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Birkag¢ haftadir yilsonuna kadar piyasalarda, hem yurt i¢i hem de yurt disi i¢in olumlu gériste oldugumuzu
belirtiyoruz. Dip olabilir dedigimiz yerlerden kisa vadede hizli bir yikselis oldu, kritik seviyelere gelindi,
dolayisiyla kisa vadede diizeltme ihtimali olsa da bu olumlu gérislerin arkasindayiz. Seneye yilin ilk
ceyreginde yurtdisinda ayi piyasasina donecegimize dair gorislerimizin dearkasindayiz.

Peki neden? FED'in birinciceyrekte duracaginitahmin etsek de heniiz ekonomi ve finans sisteminde olusan
hasarin daha net ortaya ¢ikmasinin zaman alacagini distinliyoruz. Yani, FED faiz artirimin sonlarina
yaklasirken piyasa tahminlerive fiyatlamalari bizce seviye olarak artik yanls degil. Ekonomik gergeklesmel ere
iliskin gostergeler ise henliz resesyon denilebilecek seviyeleri gdstermiyor. Sirketler de bu sirecgte fena
ticlincl geyrek sonuglan agiklamiyor. Ote yandan taktiksel ve piyasa psikolojisi hala asiri satimda,
pozisyonlanmalar da ¢ok yiikl G degil. Bunun tzerine olumlu mevsimselligi de ekledigimizde piyasa agisindan
sene sonuna kadar olumlu bir firsat penceresi yakalanabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan éniimiizdeki
seneye iliskintahminler, her ne kadar kar beklentileri bir miktar diistirilmis olsa da blyiime tarafinda fazla
iyimser.

Milton Friedman’in zamaninda dedigi gibi: “Faizlerdeki degisiminin ekonomi tzerindeki etkisini dl¢mek icin 6
ila 12 ay beklemek gerekir, bu nedenle de merkez bankacilari cogu zaman kolaylikla asiri gevsetiyor ya da
sikilastirlyor.” Bizce buglin piyasalarda en fazla aklimizda tutmamiz gereken fikir bu. Bugiin itibariyle ABD 10
yillik bono faizleri 12 haftadir araliksiz yikselisini stirdirGyor ki bu en son 1980 baslarinda gérilmustd.

Aslinda faizlere bakarken nominalyerinereel faizlere ve degisim hizina bakmak daha faydali. Enflasyon a karsi
korumali TIPS'lere bakarak reel faiz fiyatlamasina ve degisim hizina bakmak bizce makul. Bu sekilde
baktigimizda bazitahminleregore reel artis dortstandartsapmalik bir artisa tekabil ediyor. Bunun ekonomi
ve sirketkarlari Gzerinde su ana kadar gérdiklerimizden fazla bir etki yapmasi beklenmeli. En azindan biz 6yle
bekliyoruz. Ornek vermek gerekirse; 2000, 2007 ve 2018’de bu artisin iki standart sapma oldugunu
soyleyelim ve akabinde ekonomi ve piyasalarda hos olmayan goriintller olustugunu ve su anki sistem
yapisinin, devlet bilangolarina devredilen borglar nedeniyle de daha kirilgan oldugunu belirtelim. Seneye de
sifira yakin bliyiime ama yillik olarak diisse de enflasyonun yiizde 4-5 gibi yliksek oldugu, bizim stagflayon
lightadiniverdigimiz donglide bulunabilecegimizi diisiinliyoruz. Bu tahminimiz gergeklesirse de yatirimcilarin
blylik cogunun, reel varliklarin sahiplik oranlarinin haladisik olmasindave genel olarak hala60-40 portfoy
dagiliminda 1srar ediyor olmalarindan dolayi, ters ayakta yakalanma olasiligi yiiksek. Ornek olarak enerji
sektérinlin S&P’deki agirligl, son iki senenin en iyi performans gosteren sektér olmasina ve gegen seneye
nazaranikikatina cikmasina ragmen, 2008 yilinin yaklasik Gigte biri, 1981’deki seviyenin beste birinde.

