Jackson Hole'da Warsh Sinavi: Fed'in Yeni Sessizlik Doktrini Test Ediliyor

Jackson Hole’da bu yil gozler, Fed Baskani Kevin Warsh’in para politikasina iligskin verecegi mesajlara gevrili. 27-29 Agustos’ta
duzenlenecek 2026 Jackson Hole Ekonomi Politikasi Sempozyumu’nun resmi temasi "Financial Innovation: Implications for Payments
and Policy". Piyasalar igin asil soru, finansal inovasyonun 6tesinde, Warsh’in faiz politikasina ve Fed’in iletisim stratejisine iligskin ne
soyleyecegi olacak. Warsh, 28 Agustos Cuma giinii TSi 17.00’de konusacak. Bir sonraki FOMC toplantisi ise 15-16 Eyliil'de yapilacak.
Dolayisiyla konugma ile karar arasinda 19 glinluk bir pencere var.

Baglam neden kritik?

Warsh doneminin dikkat ¢ekici unsurlarindan biriyse, Fed’in ileriye donuk iletisiminde daha temkinli bir ¢izgi ¢cizmesi. Warsh, 29
Temmuz'daki basin toplantisinda Jackson Hole konusmasini hentz sekillendirmedigini ve metin lGzerinde galismaya baslamadigini
soylemisti. Bu yaklagsim, konugmanin bilgi degerini artirirken piyasanin belirsizligini de yukseltiyor. Yatinmcilarin 6nliinde 6nceden
verilmis guglu bir yonlendirme yerine ilk kez sekillenecek bir politika mesaji bulunuyor. Dolayisiyla Jackson Hole konusmasi yalnizca
faiz patikasina iligkin bir sinyal degil, ayni zamanda Warsh'in Fed baskanliginda nasil bir iletisim tarzi izleyeceginin ilk biyuk testi
olacak.

Fiyatlamaiile itibar arasinda

Warsh, Fed'de gorev yaptig 2006-2011 déneminden bu yana daha sahin para politikasi gorusleriyle biliniyor. Ancak Temmuz FOMC
toplantisinin ardindan Eylil ayinda faiz artinmi beklentisi gliclenmis olsa da son dénemde aciklanan ekonomik veriler bu beklentinin
yeniden zayiflamasina yol agti. Fakat bu makas tek basina buiyuk bir risk anlamina gelmiyor. Asil belirleyici, Warsh'in mesajinin mevcut
fiyatlamayi teyit mi edecegi yoksa ona meydan mi okuyacagi olacak.

Temmuz toplantisinda Fed faizi ylizde 3,50-3,75 araliginda sabit tutarken Ug tye 25 baz puanlik faiz artisini destekledi. Bu nedenle
Jackson Hole mesaji, yalnizca piyasanin beklentileriyle degil, FOMC igindeki gorus ayriligiyla da karsi karsiya gelecek.

Mesaj piyasa beklentileriyle uyumlu kalirsa tepkinin sinirli olmasi beklenebilir. Sahin yonde belirgin bir sapma ABD tahvil getirileri ve
dolar Gizerinden daha sert bir yeniden fiyatlamaya yol agabilir. Glvercin bir mesaj ise Eylul'e iligkin faizin sabit tutulmasi beklentilerini
guglendirecektir.

Kritik 6neme sahip diger nokta ise 28 Agustos ile FOMC arasindaki 19 guinlik pencerede agiklanacak istihdam ve enflasyon verileri.
Agiklanacak veriler Warsh'in mesajinin kalici bir politika beklentisine mi donusecegini yoksa etkisinin sinirli mi kalacagini belirleyecek.

Bir diger 6nemli piyasa katalizori de 26 Agustos'taki Nvidia bilangosu. Bu nedenle Jackson Hole haftasini yalnizca bir merkez bankasi
iletisimi haftasi degil, teknoloji hisselerinden tahvil getirilerine ve dolardan gelisen Ulke varlklarina uzanan genis bir fiyatlama
penceresi olarak okumak gerekiyor.

