42 Ekonomik Gostergeler

ABD’de aciklanan makro ve piya-
sa verileri; gerek diger verilerle
karstlastirildiginda, gerekse ayni
verinin alt segment datalari icinde
bazi farkli sinyaller icerebiliyor.
Bu nedenle resesyon, yumusak inis
veya herhangi bir baska senaryo
icin henlz olusan bir konsensus
yok. Piyasa oyunculari icin bu
durum gecerliyken, aslinda FED
FOMC lUyeleri de pek farkli du-
rumda degil. Ancak yine de 2022
yili ilkbahar aylarinda baslayan
faiz artisi ve bilanco kiclltme
sureci belli bir noktaya gelmis go-
rintyor. Tabii bilanco kictltme
hamlesi Mart ayinda SVB ve FRB
bankalarinda gdérilen sorunlarla
birlikte yaklasik 400 milyar do-
larlik bir kesintiye ugradi. Ancak
bu durumun geri donlsit de cok
cabuk oldu. Mart sonunda yeniden
baslayan bilanco kictultme ham-
lesi, Haziran ay! itibariyla nere-
deyse tekrar Mart ayi basindaki
seviyeye gelmis durumda. Sorun-
larin tamamen bittigi sOylenemez.
Ancak FED’in aldigi hizli aksiyon
ve s6z verdigi patikaya yine c¢ok
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“Resesyon beklentileri ile ilgili olarak belki de son
olarak bakilmasi gereken nokta globaldeki gostergeler.”

hizli sekilde geri dénmuis olmasi,
FED’in gecmis yillarda kaybet-
mese de zayiflayan kredibilitesini
geri kazanmasini sagladi.

Verilere dbdnecek olursak, ima-
lat sanayi ISM gdstergesi Ekim
ayindan bu yana esik seviye olan
50’nin altinda bulunuyor. Bilindi-
gi Uzere, 50 seviyesinin alti ekono-
mik durgunluk isareti. En azindan
datanin tanimi bu yodnde. Ancak
gecmise donlk yapilan taramalar,
baska verilerle kanitlanmis reses-
yon dénemlerinin, ISM datasinda
45 seviyesinin altini isaret ettigini
soylliyor. Yakin zamanda sadece
pandemi ddneminde izledigimiz
bir seviye. Dolayisiyla, yukarida
bahsettigimiz kararsiz datalardan
biri de bu. Hatta en son Mayis ve-
risinin Nisan’a gore yaklasik 80
bps artarak 47,1’e gelmesi s6z
konusu. Diger yandan, firmalarin
eldeki is miktarini gdsteren alt
endeks pandemi ddénemi dip nok-
tasinin da altinda. Datanin daha
disik oldugu dénemler ise sadece
2008 ve 2001 dénemleri.

Benzer sekilde, kredi ydnetici-
leri arasinda yapilan ve aslinda
FED’in de dikkate aldigi bir aras-
tirma olan Senioor Loan Officer
Opinion Survey, hem kredi kosul-
larinda sikilasmayr hem de kredi
talebinde azalmayi dogruluyor.
Bu da aslinda FED’in amacina
yaklastiginin bir gdéstergesi. Bu
data da gec¢cmis durgunluk ve/
veya resesyon donemlerinde ben-
zer sinyaller tretmis. Dolayisiyla

teyit amacli olarak kullanilabile-
cek bir gosterge. Hem de FED’in
bu datayi yakindan takip ediyor
olmasi énemli. Diger yandan Ma-
yis ayl istihdam verileri 339 K
artisla beklentilerin cok lzerinde
gelmis olmasina ragmen, issizlik
orani beklentilerin (izerinde yliz-
de 3,7'de kaldi. Istihdam aslinda
iki ayri data seti ile takip edilme-
si gereken bir konu. Hanehalki
arastirmasi ve bordrolu calisan-
lar arastirmasi arasindaki fark,
serbest meslek sahipleri. Zaten
issizlik oraninin beklentilerin lize-
rinde kalmasinin sebebi de serbest
meslekler icerisindeki istihdam
kayiplari.

Resesyon beklentileri ile ilgili ola-
rak belki de son olarak bakilmasi
gereken nokta globaldeki gdster-
geler. Yakin zamana kadar Cin
2023 buyumesi ile ilgili beklenti-
ler yukari yonli revize ediliyordu.
Ancak gelen bazi 6ncl datalarin
bu revizyonlari cok da destekle-
medigi yonunde yorumlar da var.
Aslinda bu da, yukarida s6z ettigi-
miz karmasik sinyallere bir 6rnek.
Beklentilerin cok cabuk sekilde
revize edilebildigi bir ortam var.
Ve tabii bu revizyonun iyi yénde
olacaginin bir garantisi yok. Unu-
tulmamali ki, iyi yonlU revizyonlar
her zaman ayrintili programlar
gerektirir. Dolayisiyla FED dahil,
aslinda tim merkez bankalari igin
biraz daha bekle-gér donemi oldu-
gunu soylemek gerekli.
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