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Denge Oyunu: Fed ve Istihdam

Fed karar alirken lyeler arasinda net bir bolinmiuslik oldugunu goriyoruz. Bunun nedeni ise oldukca
aclk: Ekonomiden gelen sinyaller... Enflasyon cephesinde hala temkinli olunmasi gereken bir tablo varken
isglict piyasas! tarafinda net bir bozulma olmasa da belirgin bir yavaslama gozleniyor. Fed tam olarak bu
iki alanin arasinda sikismis durumda. Erken davranirsa enflasyonla micadelede kazanilan kredibiliteyi
riske atma ihtimali var, geg kalirsa da isglicl piyasasinda gereksiz bir hasar yaratabilir. Bu kadar hassas bir
dengede de Fed Ulyeleri arasindaki fikir ayriliklarint makul gérmek gerekiyor.

Buglin aciklanacak ABD istihdam verileri bu noktada g¢ok kritik. Yalniz yilin en zor yorumlanacak verileri
arasinda yer aldigini sdéylemek hi¢ de yanlis olmayacaktir. Piyasanin beklentisi issizlik oraninin %4,4 ile
%4,5 arasinda gelmesi yonlinde. Teknik olarak bakildiginda bu fark ¢ok biyiik olmasa da algl agisindan
kritik. %4,4 seviyesi isglici piyasasinin hala dengede oldugu seklinde okunacakken, %4,5 seviyesi is
giicinde bozulmanin hizlandigi korkusunu getirebilir. Ozellikle Fed’in son dénemde issizlik oranini daha
yakindan izledigi diistintildiiglinde, bu yuvarlama farki bile fiyatlamalar tizerinde oynaklik olusturabilir.

istihdam artisi tarafinda ise beklenti aylik 40 bin yeni is olusturuldugu yéniinde. Bu rakam, gliclii bir isgiicii
piyasasina isaret etmiyor; aksine ekonominin adeta yerinde saydigini gosteriyor. Fed acgisindan bu seviye,
is piyasasinin durma hizina yaklastigi bir nokta olarak degerlendirilebilir. Asil mesele su ki bu verilerin
glvenilirligi de tartismali. Hikimetin kapanmasi nedeniyle Ekim ve Kasim verileri gecikmeli agiklaniyor ve
bazi alt kalemler eksik ya da geriye doéniik olarak tamamlaniyor. Ustelik kamu istihdaminda yasanan gegici
dalgalanmalar da bordro rakamlarini yapay sekilde asagi ya da yukari gekmis olabilir.

Bu karmasay! daha da artiran nokta, Fed Baskani Powell’in daha 6ncesinde yaptigl uyari. Powell, resmi
istihdam verilerinin aylik istihdam artisini yaklasik 60 bin kisi fazla gosteriyor olabilecegini sdyledi. Bu da
su anlama geliyor: Aciklanan veride 40 binlik bir artis gorsek bile, isglicli piyasasi gercekte net istihdam
kaybi yasiyor olabilir. Béyle bir ortamda tek bir veri setine bakarak istihdam piyasasinin genel durumuna
yonelik keskin yorum yapmak yanlis olacaktir.

Fed’in kararsiz gériinmesinin temel nedeni de tam olarak bu. Ortada net bir bozulma yok ama gliclenme
de yok. Enflasyon hedefin lzerinde. issizlik radikal olarak artmiyor ama istihdam yaratma kapasitesi
belirgin sekilde zayiflamis durumda. Fed bu yiizden acele etmiyor. Tek bir veriye bakarak yon degistirmek
yerine, birkac ay Ust Gste ayni egilimi gérmeyi tercih ediyor.

Bu tablo, Ocak ayindaki Fed toplantisinda faiz indirimi ihtimalini olduk¢a dlisiik tutuyor. Ancak mevcut
egilim devam eder ve isglici piyasasindaki zayiflama daha net hale gelirse, piyasada faiz indirimi
tartismalarinin ve beklentilerinin yeniden giic kazanmasi sasirtici olmaz.

Ozetle Fed’in yasadig kararsizlik bir belirsizlik degil, bir dengede kalma ihtiyaci. Ekonomi net bir sinyal

vermedigi slirece Fed de net bir yon vermek istemiyor. Buglinkii veriler bu dengeyi bozmayabilir, ama
riskin agirlikli olarak hangi tarafa yer aldigini biraz daha net géstermesi agisindan 6nemli olacak.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatiim danismanligi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirl(i bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatim karar veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir oldu§una inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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