Warsh’in Mesaji Dolar, Tahvil ve Emtia Piyasalarinin Yonunii Belirleyebilir

Sempozyumun 6nemli etki alanlarindan biri de emtia tarafi olacak. Dolar endeksi (DXY), 27 Agustos itibariyla, 99 civarinda ve son li¢
ayin en duglk seviyelerine yakin seyrederken, Fed’in temmuz toplantisinda faiz karari 9’a kargi 3 oyla bolinmusti. Bu nedenle Warsh’in
faiz politikasina iliskin mesaji dolar ve tahvil piyasalarinda hizli hareketlere yol agabilir. Sahin bir mesaj faizlerin ylksek kalacagi
beklentisini gliglendirerek dolari ve tahvil getirilerini ylikseltebilir. Glivercin bir mesaj ise dolarin zayiflamasina ve getirilerin dismesine
neden olabilir.

Orta vadede gligli goriinimuni koruyan altin, zayif dolar ve gerileyen tahvil getirilerinin destegiyle Mayis ortasindan bu yana en yliksek
seviyelerine yakin seyrediyor. Gimus de benzer sekilde dolar ve reel faizlerdeki hareketlerden etkilenirken, ylksek sanayi kullanimi
nedeniyle kiresel blyime beklentilerine de duyarli. Dogrudan etkilenebilecek bir diger taraf da 1,165 seviyelerinde seyreden EUR/USD
olacak. Warsh’in beklentilerden daha sahin bir mesaj vermesi halinde dolarin guclenmesi beklenebilir. Tahvil piyasasi ise Warsh’in
mesajini en hizli fiyatlayabilecek alanlardan biri. Agustos ayina yukselisle baslayip 27,188 dip seviyesinden 30,350 seviyelerine kadar
ulasan ve 27 Agustos itibariyla 29,500 seviyelerinde bulunan Nasdaq tarafinda ise Nvidia bilangosu kisa vadede Sempozyum’dan daha
onemli bir katalizor olabilir. Bununla birlikte, Fed’in faiz patikasina iliskin mesajlarin 6zellikle yuksek degerlemeli teknoloji hisselerini
de dogrudan etkileyebilecegini goz 6niinde bulundurmak gerekiyor.

Piyasalar igin asil 6nemli olan Warsh’in yalnizca sahin veya glivercin olmasi degil, soylediklerinin yatinmcilarin zaten bekledigi faiz
gorunumunden ne kadar farkli olmasi olacak.



Turkiye'ye yansima

Turkiye agisindan Jackson Hole etkisi dogrudan bir para politikasi kanali Gzerinden degil, oncelikle klresel finansal kosullar Gzerinden
ortaya cikabilir. TCMB, 23 Temmuz'daki PPK toplantisinda politika faizini ylizde 37'de sabit tuttu; gecelik bor¢ verme faizi ylizde 40,
borglanma faizi ise yiizde 35,5 seviyesinde kald. Bir sonraki PPK toplantisi 10 Eylil'de yapilacak. Ote yandan, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS’i
217 baz puana gerileyerek 18 Subat’tan bu yana en dusuk seviyesini gordi.

Bu cergevede Fed'in beklenenden sahin bir mesaj vermesi TCMB'nin kararini dogrudan degistirecek bir gelisme olarak gorulmemeli.
Ancak ABD tahvil getirilerinin ylkselmesi, dolarin giigclenmesi ve kuresel risk istahinin zayiflamasi gelisen ulke para birimleri ve
varliklar Gzerinde baski olusturabilir.

Tarkiye'de bunun ilk yansimalari TL'nin kuresel dolar hareketlerine duyarliigi, CDS primi, tahvil getirileri ve yabanci portféy akimlari
Uzerinden izlenebilir. BIST tarafinda ise kuresel risk istahina daha fazla maruz kalan hisselerde oynakligin artmasi mumkun.

Bu etkinin boyutunu simdiden kesin 6lgmek mimkun degil. Jackson Hole sonrasinda yalnizca USD/TRY'ye degil, CDS primine, tahvil
getirilerine ve yabanci portfoy akimlarina birlikte bakmak daha saglikli olacaktir.

Asil sinav, Warsh'in mesajinin kendisinden ¢ok, piyasanin bu mesaji hangi faiz, kur ve risk primi fiyatlamasina dénusttrecegi olacak.



