha
sonra ilk yarigi kapatti ve ikincisini agti. Ayni sekilde, arkadaki karanlik
ylizeyin tizerine ikinci yariktan sizan 151k distii. Young her iki yarig:
da agarak g1k yansittiginda, bu kez beklenmedik bir sey oldu: Karanlik
ylizeyin lizerine tam yariklarla hizalanan iki parlak 151k degil, dalga

deseni dustii.
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Bu deney, 151810, sadece parcacik degil, ayn1 zamanda dalga 6zel-
likleri de gosterdigini acikca gosteriyordu.

Boylece 15181n dalga kurami deneysel olarak kanitlanmis oluyordu.
Daha sonra Maxwell tarafindan bu kuram matematiksel temellere
oturtuldu.

Onceleri kaniksanmis bir olgu gibi gériinen bu durumun, daha
sonraki yillarda kuantum fiziginin acayipliklerine giden yolu a¢tig
anlasildi. Bu acayipliklerin neler oldugunu kavrayabilmek i¢in, deneyi
gelismis teknoloji ile, bu kez biraz daha farkli bir bicimde tekrarlayalim.
Bu kez fotonlari gift yarikli levhanin tizerine yiginlar halinde degil de,
teker teker génderelim. Oyle ya, belki foton yiginlari iist iiste bindigi
i¢in dalga karakteri gosteriyordur. Bu sekilde tek tek foton gonderir-
sek, her bir foton, belli bir dogrultuda hareket edecegi icin, ya birinci
yariktan, ya da ikinci yariktan gegecek, sonugta karsimiza, yukarida-
kine benzer bir goriinti degil, yariklarin izdiisiimiine odaklanmas bir
yogunluk ¢ikacaktir.
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Ancak deney bu sekilde tekrarlandiginda, beklenen olmadi. Teker
teker gonderilen pargaciklar, toplu halde génderildiklerindekine benzer
bir desen olusturdular. Bagka bir anlatimla, dalga karakteri par¢acik-
larin yigilmasindan degil, 151310 hem pargacik, hem de dalga karakteri
gostermesinden kaynaklaniyordu.

Ancak ortada diiz mantikla anlasilamayacak biiyiik bir sorun vard:
Teker teker fotonlar, nasil oluyordu da, herhangi bir rastgelelik goster-
meksizin, ayni, toplu halde gonderildiklerinde oldugu gibi, dalganin
desenini olusturmak iizere davraniyorlardi?

Kuantum aragtirmalari derinlestikce, atom alt1 pargaciklarin davra-
nislarinda, Newton ya da Einstein kuramlarindakine benzer bir kesin-
lik olmadigi, kuantum boyutundaki davranis dinamiginin olasiliklar
da iceren bir davranis gosterdigi anlasildi. Dahasi, sadece foton degil,
maddeyi olusturan titm atom-alt1 par¢aciklar bu sekilde davraniyordu.

Iyi de, bu dalgalar da neyin nesiydi ve dahasi séz konusu olan
neyin dalgalariydi? Alman fizik¢i Max Born, 1926 yilinda elektron
dalgalarinin olasilik agisindan yorumlanmasi gerektigini ileri siirdii.
Buna gore, dalganin boyunun karesinin genis oldugu yerler, elektronun
bulunma olasihg: yiiksek, dalganin boyunun karesinin kiigiik oldugu
yerler ise, elektronun bulunma olasihginin diisiik oldugu yerlerdi. Bu,
elektronun bir sonraki konumunun tespit edilmesini olanaksiz hale
getiriyordu, ciinkii elektronun bir sonraki konumu olasiliklara bagliydu.
(Olasiliklarin toplami olarak da desen olusuyordu.)

O giine kadar temel fizik agik ve kesin anlatimlara dayaniyordu.
Olasiliklarin fizigin icinde ne isi olabilirdi ki? Einstein’in itirazi iste

buradan kaynaklaniyordu. Unli “Tanri evrenle zar atmaz” sozii, bu du-
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ruma itiraz olarak dile getirilmisti. Ancak sonraki deneyler, Einstein’in
yanildigini ortaya koydu: Atom-alt1 parcaciklarinin davranislar: ¢il-
ginca ve kaotikti.

