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Yaklasan Yil Sonu Rallisi?

“Bir sistem yaratmaliyim yoksa baska birinin yarattigi sistemin kélesi olurum”.
-William Blake

Bernanke’nin Nobel Ekonomi 6diili almasini kéti bir saka gibi yorumluyorum. Bernanke yerine bence Powell
¢ok daha takdire layik. Her seyden dnce Powell'in bir ideolog olmamasini takdir ediyorum. FED, bazi tarihi
yanlis adimlar atti ve baskan olarak Powell bazi durumlarda basarisiz oldu. Ama yaratilan varlik balonlari ve
asirt borg icin Powel’dan ziyade seleflerini sorumlu tutmak gerekir. Greenspan ve Bernanke, merkez
bankalarinin icinde bulundugu cikmazlarindan Yellen ile birlikte sorumlu. Diinyadaki bircok politika yapici gibi
kritik kavsaklarda Greenspan ve Bernanke sirekli olarak daha gevsek ve kirilganhg! artiran politikalara
yoneldi. Uzun vadeli sonuglari iyilestirmek, kisa vadeli aciy1 kabul etmek icin gerekli olan cesarete bence hicbir
zaman sahip olamadilar. Onlarca yillik kbt analiz, kusurlu doktrin, kéti kararlar ve basarisiz tavsiyeler demek
ki Nobel 6dili getiriyor.

Son 30 yildir, piyasalar ve ekonomiler Ui¢ egilim tarafindan besleniyor: daha disik faiz oranlari, ucuz enerji ve
kiiresellesme. Artik bu uzun siiredir devam eden temalarin yavasladigina veya yon degistirdigine dair kanitlar
artiyor. Bir¢ok yatirimci igin tim yasamlari boyunca gecerli olan temalar kokten degisiyor. Yeni gerceklige
uyum saglamak, onyargiyi sifirlamak zaman alacak ve herkes igin ¢ok farkli bir siire¢ olacak. Bu bildigimiz
anlamda varlik piyasalarinin otuz yil icinde gordiigi en biiylk degisim olacak.

Stok tamponlari olmayan ve yapilmasi gereken ama yapilmayan yatirimlarin sonuglarini emtia piyasalarinda
hissetmeye basladik. Bununla birlikte uluslararasi ¢atismanin yeniden ortaya ¢ikmasi ve yalnizca cevresel
kaygilar tarafindan yonlendirilen enerji politikasi basarisizliklarininin  faturasi gelmek Gzere. Yatirim
kisitlamalari ve cevre politikasi, hidrokarbon arzini disirerek fiyatlandirmayr yukari dogru zorladi. Bu
dengesizlige yonelik piyasa ¢6zimi olarak goriilen daha yuksek fiyatlar ve yatirnrmi yonlendirmek simdi
merkez bankasi likiditelerinin sikilastigi ve stagflasyon endiselerinin arttigi bir donemde gergeklesiyor.

Hyman Minsky, Bernanke’nin aksine hak ettigi ilgiyi ancak 6ldiikten sonra 2008 kriziyle birlikte gérmeye
basladi ama ardindan gelen bolluk déneminde yine kaybetti. Minsky, muthis bir egitime ve liretkenlige sahip
olmasina ragmen ana akimdan farkl ve sistem igin riskli olan gérusleri nedeniyle hicbir zaman en st diizey
okullarda profesorlik yapamadi, makaleleri prestijli yayinlarda yayinlanmadi.

“Hem Keynes hem de Schumpeter zamanindaki finansal yapi, kapitalist bir ekonominin davranisinin merkezi
bir belirleyicisi. Ancak finansal piyasalardaki oyuncular arasinda, yenilik yapan girisimcilerin bir kar arayasi
var. Sonug olarak bu pazarlar da aslinda kar firsatlarina yanit olarak gelisir. "Theory of Economic
Development” isimli eserinde Schumpeter, bankaci/finansclyi piyasa ekonomilerinin Ephor’u olarak
adlandirir. Ephor, krallari dizginleyen Spartali bir hakimdi. Schumpeter'in vizyonunda, neyin finanse
edilebilecegini kontrol eden ve tanimlayan kapitalist bir ekonominin bankacilik yapisidir ve yalnizca finanse
edilenler mimkln olanin alanina girer. Ancak hicbir yerde evrim, degisim ve Schumpeterci girisimcilik
bankacilik ve finanstan daha belirgin degildir. Ayrica hicbir yerde kar dirtisi degisim icin bu kadar acik bir
faktér olamaz. Ancak evrimsel bir sistemde, Ephor’un giicii ve etkinligi de icsel olarak belirlenir. is
cevrimlerinin kisa vadeli dinamiklerini ve ekonomilerin uzun vadeli evrimini anlamak igin, hiikiim siiren
finansman iliskilerini ve is insanlarinin, bankacilarin ve portféy yoneticilerinin kdr amagl faaliyetlerinin
finansal yapilarin evrimine nasil yol actigini anlamak gerekir.”

