ERKEN OTEN HOROZ KORKUSU

Uzun slredir yazamadigimdan paslanmis olmaktan korkar sekilde konuya nereden
baslayacagimi bilemez, haberlere bakarken; bundan tam 382 yil Once, Engizisyon
Mahkemesi karsisinda Kopernik'ten etkilenen goérusleri icin “yok abiler siz yanhs anladiniz”
diyerek tornistan yapan Galileo Galilei’nin hikayesine rastladim.

Galileo, dogumundan 21 yil dnce dlen Kopernik'ten etkilenerek evrenin diinya degil
glines merkezli oldugunu savundu diye mahkemeye c¢ikarilmig, mahkeme sonrasi verilecek
cezadan korkup fikrini inkar ederek kelleyi kurtarabilmigti. Bu konu ilkokuldan beri bildigimiz
mesele ve bugun de Galileo’nun bu inkarinin 382. yildonumui. Aslinda Galileo’da Kopernik
gibi susup; Omrdinin son gunlerinde bu bulgusunu agiklasaydi, muhtemelen simdi
hatirlanmayacakti. Tipki “miktar teorisi” olarak iktisat derslerinin korkulu riyasi konusunu ilk
ortaya atanin aslinda bundan 500 yil kadar énce Kopernik oldugunun bilinmemesi gibi. Yani
sartlar icerisinde “dogru zamanlama” séhret icin ilk kural.

Gunumuzde de kimse Galileo olmak istemiyor ve yanlis zamanlama ile gelecek kot
sohretten cok korkuluyor. Ekonomi c¢evresinde bu korkuyu yasayanlarin basinda da Fed
geliyor. 1913 yilinda kurulan ve kurulusu bile Merkez Bankacili§i yapisi agisindan emsalsiz
ve karmasik oldugu kadar kontrol edilemez olan Fed, artik sadece ABD Merkez Bankasi
olmadidindan, dinyada kullanim orani %70’e dayanan bir paranin sahibi olan Fed’in Galileo
fobisine hak vermek gerek.

Cunkl gecmiste bir kez bu duruma dustid: 1929 buhranindan sonra 1933’te segilen
Roosevelt'in “yeni dizen” politikalari ile blyimeye baslayan ABD ekonomisi sayesinde
issizlik rekor diizey olan %25’ten %14’e gerilerken, finansal piyasalar da olumlu etkilenmeye
girdi. Ekonominin 1sindigina ve enflasyonist risk olustuguna inanan Fed Parasal
sikilastirmaya gidilmesi yonunde karar alinca; 1937’de Ulke, 1929 kadar derin olmasa da sert
bir krize girdi. issizlik yeniden %19’a ulasti.

Kurumlarin hafizalari insan hafizasindan farkl c¢alisir. Insanlar, unutmaya
egdilimlilerdir. Oysa kurumsal hafiza asla unutmaz. Bu nedenle Fed, Kopernik'in 500 yildan
fazla zaman Once ortaya attigi; miktar teorisine dayal politikay! yuruturken 1937’yi hep
hatirliyor. En basit anlatimla miktar teorisi; paranin degerinin ekonomideki para miktarina
bagli oldugu ve nasil bol olan malin degeri azalir, kit olan malin degeri artarsa, ayni kural
para icinde gegerli oldugudur. Ekonomideki para miktari arttikga, paranin degerinin
disecegidir. Boylece ekonomik aktivite artacak reel ekonomik dinamik hizlanarak ekonomiyi
bayltecektir. Tabii bunun icin en dnemli varsayim; satin alinan mal ve hizmet miktarinin
sabit kalmasi, yani paranin reel ekonomide déonmesidir. Asagidaki grafik; dinya tarihinde
gorilmemis blyukllikte para miktarini artiran Fed’in neden aceleci olmadiginin en énemli
kanitlarindan.
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Grafik, 2015’in ilk ¢ceyreginde bile 1959’dan beri ABD’de alinan bu data tarihin en dip
seviyesinde seyrederek paranin reel ekonomide donmedigini gdsteriyor. Para ekonominin
icinde dénerse ekonomik bulylime ve kalici istihdam yaratir ki bundan sonra enflasyonist risk
olusur. Bu grafik net sekilde gostermektedir ki Fed, mevcut durumda faizi artirirsa ve bu
durum buyuk bir riziko yaratarak, faiz kararindan 6-8 ay sonrasinda gelecek ekonomik
duruma dair sonuglarin daha da kétilesmesine neden olabilir. Zira Fed ¢ok iyi bilmektedir ki;
enflasyonist risk olusmadikga sikilastirma daha buytk problemlere neden olabilir.

Bir de durumun ABD disindaki etkisi var ki asil Fed’in korkusu burada baslhyor. Clnki
Fed tarihinde hi¢c bu kadar ¢ok kullanilan kiresel bir para olmadigindan; sikilastirma karari
sonras! olabilecekler konusunda, kurumsal hafizaya sahip degil. Daha ABD ekonomisi
disinda kuresel ekonomilerinin hi¢ birinde iyilesme olmamasini Fed karar Uzerine yaptigi
baskiyl eklemedim bile.

Farkinda misiniz, sizi nereden nerelere getirdim? Galileo ile basladik, Fed’'e atladik.
Ana fikir olarak da “erken o&ten horozun basini keserler’e bagladik. Ek olarak da
‘zamanlamanin” basarinin en dnemli faktori oldugunu kanitlamak igin Galileo — Kopernik
iliskisini kullandik. Sonugta da piyasalarin izlemesi gerekenin 500 yillik bir teori olan “miktar
teorisi” geregi paranin ekonomideki devir hizi oldugunu Gzerine basa basa agikladik.

Sonug olarak; “FED 2015’te kesinlikle faiz artiramaz” diyebilmek elbette ki mimkin
degil. Fakat mevcut datalar ve zamanlama dl¢eginde Galileo durumuna disme korkusu
yasayan Fed’in faiz artirrmi karari almasi hi¢ kolay degil. Tabii olarak; piyasalara, “faiz
artinmi olmayacak” mesajinin verilmesinin balon olusumu yaratarak, daha buytik risklere yol
acacag! bilindiginden faiz artirrmi olasihgi da sirekli canh tutulmaktadir. Bakalim goérecegiz
zaman ne gosterecek.

Not: Bu yaziyr yazarken amacim; hakli ¢cikmak ya da yaniimak kurgulu bir iddia degil,
genel bilinenin aksine farkh bir bakis acisinin olusmasina yardimci olabilmektir.

Suirg¢-i lisan ettiysem affola...



