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FEDIN GECMIS
DONGULERINDEN

BUGUNE ISIK TUTACAK |
TARIHI DERSLER |

nalizde ABD Merkez Banka-

st’nin (FED) 1983 yilindan

beri yaptig: alt1 parasal siki-

lagtirma (faiz artirim) déngi-
siind temel aldim. Analize 1983 éncesini
dahil etmedim, ¢inkii paradigma degi-
siklikleri nedeniyle “karsilagtirilabilirlik”
zayif.) Zorlama sonuclar iretilebilirdi.
Kaldi ki genel bir yargiya varabilmek i¢in
alt1 déngiiniin fazlasiyla yeterli oldugunu
dustniiyorum.

Elbette her faiz artirim déngisiinin
kendisine has bir hikayesi var. Bir dén-
gunun arka planindaki makroekonomik
durum ve finansal piyasa kosullar: diger-
lerininkinden farkli, ama iyi analiz edil-
diginde déngiiler arasinda pek ¢ok “ortak
noktay1” tespit etmek miimkiin. [simiz
geregi, “benzerler arasindaki farkliliklar,
farklilar arasindaki benzerlikleri” bulmak
zorundayiz. Bu yazimda “farklilarin ben-

zerliklerini” 6ne ¢ikaracagim.

Son alt1 déngiiden ¢ikan ortak noktalar:
zihinlere daha rahat giris yapabilmesi i¢in
maddeler halinde aktariyorum:

1.“Tamam ABD ekonomisi toparlan-
di, evet her ay ortalama 200 bin istihdam
yaratma kabiliyetine ulagt: ama enflasyon
kipirdamiyor, enflasyonda yukar: yénli
hareketlenme baglamadan FED harekete
gecmez” gorigundekilere déngu analizi
cevab1 veriyor: Son alti1 déngude FED’i ilk
“bebek adimi”n1 (0.25 puanlik artirim)” at-
maya yonelten fakt6r enflasyondaki yukar:
yonli hareketlenmeden ziyade istihdam
piyasasindaki toparlanma olmus. (Bkz.
Tarim Dig1 {stihdam baslikl grafik.)
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TARIHI BIR DONEME GIRMEKTEYIZ. FINANSAL
PIYASALAR, DOLASIMDAKI PARANIN UCTE IKISINI
OLUSTURAN DOLARIN PATRONU FED'DEN YAKLASIK
10 YILDIR BIR FA{Z ARTIRIMI GORMEDI. 10 YIL SONRA
YAPILACAK iLK FAiZ ARTIRIMI “ONCESINDE”,
“SIRASINDA” VE “SONRASINDA” PIYASALAR NASIL
ETKIiLENECEK? MALUM, SADECE FINANS PIYASASI
PROFESYONELLERI DEGIL, TUM EKONOMIK AKTORLER
BU SORUYA CEVAP ARIYOR.

EKONOMIK FORUM F£]



EKO ANALIz

ABD ekonomisi i¢in aylik ortalama is-
tihdam artis1 150 bin tzerindeyse isler
“iyi”, 200 bin tizerindeyse isler “cok iyi”
gidiyor demektir. Baz1 yorumcular FED’i
“trader” saniyorlar her halde. Merkez ban-
kalar1 bir ayin verisine gére hareket etmez.
Verilerin egilimini esas alirlar. Egilimi gor-

TARIM DISI ISTIHDAM

ABD ekonomisi her ay ortalama 200 bin
yeni istihdam yaratiyor. Aylik istihdam artisi ekonominin
¢cok guglendigine isaret ediyor.

mek icin de verilerle “flort” edilmeli. Hare-

ketli ortalamalara bakilmali. Aylik istihdam

artiginin 12 aylik hareketli ortalamas: 243
bin, ti¢ aylik hareketli ortalamasiysa 221
bin. 200 binin tizerindeki istihdam artigi-
na FED’in duyarsiz kalmamasi gerekiyor.

2. Son alt1 déngiiniin ¢cogunda piyasa pro-
fesyonelleri “ters ayakta” yakalanmislar.
FED’in giiclii ve saydam iletigim politikasi-

naragmen ekonomik birimlerin FED’in faiz

artirnmlarina yoénelik “zaman” tahminleri

genellikle yanlis ¢ikmig. Bunu FED’in faiz

artirimlarini takip eden aylarda kisa vadeli
piyasa faizlerindeki yukselisten gérmek
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mumkiin.

