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FED FAiZ iNDiRIMININ SONUCLARI

Bilindigi gibi gecen Sali Giinii Fed hem Fed Funds Rate’i, hem de Discount Rate’i 50
baz puan diisiirdii. Boylece Fed Funds Rate 4.75, Discount Rate 5.25 oldu. Discount
Rate daha 6nce de 17 Agustosta 6.25’ten 5.75’e indirilmisti.

Hatirlatma: Fed Funds Rate Amerika’nin interbank (bankalararasi) dolar O/N faizi
icin hedef gosteren oran. Normal sartlar altinda Fed bu piyasaya miidahale etmiyor,
Fed Funds Rate buradaki bankalara hedef gosteriyor. Bu Amerikan ekonomisindeki
taban faiz. Discount Rate ise Fed’in bankalara kullandirdig: reeskont kredisi. Normal
sartlar altinda hemen hi¢ kullanilmayan bir imkan. Yalnizca likidite krizi yasayan,
para piyasasi linelariyla kapanamayan bankalar buraya miiracaat ediyor. Faizi daima
cezai mahiyette Fed Funds’in tlizerinde. 17 Agustosa kadar bu imkandan kullanilan
giinliik ortalama kredi tutar1 yalnizca birkag milyon dolardi. 17 Agustostan itibaren bu
tutar hizla USD 2 mia.l1 seviyelere tirmandi.

Hatirlanacag gibi ben Fed Funds Rate’in 25 baz puan inecegini, Discount Rate’in ise
degismeyecegini tahmin ediyordum, c¢iinkii hizli faiz indiriminin dolarin degerinde
hizh bir diisiise yol agmasi gibi bir risk s6z konusuydu. Bu da Amerika’y: stagflasyona
siiriikleyebilirdi. Buna karsilik Fed’in karar1 Amerikan finans piyasasinin acil
talepleriyle orta vadeli makroekonomik istikrar1 dengelemek degil, piyasanin ve
hiikiimetin istedigini yapmak seklinde oldu. Buradan iki mesaj cikiyor: Birincisi,
Amerikan ekonomisinde, oOzellikle finans sektériinde durum bizim su ana dek
gorebildigimizden daha kotii.  Ikincisi, Bernanke yonetiminin hiikiimet karsisinda
higbir 6zerkligi yok. Bu da faiz politikasinda bundan sonra da sorumsuzca indirimler
gorecegimize isaret ediyor.

Wall Street medyast Fedin 50 baz puanhk indirimiyle her seyin c¢o6ziilecegi
propagandasi yaptig1 icin dogal olarak Fed’in kararindan sonra borsalar bir miktar
yiikseldi, fakat su asamada borsalardaki bu tiir kisa vadeli hareketlerin fazla 6nemi
yok. Onemli olan bu kararla kredi piyasasinda ve dolarin degerinde neler oldugu.
Bunlardan birincisi Amerikan ekonomisinde biiylimenin, ikincisi de dis dengenin
nereye gidecegine 1s1k tutacak. Orta vadede asil 6nemli olan bunlar, borsalarin
kaderi de orta vadede bunlara bagl.

Once kredi piyasasina bakalim. Tabii bu piyasa hakkinda birkac giine bakarak fazla
baglayic1 konusulamaz, ama ilk tepkiler séyle: Son déonemde birdenbire 5.30’lardan
5.70’lere yiikselmis olan 3 aylik LIBOR biiyiik bir diisiisle 5.20°ye geriledi. Biiyiik bir
diisiis, ancak bence bu bir ilk tepki, bundan sonra hep boyle gideceginin garantisi yok.
Burada mekanik bir iligki yok, bu diislis esas olarak psikolojik. ~Avrupa bankalarinda

ortaya cikabilecek yeni bilanco sorunlariyla LIBOR yeniden yiikselebilir.
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Daha onemli olan Amerikan piyasasina gelirsek, Commercial Paper piyasasimdaki

daralma gegen hafta da devam ettigi gibi, Fed’in sisteme verdigi reeskont kredisi tutar
da azalmakla beraber yine yiiksek bir seviyede kaldi. Yani 50 baz puanlik indirim
Amerikan kredi piyasasinda mucize yaratmadi, fakat dedigim gibi bu konuda fazla
konusmak i¢in ¢ok erken.

Amerika’da biliylimenin ne olacagi konusunda, daha dogrusu Amerika’nin resesyondan
kurtulma ihtimalinin olup olmadigi konusunda 6nemli bir gosterge olan mortgage
faizleri ise gegen hafta diismedi, yiikseldi (30 yillik Fannie May ortalamasi 6.31’den
6.34°e yiikseldi).  Yani mortgage piyasasinda faiz indirimi ters tepti. Bunun sebebi
bu tiir uzun vadeli kredilerin gosterge olarak kisa vadeli Fed faizlerini degil, Amerikan
tahvil faizlerini kullanmasi.

Peki Fed’in faiz indirimiyle Amerikan tahvillerine ne oldu?  Hatirlanacag {iizere
Temmuzda borsalar sallanmaya baglayinca diinya yatirimcilar giivenli liman (safe
haven) olarak Amerikan tahvillerine yonelmeye baglamisti. Bu hareketle 10 yillik
kagidin faizi 2 ay icinde 5.21’den 4.32’ye kadar diismiistii. Bu harekete dikkat cekerken
bunun gecici oldugunu, Amerikan ekonomisinde durgunluk tehlikesi netlesince bu
sefer Amerikan tahvillerinden kacis baslayacagim birkac defa belirtmistim. Iste 6nceki
hafta zaten baglamis olan bu kagis hareketi gecen hafta Fed’in karariyla biiyiik hiz
kazandi ve 10 y1illik kagidin faizi iki giin i¢inde 4.40’lardan 4.71°e kadar yilikseldi, Cuma
giinii 4.62’den kapand.

