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Bugiin ingiltere, pekiyarin?
Yatinm

ingiltere’de Truss hiikiimetinin “mini biitgesi” milkemmel bir firtinayi serbest birakti. Emeklilik fonlari zorlandi
ve merkez bankasi acil olarak kurtarma operasyonlari yapmak zorunda kaldi. Bu durum kiiresel piyasalarda
daistikrar konusundakisoruisaretleriniartirdi. Birlesik Krallik Hazine Bakani, atandiktan sadece 38 glin sonra
ayrilmak zorunda kalirken, piyasa isyani sonrasi bitiin bir hiikiimetin kaderi sorgulaniyor. Nitekim Liz Truss,
gelen tepkilerin ardindanverdigiistifasiylaingilteretarihinin en kisa siire gérev yapan Basbakani invanini da
kazandi.

Yillarca benzeri gorilmemis kiiresel parasal enflasyon, yanlis algilar yaratti. Sonsuz ucuz (bedava) “para”
algisi, ekonomik, finansal, sirketlerinis yapis seklini, politik ve sosyal sistemlerin isleyisini ¢carpitti. Fakat uzun
siuredir gecikmis normallesme dénemi baslayincasistemin buna aslahazir olmadigl ortaya ¢ikt.

Son dénemdeki finansal veekonomik ¢alkantilarin nedenlerini vesonuglarinidaha iyi anlamak adina baskin
finansal girisimcilerin, kurumlarin, karmasik iliskilerin ve yapilarin dogasini ve 6zellikle politika yapicilarinin
olasireaksiyonlarini dislinmek faydali olacak. Minsky, kapitalist ekonomilerdeis diinyasi, hane halki ve finans
arasindakiiliskilerin yapisinin en az dért modelini gérdii. Dordi de gelismis kapitalist ekonomilerde birarada
var olmasina ragmen, bunlar kapitalist finansin gelisimindeki asamalar olarak da goriilebilir. Bir asamadan
digerine gegisiseilla ki ekonomi igin 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. Hala piyasa kapitalizmi asamasinda oldugumuzu ingiltere bir kez daha hatirlatmis oldu.

Gelismekte olan kiiresel bir fenomenin mikrokozmosunda, Birlesik Krallik var. ikili, mali ve para politikasi
krizleri ile karsi karsiya kaldi ve piyasalarin baskisi altinda ‘U’ déniisii yapti. Bugiin ingiltere’de yasananlarin
benzerlerini dnlimizdeki seneninilk yarisinda diinyada bircok baska Gilkede gérecegimizi disliniiyorum. Ama
bununigin 6zellikle de FED’in sistematik risk gormesi gerekecek. Aslinda Yellen ve favorisi Brainard -ki FED
baskaniolmasibekleniyordu-bu ‘U’ donlsiintinisaretlerinibirkag haftadir sinyalliyor.

Piyasalarkonusunda gorislerimiz degismedi fakatdaha dnce FED'in son geyrekte havluatmasini bekledigimiz
yazmistik. Bu fikrimiz degisti. FED'in esas donlsini, 2023'lUn birinci ¢ceyreginde, piyasalarda goérmeyi
bekledigimiz buyik dislis ve dolarda ciddi bir yikselis akabinde gelmesini bekliyoruz. Bu havlu atmanin
akademik gerekgesinin neye benzeyecegini merak edenler, New York FED tarafindan gecenlerdeyayinlanan
"The Financial (In)Stability Real Interest Rate, R**" isimlimakaleye goz atabilir.

Cok kullanilan FED pivotkelimesinifazla flu olduguicin sevmesek de pivoticin (i asamali bir dngérimuz var:

Birinci asama; faiz artisin yavaslamasi, ikinci asama; artisin durmasi ve piyasalarin gerekirse indirime
hazirlanmasi, Giglincti asama iseindirim. Bu Aralik ay, birinciasama igin muhtemeldir. 2023 ilk ceyrekte ikinci
asamayi, 2023 ikinci yarisinda ise son asamayi bekleriz. Ayl piyasasi gorisiimiiz degismedi ama piyasalarda
daha kisa vadede, birka¢ aylikdonemde daha rahatnefes alinabilecegini diisiinliyoruz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Butavsiyeler mali durumunuzile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir grubayoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte 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 icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorumve tavsiye



