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Kissinger’a atfedilen
bir terimdir. Bu terim

Dog. Dr.Cogkun Kiigukozmen

coskunkucukozmen@ekonomikizcozum?!comttr,

cogu kez belli amaglari
gerceklestirmek i¢in hassas bir
konuda belirsiz bir tislubun kasith
olarak kullanimi anlamina gelir.
Ancak miizakere taktiginde giicii
artiracak en dnemli unsurlardan biri
olarak kabul edilmistir. Ozellikle
net olmayan durumlarda ya da
ertelenmesi gereken durumlarda
siklikla kullanilan bir taktiktir. Gii-
niimiiz merkez bankaciligi ve para
politikasina da giren bu terim ile
son zamanlarda siklikla karsilas-
maktayiz. Dolayistyla belirsizligin
hakim oldugu dénemlerde bir
strateji olarak da basvurulmakta-
dir. S6z Kissinger’dan agilmisken
Kissinger’in Diplomasi isimli
kitabinin en bagindan bir alint1
yaparak devam edelim: “Sanki bir
doga kanunuymus gibi, her ytizyil-
da tiim uluslararasi sistemi kendi
degerlerine gore yeniden bi¢imlen-
direcek kuvvet, irade ve entelektiiel
ve moral giice sahip olan bir {ilke
ortaya ¢cikmaktadir”. Kissinger bu
tilkeleri 17.yy icin Fransa, 18. yy
icin Ingiltere, 19. yy icin Avustur-
ya ve Almanya ve nihayet 20. yy
icin de ABD olarak siralamakta.
Ancak Kissinger kitabinda ABD
icin aynen su ifadeyi kullaniyor:
“20. yiizyilda, uluslar arast iliskileri
higbir iilke Birlesik Devletler kadar
kesin, fakat ayn1 zamanda kararsiz
bir sekilde etkilememisgtir”.

Amerikan merkez bankasi
FED’in 17 ve 18 Eyliil tarihlerinde
gergeklestirecegi tahvil alim prog-
raminin ayrintilari tim dikkatlerin
bu yone ¢evrilmesine neden oldu.
Zira FED’in en ufak bir politika
degisikligi, kiiresel bazda etkisini
hemen gosterecekti. Ancak FED
stirpriz bir sekilde “aynen devam”
dedi. Peki, FED nigin 6nemli?
FED’in kararlari nigin dnemli?
Yakinda gorev siiresi dolacak olan
Ben Bernanke nin yerine gegecek
olan baskanin kim olacagi nigin
6nemli?

Degerli okurlar, finansal piya-
salarda her yeni karar ve haber
sonrasi piyasalarin yonii ve hizi
degisiyor! Yorumlar yorum yapana
gore deger kazantyor ya da dikkate
alinmiyor. Kritik anlarda gorev al-
manin glicliigliniin herkes farkinda,
yani risk almak ve kendini yeterli
gormek ya da iyi bir konumda ise
hi¢ kipirdamamak bazen en iyi
tercih olabiliyor. Merkez bankasi
bagkanlig1 atesten bir gomlek,
giymeye kimsenin yanasmadigi
Larry Summers’in adayliktan
cekilmesiyle netlik kazandi. Su an
en gliclii aday Janet Yellen. Peki,
Yellen FED bagkani olursa ne
olacak? Tabii ki ise kaldig1 yerden
devam edecek, dolayisiyla FED’in
icinden gelen birinin bagkan olmasi
piyasalarin psikolojisi agisindan
onemli. Ancak diger taraftan kimin
geldigi cok da dnemli degil zira
kim gelirse gelsin yapilacak islerin
ve kullanilacak araglarin bir sinir
var. Bu arada ismi baskanlik i¢in
heniiz telaffuz edilmeyenler var!
Ornegin Stanley Fischer.

Finansal piyasalarda faaliyet
gosteren oyuncular arasindaki
iliskiler son derece karmasik. Ali-
nacak kararlarin etkilerini 6lgmek
gortindiigti kadar kolay degil,
ABD’nin ulusal ¢ikarlari giderek
diinyanin cikarlart haline geliyor
ve ABD bunun ¢ok iyi farkinda.
FED’in her ay 85 milyar dolar-
lik tahvil alim1 yapmast ve para
pompalamast bir politika tercihi.
Bunu 10 milyar dolar azaltmaya
gitmesi bile kiiresel finans sistemini
etkiliyor. Aslinda 10 milyar i¢in mi
konusuyoruz? Diye sorabilirsiniz.

