26 AQustos 2024
FED Beklentimizde Revizyon

ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) Kansas City subesi ev sahipliginde, ABD’nin Wyoming
eyaletinde 1978 yilindan beri her yiIl Agustos ayinda Jackson Hole Ekonomi Politikasi
Sempozyumu duzenleniyor. Kiresel merkez bankacilarin toplantisi olarak bilinen bu
toplanti, bu yil da 22-24 Agustos tarihlerinde birgok dnemli merkez bankasi yetkilisinin
katilimi yani sira Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkani Fatih Karahan'in da
katilimiyla gerceklesti.

Toplanti nezdinde, FED Baskani Jerome Powell'in yapacagi konusma tim ekonomi
camiasinda merakla bekleniliyordu. Zira Powell'in ABD ekonomisinin ne yonde olduguna
ve faiz surecine iliskin verecegi ipuglari 6nem tasiyordu.

Powell, gectigimiz Cuma gunu Tulrkiye saatiyle saat 17.00’de Jackson Hole Ekonomi
Politikasi sempozyumunda yaptigi konusmada, son zamanlarin merak edilen ‘FED ne
zaman faiz indirimine gidecek’ sorusuna yanit verir nitelikte bir konugsma gercgeklestirdi.
Her ne kadar FED’den gelecek faiz indirimini piyasa ongorilerinin bir miktar daha
sonrasindaki bir tarihte, Aralikk ayinda bekliyor idiysek de Powell'in yaptigi bu
konusmadan sonra, Aralik ayi igin belirttigimiz faiz indirimi 6ngérimuzi 18 EylUl
tarihine cektik. (Biliyorsunuz piyasada 2024 yili basinda-en ge¢ Mart ayinda FED’in faiz
indirimi yapmasi bekleniyordu.).

FED bu sene icin yapacagl kalan ug¢ toplantisinin ikisinin sonucunda ekonomi
projeksiyonlarina yer verecek. Projeksiyonlarina yer verdigi bu toplantilar Eylul ve Aralik
aylarinda gergeklesecek. Boyle bir durumda, 17-18 Eylll tarihlerinde verecegi para
politikasi karari toplantisinin sonucunda, Temmuz 2023’den beri (artarda yedi toplantida)
yuzde 5,5 seviyesinde sabit tuttugu federal fon oraninda (politika faizinde) 25 baz puan
indirime gitmesini bekliyoruz. FED’in yapacagi faiz indirimlerinde, hangi tarihlerde
indirime gidecegi kadar bu faiz indirimlerinin hizi ve blyUkligi de énem tasiyor.

Glizel bir tesadiifle logodaki revizyonla c¢iktigimiz bu ilk kamuya acgik raporumuzu, Fed
beklentimizde yaptigimiz bu revizyonla yayimlayabiliyoruz.

Jerome Powell ne dedi?

Powell, Kansas City’de yapti§gi konusmada, Ozellikle Covid zamaninda ekonomide
olugan tahribatin ne kadar buyuk olduguna ve dort buguk yilin sonunda buradan artik
cikihyor olunduguna degindi. Bunlari su basliklar altinda topladi:



Istihdam piyasasinda arzin normallestigini ve amacin fiyat istikrarini ayni zamanda
istihdam piyasasini zayiflatmadan saglamak oldugunu belirten Powell, issizlikte sert
yukseliglerden kacgindiklarini ve her ne kadar gorevleri tam bitmemis olsa da bu amaca
ulasmak igin ciddi bir yol katettiklerini belirtti.

Mevcut ekonomik gorinim ve para politikasinin patikasi hakkinda bilgi veren Powell,
daha sonra pandemiden bu yana ekonomideki gelismelere, enflasyonun neden
nerdeyse bir nesildir gorulmedigi kadar yUksek seviyelere giktigina ve istihdam
piyasasindaki gelismelere su sekilde degindi:

Gectigimiz U¢ yil boyunca enflasyon, hedefteki yuzde 2 seviyesinin Uzerinde
seyretti, istihdam piyasasi oldukg¢a sikiydi yani her ne kadar igsizlik orani gorece
dUsuk olsa da istihdam piyasasina olan talep az idi bir bagka deyisle istihdam
piyasasina yeterince arz yoktu bu sebeple de istihdam piyasasi siki kaldi.

Tdm bunlarin diginda, Fed’in amaci enflasyonu dusurmekti. Siki para politikasi
sayesinde arz ve talep dengelenirken enflasyon baskilari hafifledi, bir yandan
enflasyon beklentilerinde iyilesme goruldu. Fiyatlarda son 12 ayda goérulen yuzde
2,5 artis orani, enflasyonda hedefe yaklasildigini gosteriyor. Sene basinda biraz
durmus olsa da ylzde 2 hedefine dogru gelisme tekrar kendini gosterdi.

Powell, artik enflasyonun yluzde 2 patikasina girdigi konusunda guvenin iyice yerlestigini
belirtti. istihdam piyasasinin enflasyonu baskilamasi beklenmiyor. Daha da énemlisi Fed
istihdam piyasasinda soguma yasanmasini istemiyor; yani igsizlik oranlarinin daha fazla
artmasini istemiyor. Yani, enflasyon ve istihdam piyasasi gelisen bir gérinim veriyor.
Enflasyon tarafinda yukari yonlu riskler azaldi, istihdam piyasasinda ise asagi yonlu
riskler —artti. Son toplantilarinda  sdyledikleri Fed’in  ¢iftbasli  hedefinde
(enflasyon+istihdam) her iki yonlu risklere dikkat ediyorlar.

“Para politikasinda degisiklige gitme zamanimiz geldi.” Powell'in sempozyumda
kullandigi bu s6zu neredeyse tum haber ajanslarinda para politikasinda ileriyi gormek
acisindan belirleyici bir s6z olarak kullanildi. Gergekten de, onun “ayarlama yapmak”
anlamina gelen “adjust” fiilini kullanimi faizlerde bir dedisikligin isareti. Faizin bu
baglamda yonu zaten belli.

Sadece, faiz indiriminde zamanin ve hizin agiklanacak olan verilere bagh oldugunu
anliyoruz; tabi diger gelismeler ve riskler de burada énem tasiyor.

Su ara 6nemli bir risk olarak istihdam piyasasinda zayiflama oldugu anlasiliyor; bu
yuzden de istihdam piyasasi gozetiliyor.

Enflasyon nasil ylikselmisti nasil diisuse gecti?

Covid’den dolayi yasanan uzun bir resesyon surecinden sonra 2020 yili ortalari gibi ABD
ekonomisinde bir toparlanma vyasandi. Ekonomideki c¢arklarin tekrar donmeye
baslamasi, kongreden gelen finansal destek, artan harcama egilimi 2020 yili sonunda ve



2021 yihnin baglarinda gorulmeye baslandi. Tuketim egiliminde artis baglarken evde
oturanlardan da isgucine donus edilimleri artmaya bagladi.

Pandemi, istihdam piyasasini da etkilemisti, ABD’de sekiz milyon kisi isgucunu
birakmisti ve 2021 yili baslarinda isglcune katilanlar hala pandemi donemi 6ncesinin 4
milyon Kisi altinda seyrediyordu.

2020 yih boyunca Fed’in hedefledigi seviyenin altinda kalan enflasyon, talepteki
artislarla beraber 2021 senesinin Mart ve Nisan aylarinda sigradi. 2022 yili basinda da
ABD’de manset enflasyon yluzde 6 seviyesini asarken, c¢ekirdek enflasyon yuzde 5
seviyesinin Uzerine ¢ikti. Zaten yuksek enflasyon tum dunyada global bir konu haline
gelmisken baska arz soklari da kendini gésterdi. isglicii piyasasinda sikintilar devam
ederken 2022 yilinin Haziran ayinda ABD’de enflasyon yuzde 7,7 zirvesini gordu.

Powell, iki yiIl dnce yaptigi enflasyonu indirme ¢abalarinin istihdam piyasasinda yuksek
issizlik orani ve dusuk bliyume yaratabilecegine yonelik uyarisini hatirlatti.

Bu ¢abalar surerken Fed, 2022 yilinda politika faiz oranini 425 baz puan ve 2023 yilinda
100 baz puan artirdi.

Powell'in sempozyumdaki su sézleri dnemliydi: “2022 yili yazinda enflasyonda goérulen
tepe noktasindan beri; iki yil 6nce enflasyonda goérilen bu zirveden yulzde 4,5 puan
disus ve bunun dusuk bir issizlik orani tablosunda gergeklesmesi - ¢ok tarihi, hos
gorilen ve olagandigi bir sonugtur.”

Powell’in bu cimlesi bizim EEC olarak Aralik ayi icin verdigimiz faiz indirimi tahminimizi
Eylul ayindaki toplantisina tasidi.

FED, enflasyon duserken Ozellikle issizlik oraninda sert bir ylkselis yasanmamasindan
memnun.

Powell, enflasyonla micadelede enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye de degindi.

“‘Pandemi ekonomisi” olarak nitelendirdigi dénemi, daha énce ABD ekonomisinde hig
deneyimlenmemis bir donem olarak degerlendiren Powell, o donemde aciklanan
verilerin Ulkede ne kadar farkli bir ekonomi tablosu olusturduguna dikkat ¢ekti.

Son olarak, Powell'in su soylemleri ile konusmasini bitirmesi bence FED’in para
politikasinda bir esik atladigini anlatiyor: “Bu yilin sonlarinda (faiz indirimi) surecine
baslarken; tum elestirilere ve yeni Onerilere agik olacagiz, bunu yaparken de para
politikasi cergevemizin guclu yanlarini koruyacagiz. Bilgimizin sinirsiz olmadigini
pandemi sureci bize 6gretti; bu durum bize algakgonulli olmak gerektigini ve ge¢cmisten
ders almis soru sorabilecek bir ruha sahip olmayi 6gretti; boylece sure¢ boyunca daha
esnek bir uygulamaya gececegiz.”

Tiim anlattiklarimin piyasa igin terciimesi:

18 Eylul FED toplantisindan bekledigimiz faiz indirimi devaminda TCMB’den de artik faiz
indirimi surecine gecis; Dolar/TL kurunda gevseme, piyasalarda daha olumlu bir tabloya



evrilme, Turkiye piyasalarina yabanci yatirimci ilgisinin artacagi bir donem olusabilir.
Tamamen siyasetteki faktorleri goz ardi (ceteris paribus) edersek Tirkiye ekonomisi ve
piyasalari igcin o gok beklenen kédbus senaryolari degil daha iyimser ve ongdrulebilir bir

tablo ortaya c¢ikabilir.