Kuantum diizeyindeki evrenin goriintiisiiniin bir betimlemesini
yapmak gerekirse, belki asagidaki resme benzer bir sey hayal edilebilir:

Evrenin bu boyuttaki yapisy, olasiliklara bagli bir karmasayi gosterir.
Bir elektronun kullanildig: bir deney, tamamen ayni kosullarda defa-
larca tekrarlansa da, hep ayn1 sonu¢ bulunmayacaktir. Yapilabilecek
en iyi sey, belli bir sonucun ortaya ¢ikma olasiligini tahmin etmektir.

Asagidaki temsili goriintii, Newton evreninden Einstein evrenine,
oradan da kuantum evrenine yapilarin birbirini nasil olusturdugunu
gosteriyor:
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En altta, yani en biyiik 6lcekte diiz ve diizenli bir kartezyen koor-
dinat sistemi goriiyoruz. Bu sistem, i¢inde kiitlelerin yer aldig1 dolu
bir uzayda egiliyor, biikiiliiyor ve kuantum boyutuna indigimizde
¢ilginca bir karmasa ve kaos goriiyoruz. Bunu ¢oziiniirliigi arttikca
yapisi ¢oziilen ve dagilan goriintiiye benzetebilirsiniz. Diiz ¢izgilerimiz,
egrilerimiz, kartezyen sistemimiz, kuantum boyutuna indikge yerlerini
biiyiik bir kaosun egemen oldugu sayisiz olasiliklarla parcaciklarin
bir sonraki konumunun ve hizinin belirlenemedigi bir karmasaya
birakiyor.
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Fizik bilimleri ve finans diinyasi

Yukarida kisaca ozetlenen fizik bilimlerinin evreni kesfetme yo-
lunda aldig1 mesafelerle finans diinyasinin teorilerini karsilastirdigi-
mizda, finans diinyasi ve en genel anlamda insan bilimlerinin zavalli
denebilecek kadar geri oldugunu agik¢a goriiyoruz.

Fizikgiler on yillardir, farkli élgeklerde birbiriyle ¢elisen fizik
yasalarini tek bir kuramla birlestirmeye calisiyor. Cok dogal olarak,
insan da iginde yasadig1 evrenin bir parcasi ve insanin teker teker, ya
da toplu olarak herhangi bir yasaya bagh olmaksizin hareket ettigini
diisinmek sagmalik.

Bu yasalarin neler olabilecegine iliskin ilk girisim, 1940’1 yillar-
da Ralph Nelson Elliott tarafindan yapilmis, ancak genel anlamda
kabul gérmemisti. Aslinda Elliottin kesfi, cift yarik deneyindeki
sonuglara cok benziyordu. Elliott, insan Kkitlelerinin, ¢ift yarik de-
neyindeki elektronlar gibi, bir deseni tamamlamak tizere toplu bir
davranis gosterdiklerini agik¢a ortaya koyuyordu. Insan kitlelerinin
toplu davranislarmin bir izdiisiimii olarak finansal grafikler hep ayni
kaliplar1 olusturmak iizere dalgalaniyor ve sonugta karsimiza hep ayni
bes dalgalik yiikselisler ve i¢ dalgalik diistisler ¢ikiyordu. Elimizdeki
en eski tarihe giden kayitlar1 birlestirdigimizde gordugiimiiz de buydu,
bir tek glintin icinde dakikalik verilerle ¢izilen grafiklerde de.