-Hyman P. Minsky, Schumpeter and Finance from Market and Institutions in Economic Development: Essays
in Honour of Paulo Sylos Labini, 1993

Son dénemdeki finansal ve ekonomik ¢alkantilarin nedenlerini ve sonuglarini daha iyi anlamak adina baskin
finansal girisimcilerinin, kurumlarin, karmasik iliskilerin ve yapilarin dogasini ve 6zellikle politika yapicilarinin
olasi reaksiyonlarini distinmek faydal olacaktir. Minsky, kapitalist ekonomilerde is diinyasi, hane halki ve
finans arasindaki iliskilerin yapisinin en az dért modelini gérdii. Dérdi de gelismis kapitalist ekonomilerde bir
arada var olmasina ragmen, bunlar kapitalist finansin gelisimindeki asamalar olarak da gordlebilir. Bir
asamadan digerine gegcis ise illa ki ekonomi icin olumlu bir gelisim anlamina gelmez. Bunlar ticari, finansal,
yonetimsel ve piyasa kapitalizmi asamalaridir ve bu asamalar neyin finanse edildigi ve finansmani kimin
yaptigiyla da ilgilidir.

icinde bulundugumuz asama ise piyasa kapitalizmi. Bunu ingiltere’de mali ve para politikasinda piyasalarin
isyani nedeniyle yasanan ‘U’ donislinde goriyoruz. FED’in de enflasyon, hedefin bu kadar Gstlindeyken
durmasinin sebebini 4. asamada olmamiz olarak yorumluyoruz. 4’teyiz ama éniimizdeki seneden itibaren 3’e
gececegiz bizce.
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“Karanlk zamanlarda, gbz gérmeye baslar”.
-Theodore Roethke, In a Dark Time

Uzun vadede karamsar olmak icin yeterince sebep var ama daha yakin vade icin yine de iyimser durusumuzu,
hem bizim hem de yurt disi piyasalar icin koruyoruz.

Piyasa kapitalizminde, karanlik piyasa dénemlerinde politika yapicilarinin gozleri de daha iyi gormeye baslar.
ingiltere'de yasanan “Eyes Wide Open” gerilim drami, 2023'te ABD'de vizyona girecek ve diinyada yayina
girecek Hollywood filminin sadece fragmani. Bu filmin basrol oyuncularindan biri de Janet Yellen olacak gibi
duruyor. Kendisi gecen hafta 6nce sdyledigi “Broker-saticilarin hazine tahvilleri piyasasi yapma kapasitesi cok
fazla genislemezken, toplam arz tirmandi. Yeterli likidite kaybindan endise duyuyoruz” s6zleriyle daha birkag
hafta 6nce soylediklerinden ‘U’ dénlisii yapmaya basladi.

Tum varhk siniflari arasindaki korelasyon artiyor. Apple, Tesla, McDonald’s, Utilities gibi gittikce daha
fazlasinin saklanma yeri, ayilar tarafindan tarumar edildi. Yatirimcilarin nasil yanlis pozisyonlandigini, son
onyillarda popiiler olan yiizde 60 hisse, ylizde 40 bono portfoy dagiliminin ABD’de yilbasindan bu yana ylizde
30 kaybettirmesinden goériiyoruz. Neden? Clinki stagflasyonda, bono hem para kaybettirdi hem de hisseye
karsi gesitlendirme varsayimini, korelasyonlarin artiya donmesi nedeniyle yerine getirmedi.

Beyaz bayrag! ilk ceken ingiltere oldu ama ingiltere son olmayacak. Gegen hafta, ingiltere Basbakani Truss,
vergi indiriminde tamamen ‘U’ donlsi yaptl. Pound'u birkag hafta dnce ezen ve bono faizlerini ziplatan
karardan geri adim atti. Bunun yerine yizde 19'dan yiizde 25'e kadar kurumlar vergisi oranlari artiriliyor ki
bunu merkez sagdan sola kayma gibi de okuyabiliriz.

Lehman'dan bu yana, politika yapicilari bu siirecte kendilerini dizginleyebilmis olsalardi, son on bes yilda
ekonomilerimizi hiper-finansallastirmamis olurduk ama yapamadilar ve bugiiniin ¢ikmazindayiz.