3. FED'in faiz artirim “siirecinde” pi-
yasalarin bozuldugu yéniindeki gériis ¢cok
genellestigi icin pek sorgulanmiyor. Haliyle
de bu “galat” hemen hemen herkesin zihni-
ne aktarildig: sekilde yerlesmis durumda.
Lakin ge¢mis déngiilerin analizi ortaya
farkl bir tablo koyuyor. FED’in faiz artirim
siirecinde bagta emtia ve borsa endeksleri
olmak tzere riskli varlik fiyatlarinda yiikse-
lis devam etmis. Daha da ileriye gotiirelim,
geligen ekonomilerin borsa endekslerinde-
ki ortalama getiri, gelismis borsa endeks-
lerindeki ortalama getirinin de tzerinde
gerceklesmis (burada aktarilanlar ilgili dén-
giilerin ortalamasi olarak gériilmeli).

4. Lakin 3’unci maddedeki yarginin
6nemli bir istisnasi var. Tegbihte hata ol-

Hizmetler endeksi kriz sonrasi donemin

zirvesinde. ABD ekonomisinin %82’'si hizmetler
sektérudur.
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maz. Sizi yikan yumruk, sert olandan ziyade nereden geldigini
gormediginiz yumruktur. Simdi bu ciimleyi FED ekseninde
degerlendirelim. FED’in faiz artirnmlar1 “beklenenden hizli” ve(-
ya) “beklenenden biiyitk adimlarla” geldiginde piyasalar adeta
¢okiyor. Piyasalarin o acimasiz “6nce sat sonra sor” egilimi 6n
plana ¢ikiyor. “Beklenenden hizli’ya 6rnek, ekonomik birimlerin
bir toplant: artirip ti¢ toplant: pas ge¢mesini bekledigi FED’in
daha sik faiz tokat: atmasidir. “Beklenenden biiyik adim”a 6r-
nek ise ekonomik birimlerin 0.25 puanlik “bebek adim1” bekle-
digi FED’den 0.50 puanlik “ebeveyn adimi” gérmesidir. Ge¢mis
dongiler igcinde 1994-1995 déngiisii bu duruma en guzel 6rnek.
FED ile ekonomik aktérlerin iletisim sikintisi yasadig: bir faiz
artirnm déngisi olan 1994-1995 déneminde, FED’in faiz ar-
tirim siireci piyasalar1 hirpaladig: gériliyor. Ozetlersek, faiz
artinim siireglerinde piyasalar1 olumsuz etkileyen “negatif siirp-
rizler” oluyor. Beklenenden yiiksek dozlu ve beklenenden hizh
faiz artinmlarinin piyasalara faturasinin agir oldugu biliniyor.

Simdi elimizdeki bilgiler 1s1g1nda bugiine bakalim. 11k faiz
artirimi i¢in ¢ok ge¢ kalindi. ABD ekonomisinin %82’sini olusg-
turan hizmetler sektoériindeki buyiime ISM Hizmetler Endeksi
baslikl grafikte goriliiyor. Benzer sekilde, ABD’deki aylik orta-
lama istihdam artis1 da FED’in ilk hamle i¢in geciktiginin isareti.

“ABD dis1” diinyada yagananlar (Cin’deki yavag buytme,
Avrupa’daki zayif gériintim, gelisen ekonomilerin biiyiime
hizlarindaki yapisal yavaglama...) nedeniyle FED’in i¢inde bu-
lundugumuz konjonktiirde piyasalara “negatif siirpriz” sunmasi
ihtimali ¢ok ama ¢ok diigtik.

Kaldi ki FED, ilk faiz artirimi yapacag: toplantinin bildirisine
giicli bir giivercin ifade yerlestirerek faiz artiriminin piyasalar
uzerinde yaratabilecegi olumsuz etkiyi sinirlandirabilir. Peki,
nasil bir ifade? “Kayda deger bir stire” faiz artirimi yapilmaya-
cag1 vurgusu... Ozetle ilk faiz artirnminin ilk soku ka¢inilmaz
bir sekilde yagsanacak. Lakin sonrasinda FED de piyasalar da
rahatlar...
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