Aslinda, teker teker bireylerin bir biiytik deseni olusturmak iizere
hareket ettiklerini gosteren ipuclari sadece finans diinyasindan da gel-
miyordu. Milyonlarca se¢gmenin oy kullandigi bir se¢imde, ¢ok kiigiik
bir 6rneklem dikkate alinarak yapilan sandik ¢ikis anketleri, secimin
hangi sonugla bitecegini ¢ok kiiciik bir yanilma payiyla acik¢a ortaya
koyuyordu. Sadece 2,000-2,500 kisinin egilimini dlcerek, 50 milyona
yakin se¢gmenin tercihini 6ngormek nasil miimkiin olabilir ki? Bu
sorunun tek ve kesin bir cevabi var: Teker teker bireyler, biitiiniin
olusturdugu deseni tamamlamak iizere roller iistleniyorlar ve her
bir bireyin tercihi, tipk: kuantum evreninde oldugu gibi, olasiliklara

bagli olsa da, sonugta ortaya ¢ikan desen ayna.
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Young'in deneyini tekrar hatirlayalim. Cift yarikli plakaya elekt-
ronlar teker teker gonderildiginde, her bir elektronun hangi yoriingeyi
izleyerek karsidaki plakaya ulasacagi bilinmiyor. Ciinkii, ayni kosullar-
da gonderilen bir sonraki elektron bambagka bir yoriingeyi izliyor ve
gerideki plakanin iizerinde baska bir konuma ulasiyor. Ancak sonugcta
yeterince elektron gonderildiginde ortaya hep ayni desen ¢ikiyor.

Bu diisiinceyi biraz daha gelistirelim. Ornegimizin anlasilir olmasi
i¢in, toplam 10 hisse senedinden olusan bir endeks hesapladigimizi
diistinelim. Endeksi olusturan hisse senetlerinin hepsinin baslangi¢
degeri ayn1 olsun. Sadece endeksimizin farkli agirliklarla olusturul-

dugunu varsayalhm.

Agirlik ik Fiyat Etki
A 14.0% 100 14.00
B 13.0% 1.00 13.00
C 12.0% 1.00 12.00
D 11.0% 1.00 11.00
E 10.0% 1.00 10.00
F 10.0% 1.00 10.00
G 9.0% 100 9.00
H 8.0% 1.00 8.00
| 7.0% 1.00 7.00
) 6.0% 1.00 6.00
Toplam 100.0% Toplam 100.00

Yukandaki tablo, endeksimizdeki hisse senetlerinin agirlhiklaring, ilk
fivatlarini ve endeksin hesaplanmasi tizerindeki etkilerini gosteriyor.
Endeksimizin baslangi¢ degerinin 100 oldugunu varsayalim. Her bir

hisse senedimiz, 1 TLden isleme baslasin.
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Agirlik ‘ 10. giin Etki Agirhk | 100. giin
A 14.0% 1.00 | 14.00 | A 14.0% 1.42 19.88
B 13.0% ‘ 1.00 [ 13.00 | B -13.0% 1.05 | 13.65
C 12.0% 1.00 12.00 C 12.0% 1.65 19.80
D 11.0% ‘ 1.00 11.00 D 11.0% 0.65 7.18
E 10.0% | 1.00 | 10.00 | E 10.0% | 0.56 5.60
F 10.0% | 1.00 | 10.00 | F 10.0% | 1.22 12.20
G 9.0% | 1.00 | 9.00 | G 9.0% - 1.04 9.36
H 80% | 1.00 8.00 H 8.0% 0.75 6.00
| 7.0% 1.00 7.00 | 7.0% 0.88 6.16
] - 6.0% | 1.00 - 6.00 - J 6.0% .- 111 | 6.66
Toplam 100.0% Toplam 101.01 Toplam | 100.0% Toplam 106.46

Bu tablo da, islemlerin 10. ve 100. giiniindeki fiyatlari gosteriyor
olsun. Fiyatlar, 10.ve 100. giinde biraz daha degisti. Simdi, 100. giinden
baslayarak geriye dogru giderek neler olup bittigini anlamaya ¢alisalim.
Ornegimizi carpici hale getirebilmek i¢in, ilk giin her bir hisse sene-
dine, endeksteki agirliklar1 kadar para yatirdigimizi ve endeksin 100
giiniin sonundaki degisim ytizdesi kadar para kazandigimizi diisiine-
lim. (%6.46) Ikinci bir yatinma da, bizim yaptigimiz1 yapmis olsun.