Kendi yarattiklari bu fasit daire su sekilde isliyor: Merkez bankalarinin, enflasyon politikayi sert bir sekilde
sikilagtirmasini gerektiriyor ama bu diisik faize ve yiiksek borca alismis sistemi sarsiyor ve ardindan merkez
bankalarinin gevsemesini gerektiren bir finansal istikrarsizlik yaratiyor.

Yaklasik iki senedir tezimiz su; enflasyon yikselecek, ardindan stagflasyon gelecek ve paranin yaratiimasi
merkez bankalarindan hikimetlere gegecek. Bu, birgok varlik yatiriminin yanls yerlerde park ettigini
duslindiriyor. Finansal bazli varliklarin 6nemli kisminin sahipligi ve degerleri reel varliklara nazaran fazla
yiksek. Yillik enflasyon disse de yiiksek yerlerde kalacagi, bizce neredeyse kesin. Wall Street ve ana akim
akademik topluluk piyasa ve anket bazli beklentilere bakarak uzun vadeli enflasyon beklentilerinin “iyi
¢ipalanmis” oldugunu distniyor. Fakat seneye vizyona girecek film sonrasi bu goruslerin de degisecegini

diisiintyoruz.

Velhasil, Agustos ortasina kadar bekledigimiz yiikselis gergeklesti ve tahmin ettigimiz gibi ardindan dusus
geldi. "Bu disus, Haziran diplerine kadar ulasir' seklindeki diislincemizi de daha 6nce paylasmistik, oralara
da ¢ok yaklastik ve son olarak altina da sarktik. Bundan sonra piyasalarda Ekim ayinda en azindan gegici bir
dip -belki S&P'de 3500-3600 civarinda- ve hem bizde hem yurt disi piyasalarda belki birkag¢ ay stirecek bir
ylkselis gorecegimizi dislinmeye devam ediyoruz. Bu bekledigimiz borsa yikselisine yurt disinda en fazla
dismis buytk teknoloji hisselerinin liderlik etmesini ama emtia ve Ozellikle degerli metallerin ve
madencilerin de eslik etmesini beklemeye devam ediyoruz.

Big Short “kahramani” Dr. Michael Burry’e gore FED, 1970'lerin FED'i olmaktan o kadar korkuyor ki 1930'larin
FED'i oluyor. Farkh diisiiniiyoruz. Bizce 1930’lar yerine 1940’lar sanki daha yakin bir analog. Merak edenler
icin ise gelecegin 3. asamanin kamu agirligl daha da artmis, ciddi finansal baskilamanin da artacagi bir
versiyona donis olacagini diisiiniyoruz. Yine Nobelsiz “aykir” ekonomist Minsky’nin otuz yil 6nceki sozlerine
kulak verelim:

Yonetimsel Kapitalizm- "Schumpeter, Kalecki ve Keynes'in diinyasinda, karlar finanse edilen yatirimlara ve
finansman, ticaret ve yatirim bankalarinin yardimiyla saglanan fonlara baghydi. Biylik bunalim sirasinda,
ikinci Diinya Savasl ve ardindan gelen ekonominin ¢ok daha biyiik bir parcasi haline geldi ve &yle kaldi.
Hikimet aciklari karlara yol acgtl. Cogu kapitalist ekonomide temel amag bir sosyal politika olarak konut
stokunu iyilestirmekti. Birlesik Devletler'de bu, ipoteklerin devlet tarafindan desteklenmesi bigimini aldi.
Borgla finanse edilen hikimet harcamalari ve ipotekle finanse edilen hanehalklarinin yeni konut satin
alimlarinin borgla finanse edildigi ikinci Diinya Savasi sonrasi ekonomide, yatirim yapan girisimcilerin ve
bankacilarin bu yatirnmlari finanse etme sirecinin karlara yol actigina dair temel Schumpeterci goris,
hikiimet destegiyle kolaylastirilan karlar sagladi. Bankacilarin roli hikimet, karlarin ve toplam talebin
yeterliligi icin sorumlulugu Ustlendiginde, merkezi olmayan piyasa ekonomisinin eforlari azaldi. Hikiimetlerin
aciklarindan ve borgla finanse edilen konut insaatlarindan gelen kar akisi, firmalarin i¢ nakit akislarinin
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yatirimlarini finanse edebilecegi anlamina geliyordu... Ozel ekonominin efendileri, bankacilar yerine artik
firmalardi. Bu donemin sosyal politikalari bireysel emeklilik fonlarinin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Cag
ilerledikge, bireysel servet varliklari giderek yonetilen fonlarin yiktmliliklerinin mulkiyeti seklini aldi."

-Minsky, 1993

CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen irin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye



