EKONOMI POLITIK

Ering¢ Yeldan, 27 Agustos 2014

Jackson Hole Sonrasi Issizlik Hedeflemesi

Diinyanin 6nde gelen merkez bankalarinin bagkanlari ve aragtirmacilari her yil Gliz
basinda Amerika’nin Wyoming eyaletinde, Jackson Hole sehrinde bir araya gelerek
kiiresel para piyasalarindaki gelismeleri degerlendirmekte. Jackson Hole
toplantilarinin giderek 6nem kazanmasi, 2008/2009 krizinde Amerikan Federal
Sistemi (ABD Merkez Bankasi) bagkani Ben Bernanke’nin genis ¢apli bir tahvil satin
alimi (karsiliginda da yeni para basma) operasyonuna gidilecegini agiklamasiyla s6z
konusu olmus idi.

S6z konusu islemin boyutunu daha iyi anlayabilmek i¢in FED’in satin almis
bulundugu finansal varlik stokunun 3.6 trilyon dolara ulastigini; bu rakamin da
Amerikan milli gelirinin ylizde 20’sini agtigin1 vurgulayalim. Daha bes y1l once,
2009°da, FED’in varlik stoku sadece 500 milyar dolar idi. Bu bes y1l i¢inde
Amerika’dan tiim kiiresel piyasalara aktarilan 3 trilyon dolarlik sicak, likit para tiim
diinyada faizlerin neredeyse sifirlanmasina ve ¢ilgin bir bor¢glanma temposuna
doniistii. Bu ¢ilgin parasal miidahale sonucunda ulagilan “sifir faiz” ve “ucuz kredi”
olanagi sayesinde Tiirkiye dis agigini yiikseltme ve “ucuza” kapatabilme olanagi
buldu. Cari islemler agiginin gorece kolay finanse edilmesi sayesinde ucuz ithal
mallarinin tiiketimine dayali; ancak kirillgan ve sagliksiz olan bir spekiilatif biiytime
yeniden baglatildi. Bu siirecin “Yeni Tiirkiye” sozciikleriyle tanimlandigin1 gegen
haftaki yazimizda vurgulamistik.

*kokosk

Parasal genisleme operasyonunun gelecegine iliskin nasil bir politika izleyecegini
ongormek icin mevcut FED yonetiminin beklentilerini ve hedeflerini izlemek
gerekiyor. Bir dnceki FED baskan1 Ben Bernanke daha ¢ok enflasyonla miicadele
agirlikli bir ortiilii enflasyon hedeflemesi programi izlemekten yana idi. Ancak
simdiki bagkan Janet Yellen’in daha ¢ok igsizlik oraninin diisiiriilmesine 6nem
verdigi biliniyor. Nitekim Yellen, 22 Agustos’ta yapmis oldugu konugmada ABD’de
isglicii piyasasinin dngdérmiis oldugundan daha hizli bir toparlanma i¢ine girdigini;
ancak istihdamin niteligine 6nemli yapisal sorunlarin siirmekte olduguna isaret
etmekteydi.

Nedir bu yapisal sorunlar? Oncelikle, 2000 sonras1 Amerikan isgiicii piyasalarinda bir
“kutuplagma” yagantyor: bir yanda yiiksek egitimli, formel istihdam bi¢imleri, diger
yanda diisiik vasifli, enformallestirilmis, yar1 zamanli ve glivencesiz isttihdam
bigimleri siskinlesirken, “orta smiflara 6zgii iicretli-emek” daraliyor. Ikincisi, s6z
konusu donemde ABD’de isgiicline katilim oranlarinda ciddi bir gerileme yasandigi
ve umudu kirilmisg, dolayisiyla is aramaktan vazge¢cmis genis bir is giicii fazlasi
oldugu goriilityor. Bu tespitleri agagidaki iki grafik yakindan agiklamakta.



12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

ABD: issizlik Orani (%)

™

> VD 3 e} © Q\ Db V) Q YD
SIS ITLSFS LI IS

o
' XN e e DN Sl'e RO e Ko Ol X v o

Ny
>
o

$
&

N
il

ABD: isgiiciine Katilim Orani (%)

68.0
67.0
66.0
65.0
64.0
63.0
62.0

61.0

60.0

e > & @ > & ARSI S S 2R N
P QOO S NN

o o
o o U o o 'O XN e QN Se SN e X e RO 0

N
&

Kaynak: ABD Bureau of Labor Statistics, Labor Force Surveys

ABD’de acik issizlik oran1 2008 dncesinin “potansiyel tam istithdam oran1” olarak
goriilen yiizde 4 bandina daha ulasamamis olmasinin 6tesinde, isgiicline katilim
oranlarinin da yiizde 68’den, 62.5’e geriledigi yapisal bir kirilma yasiyor. (Bu
kirilmanin nedenlerini 6niimiizdeki hafta irdelemeyi diisiinliyorum). Katilim
oranlarinin gerilemesi sonucunda 2014 Amerika’sinin, 2008 dncesiyle
karsilagtirilmasi anlamini yitiriyor. Zira cogunlukla gizli igsizlerden olusan bu
kesimin varlig1, toplam issizlik oraninin aslinda resmi olarak aciklanan ytizde 6.0
diizeyinden ¢ok daha ytiksekte, ylizde 10 diizeyinde oldugunu diisiindiiriiyor.

Yellen’in baskanligindaki FED’in su anda daha ¢ok issizlik oraninin yakindan takip
etmekte oldugunu gozliiyoruz. Belki de deyim yerindeyse, FED artik ortiilii olarak da
olsa “enflasyon hedeflemesi” yerine, dogrudan reel ekonomiyi dikkate alan ve “igsiz/ik
hedeflemesi” yapan bir para politikas1 izlemeye yonelmis durumda.



FED iist yonetiminin igsizlik ve istihdami bu denli 6nemsemesi, 1980-sonrast
neoliberal iktisat 0gretisinin “enflasyonun sadece parasal bir meseleden ibaret
oldugu” dogmalarina karsi, kuramsal yapisin1 Keynesgil akimda bulan klasik politik
ekonominin “enflasyon, isgiicii piyasalarindaki sorunlarin bir yansimasidr”
goriigiiniin giderek kabul gormesi bakiminda da kanimizca ¢ok 6nemli.