100. gtiniin sonunda, dontp geriye baktigimizda, hisse senetleri-
mizin her birinin baslangi¢ degerlerinden farkli bir seviyeye geldigini,
bu seviyelerin de kiminde daha yiiksek, kiminde daha diisiik oldugunu
goriiyoruz. Endeks icindeki agirhigi daha fazla olan hisse senetlerinden
ikisi (A ve C) digerlerinden daha fazla yiikseldigi i¢in endeks 100 giin
onceki seviyesine gore daha yiiksekte, biz de bu sayede hisse senetle-
rimizin ¢ogu deger kaybettigi halde kazan¢tayiz. 100. giiniin sonunda
portféylimiizii yeniden diizenlemeye karar veriyoruz. Kriterimiz
su: Hisse senetlerimizden karl olanlar: satacagiz ve zarardaki hisse
senetlerine, zarar ytizdeleri kadar paylastiracagiz. Boylece A, B, C,
G, ] hisse senetlerini satiyoruz ve D, E, H, I hisse senetlerini, kayip
ylizdelerine bagli oranlarda satin aliyoruz. Baslangi¢ kosullari bizimle

ayni olan diger yatirimei ise, bizim yaptigimizin tam tersini yapiyor;
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100. glintin sonunda deger kaybeden hisse senetlerinin parlak olmadig:
diisiincesiyle, deger kazanan hisse senetlerinin miktarim arttirirken,
deger kaybedenleri portfoyiinden cikartiyor. Eger 100. giinde yapilan
islemler, bizim ve bizimle ilk 100 giin ayn1 sekilde pozisyon tutan
yatirimei arasinda gerceklesmis olsaydi, bizim sattiklarimizi diger ya-
tirnmci, onun sattiklarini da biz aliyor olacaktik, dolayisiyla endeksin
degeri o giin degismeyecekti.

Bu ideallestirilmis bir durumu anlatir ve Newton’un tglincii
yasasini tarif eder. (Etkinin esitligi) Dolayisiyla, net alim, ya da sa-
tim gergeklesmedigi igin, endeksin bir sonraki degeri, 100. giindeki
degeriyle ayn1 olacaktir. Ancak gercek piyasa islemlerinde durumun
boyle olmadigini biliyoruz. Fiyat degisimini yaratan, alisverislerin bir
onceki degerden farkli degerlerden gerceklesmesidir. Biitiin islemler,
bir onceki degerden ger¢eklesiyor olsaydi, alic1 ve satici ne kadar artarsa
artsin, fiyat hi¢ degismeyecekti. O halde, su soruyu sormamiz gerekir:
Yatirimcilar: bir sonraki islemde, farkli bir seviyeden alim-satim yap-
maya iten neden nedir?

Bu soruya bir yanit bulabilmek i¢in fiyat adimi1 kavramina biraz
daha yakindan bakalim:

Finans piyasalarinda sadece uzlasma fiyati degil, teklif edilen fiyatlar
da farkhdir. Alicilar genellikle daha diisiik seviyeden almak, saticilar
da daha yiiksek seviyeden satmak isterler. Birbirlerine farkl: fiyat se-
viyelerinden aligveris teklif edenler, ellerindeki hisse senetlerini farkls
fiyat seviyelerinden alis ve satisa sunarlar. Bu seviyelere fiyat adimlar
diyoruz. Fiyatadimlari, borsa islemlerini diizenleyen kurum tarafindan
sinirlanabilecegi gibi, serbest de olabilir. i@tc burada, Einstein’in 0zel
gorelilik kavramini hatirlatan bir durumla karsilasiyoruz. Yukaridaki
ornegimizde, biz ve bizimle ayn1 yatirim stratejisini uygulayan diger
yatirimel, yatirim siiresi olarak ayn1 dénemi, yani 100 giinii kullandu. Fi-
yatlarin 100 giin boyunca nasil degistigi ile ilgilenmeksizin, sadece 100.
giindeki degerlerine baktik ve ona gore karar verdik. Oysa bagska bazi
yatirimcilar, fiyatlarin ikinci giindeki fiyatlarina bakarak aligveris karar