Girisi boyle yaptiktan sonra analiz ¢cergevemizi biraz daha agiklayalim. 1996 yilindan beri artik aramizda
olmamasina ragmen son 20-30 senede olup bitenleri anlamak igin belki de en iyi ¢erceve, finansal
istikrarsizligin dogasi Uzerine teorisi ile ne kadar ileri gorisli oldugunu kanitlayan Amerikali ekonomist
Hyman P. Minsky'nin ¢alismalarindayer aliyor.

Kendisinden dnceki bircok iktisatginin, 6zellikle de Keynes'in ¢alismalarindan yola ¢ikan Minsky, finansal
istikrarsizlik Gzerine, golge bankacilik sisteminden tutun, konut piyasasinda gerceklesen ve 2008 yilinda
dinyayi karanlik derinliklere gotiiren tim finansal ve ekonomik olaylari neredeyse trkitici ayrintilanyla
anlatan bir teori gelistirdi. Hem de bunu 1986'da yayinladi! Bu nedenle de Prof. Minsky'yi tartisirken yaptigim
ilk sey, hak ettigi ama yeterince géremedigi sayglyi gdstermek olur.

Minsky, kendini Keynesyen bir iktisatci olarak tanimlasa da Minsky'nin ¢alismalarionun farklibiryéne dogru
evrilmesinisagladi. Keynes'in, bireyicin gecerli olanin, bir ekonomik sistemolarakisleyen bireyler toplulugu
icin mutlaka gegerli olmadigl 6nermesine dayanan Kaynesyen ekonominin, makroekonomiyi icat ettigini
hatirlayalim. Bu ilkeye bazen "bitiinleme yanlishigl" veya "toplama paradoksu" denir. Ancak bahsedileni
anlamakiginsisli etiketlere veya jargona basvurmamiz gerekmiyor. Kalabalik bir gésteriye giden seyirciler,
mikroekonomi ile makroekonomi arasindakifarka tanik olmustur. Mikro bir perspektiften, her bireyin daha
iyi bir goris elde etmek icinayaga kalkmasi mantiklidir ama makro bir perspektiften, rasyonel davranan her

birey, herkesin ayaga kalktigiancak kimsenin daha iyibir gortise sahipolmadigi bir sonug liretecektir.

Aslinda Minsky, Keynes'in teorilerini bir sonraki seviyeye tasidi. Yaptig bu biyik katki da “Finansal
istikrarsizlik Hipotezi” oldu. Minsky, hipotezinin "Keynes'in Genel Teorisinin 6ziiniin bir yorumu" oldugunu
acikca ilan etse de, hipotezinin ekonomi ve piyasalar icin ne kadar gegerli oldugu son 20-30 senede iyice
ortaya ¢iktl. En basit haliyle Minsky'nin yaptigi anahtarkatki, analizde kredi mekanizmasinin 6nemini én plana
¢tkarmasiydi. Kapitalist borg yapilariniistikrara kavusturan ve istikrarsizlastiran arasinda ayrim yapmak icin
de basitgibigoriinen ama ¢ok saglamvebenimde favorimolanbir cerceve sagladi. Keynes’in “Genel Teori”si
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nasil Davranissal Ekonomi ve Finans’in kurulus metni ise Minsky’nineserleri de bence modern makro stratejik
finansal analizin temellerini olusturur.

Minsky der ki, “Hedge, spekilatifvePonzi finansolarak adlandirlan ekonomik birimlerigin t¢ ayrigelir-borg
iliskisi olarak tanimlanabilir.