Haklisiniz. Ancak ortada politikaya
dayali bir davranis ve bunun nasil
algilandig1 s6z konusu. Piyasalar
olumsuz haberlere olumlu haberler-
den daha fazla tepki verirler, buna
asimetrik etki denir. Diger taraftan
piyasaya gelen haberler karsisinda
kisa siirede bir takim stratejiler
olusturulur ve hemen uygulamaya
konulur, buna da haber etkisi denir.
Bu iki etkiye temel teskil eden fak-
torler sirastyla sahip olunan bilgi ve
beklentilerin yonetimidir.

FED’in agiklamasindan en
fazla etkilenecek iilkeler arasinda
yer alan iilkemiz agiklanan FED
kararlari ile rahat bir nefes ald1.
Yeri gelmisken Gazetenizin bu sa-
yisinda degerli dostum Adnan Salih
tarafindan kaleme alinan yazida
FED kararlarint etkileri ile ilgili
cok giizel anekdotlart okumanizi
tavsiye ediyorum.

Tekrar yapici belirsizlik konusu-
na gelelim: Higbir merkez bankasi
elindeki kartlarin hepsini agip “be-
nim elim bu” demez! Yani ortaya
“sistem icin en iyisini yapar”
beklentisini koyar ama ne yapaca-
gmi son dakikaya kadar sdylemez.
Bugiin FED’in politikasini da buna
benzetebiliriz. ABD’de su an ra-
hatsiz edici seviyede hiikiim siiren
enflasyon, issizlik var. Bu nedenle
FED’in kararlarini nasil formiile
edecegi ve ortaya koyacagi 6nemli.
Bu kararlar1 alirken ne tiir tahmin
teknikleri kullandig1 da bir o kadar
6nemli. Son karart ile FED, gorii-
niirde zaman kazandi ve en azindan
Aralik ayna kadar tahvil alimina
iliskin bir azatlima gitmesi pek
olast goriinmiiyor. Diger taraftan
4 trilyon Dolarlik FED bilangosu
da giderek bir tehdit haline geliyor.
ABD’deki durumu “latent uncerta-
inty” yani bir tiir “gizli belirsizlik”
olarak niteleyebiliriz.

FED kararlarindan hemen 6nce
Bank of America’nin yayimladigi
bir raporda FED’in varlik alim-
larinda azaltmaya heniiz bagla-
mayacag1 one siiriildii (16 Eyliil).
Bank of America analisti Michael
Hanson’m hazirladig1 raporda
“FED’in ancak Eyliil’den sonraki
ii¢ ay icerisinde geri ¢ekilmeye
basglayabilecegini diistiniiyoruz”
degerlendirmesi yapilmis.

Degerli okurlar, FED’in karar-
lar1 ve etkisi 6nemli. Elinde biiyiik
miktarda Amerikan dolar1 rezerv
bulunduran Cin ve Japonya, biiytik
borg yiikii altindaki Avrupa Mer-
kez Bankas1 ve gelismekte olan
iilkeler ABD’den gelen her habere
asir1 duyarli. Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Bagkant Erdem
Basc¢i’nin gegenlerde uluslarara-
st bir konferansta dile getirdigi
“yerel faizin kiiresel duyarhhgi
azaltilmali” ifadesi bu cercevede
¢ok onemli.

Bu vesileyle sizlere 1946-

19609 yillar1 arasindan Fransa’ya
damgasini vuran devlet adami De
Gaulle’iin ¢gok 6nemli bir konus-
masini Youtube’dan izlemenizi
tavsiye ederim. https://www.
youtube.com/watch?v=j58gikUj-
ylo linkinden orijinal (Fransizca)
ve Ingilizce alt yazili olarak De
Gaulle’tin 1965 yilinda “bir diinya
parasi olarak Amerikan dolarini”
nasil bir sorun olarak tanimladigi-
n1 izlemeyi liitfen ithmal etmeyin.
Bir de kitap tavsiyesi: Gold,
Dollars, and Power: The Politics
of International Monetary Relati-
ons, 1958-1971, yazari Francis J.
Gavin. Kitap ABD dolarmin tiim
tehlikelerine 6zelikle De Gaulle’e
atifta bulunarak dikkat ¢ekiyor.