verebilirler. Zaman 6l¢egini kigiiltiirsek, daha baska bazi yatirnnmcilar
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da bir tek giiniin icindeki fiyat adimlari arasindaki farkliliga bagli bir
alisveris stratejisi olusturabilirler. Yatirim siiresi, her bir yatirimer igin
farkli oldugu icin, fiyat degiskenliginin yatirimcinin zihnindeki karar
mekanizmasina etkisi gorecelidir. Bazi yatirnmcilar bir giiniin igindeki
tiyat degisikliklerini 6nemsemezler, baska bazi1 yatirnmcilar haftalik,
daha bagka bazilar1ise aylik degisimle ilgilenmezler. Buna karsilik bazi
yatirimcilar bir tek giiniin i¢indeki fiyat degisiminden kazang saglama-
ya ¢aligirlar. Bunun ne anlama geldigini daha iyi kavrayabilmek igin,
islemleri iki asir1 ucta degerlendirelim:

Birinci durumda alic1 ve satici fiyat seviyesinde uzlasamiyor olsun.
Bu durumda hicbir alis veris gerceklesmeyecek, fiyat degismeyecektir.
Bu, fizikte eylemsizlik olarak tarif ettigimiz durumdur. Buna karsilik
yatirnmcilar islem yapmak istemektedirler ki, bu da piyasanin potan-
siyel enerjisini olusturur. Simdi ilk islemin nasil ger¢eklestigini hayal
edelim. Herhangi bir yatirnmcinin beyninde olusan bir kimyasal siirecin
sonucunda ilk alim ya da satim karar1 verilir ve alic1 ve satic1 herhangi
bir fiyat seviyesinde bulusurlar. Bu bilgi, baska bir yatirimcinin beynine
bir sinyal olarak gider. Bu yatirimcimnin beyninde bir kimyasal siireg
olusur ve islem yapma karari verilir ve bu ikinci yatirimei da bir islem
emri gonderir. Islemler bu sekilde birbirini etkileyerek ve tetikleye-
rek diger yatirimcilar: da harekete gegirir, ¢iinkii fiyatlar degismeye
baslamustir. Her bir islem, grafik tizerinde kiigiik kiigiik degisimler
olusturmaya basglar. Bu degisimler de eylemsizlik halindeki digerlerini
etkilemeye baslar. Bu sekilde degisen fiyatlar, yatirinmcilarin beynine
bilgiler olarak gittik¢e, yatirimcilar, diger yatirnmeilarin ger¢eklestirdigi
islemlerden etkilenerck harekete gegerler. Alim ve satim kararlari igin
referanslar olusmaya baslamustir.

100. giiniin sonunda yaptigimiz islemi hatirlayin. Bizi islem yap-
maya sevk eden “neden’, hisse senetlerinin 100 giin 6nceki seviyelere
gore diismius ya da yiikselmis olmasiydi. Bizi diger yatinnmcaidan ayiran,
sadece bu degisimin bizim zihnimizde yarattig1 etkiydi. Hi¢bir degisim
gergeklesmemis ve fiyatlar ilk giin seviyelerinin aynisinda kalmis da

olabilirdi. Bu durumda da yatirimimizin herhangi bir kar tiretmedigini
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distinerek satis yapabilirdik. Her iki durumda da bizi islem yapmaya
sevk eden, 100 giin dnceki referans degerlerimizdi. Ayn1 durum daha
kiiciik 6lgeklerde islem yapanlar icin de gegerlidir.