Hedge finansman birimleri, nakit akislari araciligiyla tim &6deme ylktumlaliklerini yerine getirebilen
birimlerdir. YikimlUl Uk yapisinda 6z kaynak finansmaninin agirligi ne kadar biiylikse, birimin bir hedge
finansman birimi olma olasiligi da o kadar yiiksek olur. Spekiilatif finansman birimleri, anaparay gelir nakit
akislarindan geri 6deyemeseler bile, ylkumlulikleri izerinden ‘gelir hesabl’’ 6deme taahhitlerini
karsilayabilen birimlerdir. Bu tiir birimlerin yiikiimliiliiklerini ‘devretmesi’ gerekir. Ornegin, vadesi gelen borg
taahhutlerinikarsilamakigin yeni borgihrageder...

Ponzi birimleri icin, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislari yoluyla anaparanin geri 6édenmesini veya
6denmemis borglardan kaynaklanan faizlerin 6denmesini karsilamaya yeterli degildir. Bu tiir birimler varlik
satabilir veya borgalabilir. Faiz 6demekicin borg almak veya adi hisse senedinefaiz ve hatta temettii 6demek
icin varlik satmak, borglari ve gelecekteki gelirlerin dnceden taahhiidinl artirsa bile, bir birimin 6z
sermayesini disurir.” Buradaki hedge kelimesinin hedge fonlar ile karistirilmamasi gerektiginin altini gcizmek
isterim.

Minsky sdyle devam eder: “Hedge finansmaninin baskin olmasi durumunda, ekonominin pekala denge arayan
veigeren bir sistem olabilecegi gosterilebilir. Buna karsilik, spekilatif ve Ponzi finansin agirhgi ne kadar biiyik
olursa, ekonominin sapmayi artiran bir sistem olma olasiligi da o kadar yiksek olur. Finansal istikrarsizlik
hipotezinin ilk teoremi, ekonominin istikrarli oldugu finansman rejimlerine ve istikrarsiz oldugu finansman
rejimlerine sahip olmasidir. Finansal istikrarsizlik hipotezinin ikinci teoremi, uzun sureli refah dénemleri
boyunca ekonomininistikrarh birsistem olusturan finansal iliskilerden, istikrarsiz bir sistem olusturan finansal
iliskilere gecisyapmasidir.

Kapitalistekonomiler, 6zellikle uzun siiren iyizamanlarda, hedge finans birimlerinin hakim oldugu bir finansal
yapidan, spekilatif ve Ponzi finansla ugrasan birimlerin blyik agirliginin oldugu bir yapiya gegme
egilimindedir. Ayrica, blylk miktarda spekiilatif finansal birimlere sahip bir ekonomi, enflasyonist bir
durumdaysa veyetkililer parasal kisitlamaile enflasyonu kovmaya ¢alisirsa, spekilatif birimler Ponzi birimleri
olacak ve daha 6nce Ponzi birimlerinin net degeri hizla buharlasacaktir. Sonug olarak, nakit akisi agigi olan
birimler, pozisyonlarini satarak pozisyon olusturmaya calismak zorunda kalacaklardir. Bunun varlk
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degerlerinin ¢okuslineyol agmasi muhteme
Ozellikle bu son paragrafi nagizanetekrar okumanizi tavsiye ederim.

Minsky der ki: “Hipotezin 6z(, istikrarin istikrarsizlastirici olmasidir ¢iinki kapitalistler istikrarin devam
edecegine, istikran baltalayan Ponzi birimleri de dahil ol mak Gizere her zamankinden dahariskli borg¢yapilarini
devreye sokmaya yonelik stri halindebir egilimesahiptir.”

insanlarrisk alarak nekadar uzun siire para kazanirlarsa, risk alma konusunda o kadar tedbirsiz olurlar. Bunu
yaparken, yolda kendi kendini gergeklestiren gegici dongtiler olusur. Herkes aynianda daha fazla risk arayic
halegeliyorsa, bu risk primlerini dlistirlir, teminatin degerini artirir, kaldiragyetenegini artirir ve oyun devam
eder. insan dogasigeregi déngiiseldir ve esasen Minsky tezinin ana noktasi da budur.

CEKiNCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir.Buradayer alanyorumvetavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler 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 gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte 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, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Griin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorumve tavsiye