Tabii olay1 yalmizca yatirimcinin tahvilden kagisi olarak gormemek lazim. Her tiirli
Amerikan medyas1 bu yonde yayin yaparak tahvil fiyatlarindaki diisiisii yatirimeilarin
faizlerin diismesiyle enflasyonun yiikselmesi beklentisine girmelerine baghyor.
Halbuki asil mesele uluslararasi yatirirmeinin Amerika biiyiik cari acik verdigi i¢in, Fed
faizleri inmeye baglayinca dolarin biiylik deger kaybina ugramasindan korkmasi.
Dolayisiyla mesele yalmizca Amerikan tahvillerinden kacgis degil, diinya capinda
dolardan ve biitiin Amerikan (dolar cinsi) finansal varliklardan kacistir.

Simdi bunu kanitlayan gostergelere bakalim: Fed’in hesapladigi, diger rezerv paralara
(Ingiliz sterlini, yen, Avustralya dolari, Kanada dolari, Isvicre frangi, Isvec kronasi)
karst Amerikan dolarinin dis ticaret agirlikli reel degerini gosteren endeks gecen
Persembe, Bretton Woods sabit kur sisteminin sona erdigi, kurlarin dalgalanmaya
basladig1 1971 yilindan bu yana goriieln en diisiik degerine geriledi.  Ancak panige
gerek yok, diislis heniiz cok simirh. Boyutunu endeksin gecmis degerleriyle
kiyaslayarak anlayabiliriz: Aralik 2005 : 93, Aralik 2006 : 90, Haziran 2007 : 88,
Eyliil 2007 : 86, gecen hafta: 84.7.

Bu durumu baz paritelerde de gordiik:  Dolar-avro ilk defa 1.41’i gordii, Cuma

1.4092’den kapandi, Kanada dolar1 30 yildir ilk defa Amerikan dolariyla esitlendi, vs.
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e Mesele bundan ibaret degil. @Hemen tamamen Amerikan dolariyla islem yapilan iki

¢cok Onemli piyasa var: Altin ve petrol. Dolarin degerindeki diislise paralel olarak
bunlar da yiikselise gecti: ~ Petrol 82.50’yi goriirken altin faiz karariyla 724’ten 747’ye
kadar cikti. Wall Street medyasi bu olaylar1 arizi gelismelerle agiklama peginde.
Halbuki biitiin bunlar dolarin uluslararasi degerindeki diisiisiin farkli cepheleri.

e Goriildiigii gibi gercek durum medyada pompalanan “Fed faiz indirdi, piyasalar
diizeliyor” masalindaki kadar basit degil. Amerikan ekonomisi dengeli biiylime
imkanlarim1 sonuna dek tiiketerek asir1 boyutta dengesizlik ve risk yiiklendigi icin
yonetimin elinde artik sihirli degnek kalmadi.  Bankalari, borsay1 yilizdiirmek,
mortgage piyasasindaki cokiisii frenlemek icin yapilan faiz indirimi derhal diinya
capmnda dolardan kagis baslatti.  Tabii dolarin degerindeki diisiis belli sinirlar icinde
kalir, kontrol altinda tutulabilirse Amerika’nin dis dengesi diizelmeye baslar (cari acig1
kapanmaya baglar), ylikselen ithalat fiyatlarindan 6tiiri Amerika’da ortaya gikacak
ihimh bir enflasyon da diismeye baslayan konut fiyatlarini yeniden sisirerek mortgage
krizini yamusatir.  Ancak Amerika digindaki iilkelerin USD 7.2 trilyonluk Amerikan
finansal varlig1 tagidig: diisiiniiliirse, dolardan kacisin Amerika’nin isine gelecek boyut
ve tempoda kalmasinin diiglik bir ihtimal oldugunu soyleyebiliriz.  Kacis hizlanir ve
siddetlenirse Amerika stagflasyona girer, ne borsasi, ne tahvili kalir. = Amerikan
finans piyasalarinin ¢oktiigii bir ortamda da higbir {ilkenin finans piyasalarindaki
balonlar siirdiiriillemez.

e Toparlayalim: Uzun vadede kotiimserim. Amerika ne kadar faiz indirirse indirsin
durgunluga girecek ve piyasalari cokecek. Orta vadeye gelirsek, bu faiz indiriminin
Amerika’da borsalar1 ve mortgage piyasasin yiizdiirmek icin yeterli olmadig1 kisa
zamanda goriilecek, dolayisiyla Fed’den yeni faiz indirimleri gelecek. = Bu durumda
dolarin ve dolar cinsi varliklarin (6zellikle tahviller) degeri daha da diisecek. Bu
ylizden portfoylinde déviz bulundurmak isteyenlerin artik dis acik sorunu olmayan
iilkelere ait baska rezerv paralar (Isvicre frangi ve avro gibi) veya altim bir secenek
olarak incelemeleri yararh olur. (Onemli Not: Ekonomik Yorumda herhangi bir
finansal yatirim araci i¢in al veya sat tavsiyesi vermiyoruz.)

e Tiirkiye’deki kur gerilemesi ve borsa ve tahvillerdeki yiikselis konusunda ise yorum
yapmaya bile gerek yok, hepsi tamamen spekiilatif. Diinya piyasalari tekrar hapsirdig:

zaman burasi nezle olur, dolayisiyla hepsinden uzak durmak lazim.

Ekonomik Yorumu yalnizca aboneler okuyabilir. Yorumun dolayh yollardan

edinilerek okunmasi is ahlakina aykiridir. Abonelik icin: selim@selimsomcag.org.
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