Zaman duygusunun goreliligi ile ilgili iki 6rnege bakalim. Bunlar-
dan ilki, fiyat degisimlerine sadece giin sonunda bakan bir yatirimci ile
degisimian be an izleyen yatirimcr arasindaki farkliliktir. fslem giiniine
belli bir fiyat seviyesinden baslayip, giin i¢inde +/- %5 dalgalandiktan
sonra ginit sadece %1 artigla tamamlayan bir hisse senedi, degisimi
ginubirlik izleyen yatirnmcinin kafasinda baslangi¢ degerinden bir
sonraki degerine “bir tek hamlede” gelmis gibi algilanir. Oysa degisimi
seans boyunca izleyen yatirimcr icin fiyat siirekli degismistir. Simdi
de aynalar arasinda gidip gelen foton par¢acigi ile bir analoji kuralim:
ilk yatirnmcmin beynine bir tek sinyal gelmistir, yani foton parcacig
bir tek tur atmistir. Oysa ikinci yatinme biitiin seans boyunca bilgi
bombardimani altindadir. Zihnine sayisiz sinyal gelmis, bu sinyallerin
her biri de zihninde ilk yatirimciya gore sayisiz etki yaratmistir. Bu iki
yatirimcinin gitn sonunda kendi 6l¢ekleri disindaki grafiklere baktigini
diisiinelim. 11k yatirimer islemlerin nasil gergeklestigini gérmek igin
zaman Olcegini degistiriyor ve grafigini bes dakikalik yapiyor. Simdi
grafigi ona daha da genlesmis ve uzamis goriiniiyor. Oysa islemlerin
gergeklestigi anda ekranina hig bakmiyordu. Dolayisiyla 1 giin boyunca
degisim, onun giinliik grafiginde kiiciiciik bir boyut olarak goriinii-
yordu. Ikinci yatirimet ise biitiin giin 5 dakikalik grafiklere bakt1. 1k
yatirimcinin kendi referans sisteminde kisacik bir fiyat degisimi ola-
rak gordiigii biitiin evreleri seans boyunca beynine gelen sinyallerle
gozlemledi. Onun “cetveli’, bir giiniin igindeki degisimleri daha yavas
yasadi@i icin daha uzun él¢iim yapti. Zaman ve uzamin iki beyindeki
algis1 farkli, dolayisiyla birinde daha kisa, digerinde daha uzun oldu.

Ikinci érnegimiz, iinlit borsa spekiilatérii Larry Livingstone’un
yasamindan. Onun zamaninda, iletisim teknolojisi hentiz ¢ok gelis-
mis olmadigi icin, Wall Street’teki islemler belirli zaman araliklariyla,
telgraf vasitasiyla iletiliyordu. Livingstone da borsa hayatina bucket

shop denen bir tiir bahis ofislerinde bir sonraki telgrafta gelecek

268



Elliott Dalga Prensibi

endeks seviyesi tizerine tahminler yaparak baslamisti. Diyelim ki
endeks degisimi 15 dakikalik telgrat mesajlariyla iletiliyordu. Saat
15:15deki deger 6grenilir 6grenilmez, bugtinkii vadeli islemler piya-
sasina benzeyen (ancak yasal olmayan bir bi¢imde) bir sonraki degerle
ilgili bahisler yapiliyor ve 15:30'daki deger yiiksekse ytikselis, diisiikse
diisiis yoniinde bahiste bulunan kazaniyordu. Livingstone, Edwin
Lefevre’'nin kaleme aldigi soylesilerinde fiyat degisiminin dinamigini
nasil kavradigini ve bu sekilde ne kadar ¢ok para kazandigim anlatir.
Kazanmanin yarattig1 6zgiivenle, cebinde bir miktar sermaye ile Wall
Streetle gittiginde isler tersine déner. Livingstone biitiin servetini kay-
beder. iki nedenle: Birincisi, bucket shop’ta bahis oynamaktan farkli
olarak, degisim zamani yavaslamis, dolayisiyla degisimin buytklugi
kisalmistir. ikincisi ve en 6nemlisi de, ikinci el piyasadan farkh olarak,
Livingstone'un yaptigi islemler, piyasaya etki etmekte, dolayisiyla anlik
yoniinii degistirmektedir.

Bu durum da akla Einstein'in genel gorelilik kuramini getiriyor.
Cisimler, bos bir uzayda hareket etmedikleri zaman, kiitle ¢ekiminin
etkisi altindadirlar. Kiitle cekimi ise, uzay-zamani biiker. Livingstone,
bir g6zlemci ve ikinci el islemci olmaktan ¢ikip, Wall Street’in kiitlesine
déhil oldugunda, hem zaman ve degisim élgekleri degismisti, hem de
yaptig1 islemlerle degisime dogrudan etkide bulunmaya baslamistu.

Bir énceki drnekte iki yatirimer ile tarif edilen piyasa mekanizmasi-
nin ger¢ek durumdan farkh oldugunu biliyoruz. Gergekte piyasa sadece
bu iki yatinmcidan ibaret degil. Milyonlarca yatirimei, farkli zaman
dénemlerinde beyinlerine gelen sinyallerle piyasaya dahil oluyor ve
islem yapiyorlar. Biitiin bu islemler de, piyasa degisimlerini su veya
bu odlcekte etkiliyor.

Burada biraz geriye dénelim ve fiyat sabit hizla degisirken grafi-
gimizde dogrusal degisim gordigiimizi hatirlayalim. Fiyat her giin
ayn1 miktarda degisiyor olsaydi, grafigimizde zaman iginde yiikselen
diiz bir ¢izgi gorecektik. Oysa tissel bir kuvvetle tanimlanmis bir se-

kilde fiyatin parabolik bir sekilde yiikseldigini gérityoruz. Bu, fiyatin
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“ivmelendigini” gdsteriyor. ilvmenin ise kuvvetin, yani kiitlenin bir
sonucu oldugunu biliyoruz. Bu bizi ilging bir soruya gétiiriiyor: Finans
diinyasinda kuvvet, ya da kiitle nedir? Bu soru ilginc tartismalar1 da
tetiklemiyor degil. Bir yaklasima gore kiitle paradir. Piyasadaki para
miktarini arttirirsaniz, kiitle de artacak, dolayisiyla finansal degerler
ivmenin etkisiyle hizlanarak yiikselmeye devam edecektir. Bu yakla-
sima gore teorik olarak, sonsuza kadar para miktarini arttirirsaniz,
hizin da sonsuza gitmesi gerekir.

Kiitlenin para olup olmadig: olduk¢a tartismalidir, ¢iinkii para
sadece aractir.

Burada, momentumu birbirine aktararak sonsuza kadar salinan kii-
ciik giilleleri hatirlayalim. Yan yana dizilmis bes giillenin en disindaki
havaya kaldirilip birakildiginda dénme hareketinin etkisiyle kazandig:
acisal momentumu bir sonraki giilleye, o giille bir sonrakine ve bu
sekilde nihai olarak en distaki giilleye aktariyor, bu kez diger taraftaki
giille agisal momentum kazanarak hareket etmeye basliyordu. Ideal
stirtiinmesiz ortamda enerjinin korunumu kanununa goére, hareketin
bu sekilde sonsuza kadar devam etmesini bekleriz.

Gergek durumun bu olmadigini biliyoruz, ¢linkii kinetik enerji
baska bir bigime (mesela 1s1 enerjisine) doniisiiyor ve azalarak yok
oluyor. Bu bizi, borsalarda yiikselis momentumunu azaltanin ne oldugu
sorusuna gotiirityor. Bu soruya rasyonel piyasa teorisyenleri, kar alma
istegi diyeceklerdir. Kar alma istegi ne demektir? Yatirimcilar elde et-
meyi bekledikleri kara ulastiklarinda bunu ceplerine koymak isterler,
bunu biliyoruz, peki bir biitiin olarak kar alma isteginin sinirlari nerede
baslar ve nerede biter?

Iste burada, kuantum fiziginin “sagma” ve ¢ilginca alanina giriyoruz.
Hatirlayalim; biitiin 6ykii, ilk islemiyapan yatirimcinin beynindeki bir
kimyasal tepkime ile baslamigsti. Yatirnmcimizin beynindeki bir kiigiik
kimyasal siire¢, alim ya da satim yapma kararini tiretmis, bu kii¢iiciik
kararla, koskoca bir finansal stireg tetiklenmisti. Kuantum evreninin
diizenli ve 6l¢iilebilir olmadigini biliyoruz. Orada olasiliklar isin i¢ine

giriyor. Bizim ilk islemi yapan yatirnmcimiz da 6yle. Onun alma, ya da
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satmadan hangisine karar verecegini bilmiyoruz. Belki de hicbir islem
yapmama karari verecek. Ya da belki alma ve satma kararlari arasinda
gidip gelecek, sonugta kendisinin de 6nceden bilmedigi bir kararla
hareket edecek. Iste kuantum fizigi bize buna benzer bir manzara gi-
ziyor. Cift yarikh plakaya yonlendirilmis elektronumuzun hangi yolu
izleyecegini bilmiyoruz. Tek tek plakaya yonlendirilen elektronlar,
sanki orada iki yarik oldugunu biliyormus gibi rotalar izliyor, ancak
sonugta gormeyi bekledigimiz deseni olusturuyorlar. Nihai sonug,
yarigin arkasindaki karanlik plakanin tizerine diisen dalga deseni olu-
yor. Ier bir elektronun bir digerinin nasil davranacagini bilmeksizin
¢izdigi rota, en sonunda bu desenin ortaya ¢ikmasina neden oluyor.
Cunkiit kuantum pargaciklari, ayni zamanda hem pargacik, hem de
dalga 6zellikleri gosteriyorlar. Teker teker insanlar da boyle. Herhangi
bir anda, hangi karar1 verecekleri, ya da o karara hangi duygusal-dii-
stinsel evrelerden gegerek ulasacaklarini kestirmenin olanagi yok. Bu
yatirimcl, piyasa tizerinde ¢ok biiyiik etkide bulunacak bir miktarda
islem karar1 da alabilir. Ancak bu, nihai sonucu degistirmeyecektir.
Bunu su sekilde de disiinebiliriz; Teker teker elektronlarin hangi
enerjiile yonlendirildiklerinin ¢ift-yarik deneyi bakimidan bir 6nemi
yoktur. Deney milyonlarca kez ve her seferinde farkli yogunluk ve
enerjideki elektronla yapilirsa yapilsin, sonug¢ kacinilmazdir. Her
deneyin sonucunda karanhk yiizeyde ayn1 desen olusacaktir. Deseni
farklilastiran, elektron firlatici ya da elektronun kendisi degil, yarik-
larin genisligidir. Yariklarin genisligini daraltip kiiciilterek ise, sadece

desenin goriintiisii degisecektir.

Iste, bir demiryolu lokantas1 muhasebecisi olan Ralph Nelson
Elliott'in doga yasasi olarak tanittig1 dalga prensibi, bu kaginilmazliga
isaret etmektedir. Ayni elektron yiginlari gibi, insan yiginlar: da teker
teker baslangi¢ hizlarindan, tasidiklar: enerjiden bagimsiz olarak,
ayni deseni, yani bes dalgalik kalib: olusturmak iizere hareket et-
mektedirler. En kiigiik élcekte, yani bir tek insanin beynindeki karar

siireclerinde evren kaotik ve diizensizdir. Bir sonraki adimi bilmek
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ya da tahmin etmek miimkiin degildir. Oysa yiginsal yonelis, rastgele
degil, diizenlidir.

Bu sorgulamaya bir ilave daha yaparak tamamlayalim: Nihai desen
olusana kadar elektronlarin, ya da elektron demetlerinin izleyecegi yo-
riinge de olasiligin bir sonucudur. Kuantum evreninde, elektronlar en
yiitksek ve en diisiik olasilik bolgelerine dogru dagilma egilimindedir.
Bir analoji yapmak gerekirse borsa yatirimcilari, dolayisiyla insanlar
da, sosyal degisimin fraktal yapisi i¢indeki olasilik bolgelerine dogru
dagilma egilimindedirler. Bu, teker teker bireylerin iradi tercihlerinden
ziyade, doganin dinamik etkilesiminin bir sonucudur.

Sonug olarak ayni baslangic noktasindan ve ayni endekslenmis
degerleri gorerek yola ¢ikan sayisiz insan, enerjilerini birbirlerine ak-
tararak, birbirlerini hizlandiric1 ya da yavaslatici etkilerde bulunarak
gitgide daha da karmasiklasan kaotik bir sistemin iginde hareket etse ve
bu insanlar gidip yerlerine yenileri gelse de, iki boyutlu grafiklerimize
yanstyan nihai desen, Ralph Nelson Elliott'in bes dalgalik yiikselis ve
ti¢ dalgalik diisiislerden olusan dalga deseni olacaktir.

Elliott bulusunu iste bu nedenle “doganin yasasi” olarak isimlen-
dirmisti.
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