Uluslararasi Piyasalar Bulteni (10. 12. 2025)

Piyasalarin bugunkU Fed karari dncesinde bu kadar temkinli olmasinin arka-
sinda iki ana faktor var: veri akisindaki bozulma (hUkUmet kapanmasi) ve
Powell sonrasi déneme dair Kevin Hassett beklentisi. ikisi de, para politikasi-
nin énumuzdeki 1-2 yilindaki yonUnU netlestirmek yerine daha da flu hale
getiriyor.

Once veri tarafiyla baslayalim. ABD'de Ekim ve Kasim aylarinda yasanan hiku-
met kapanmasi, istihdam ve enflasyon gibi kritik makro verilerin zamaninda
derlenmesini ve yayimlanmasini aksatti. Normalde Fed, toplantiya girerken
son ayin tarim disi istihdam, issizlik orani, Gcretler ve ¢ekirdek PCE gibi goster-
gelerine bakarak “ekonomi soguyor mu, Isiniyor mu?” sorusuna daha net ce-
vap verebiliyordu. Bu kez ise Kasim verilerinin 6nemli kismi toplantidan sonra
aciklanacak: Kasim istihdam raporu 16 Aralik'ta, enflasyon verisi ise 18 Aralik'ta
gelecek. Yani Fed, bugun faiz karari alirken elinde tam bir ¢ceyrek déngusunu
kapsayan guncel veri seti yok. Bu durum hem komite Uyeleri i¢in hem de pi-
yasalar igin belirsizlik yaratiyor. Powell basin toplantisina ¢iktiginda, “bir sonra-
ki adim budur” diye net bir patika gizemeyecek; cUnku kendi ifadesiyle bile
“veriler gelmeden kesin konusmak mumkun degil.” Bu yUzden mesajinin
merkezinde “veri odakliyiz, gelen her yeni veriyle degerlendirecegiz” vurgusu
olacak. Bu, piyasalarin sevdigi turden bir “ileri yonlendirme” degil; aksine, vola-
tiliteyi besleyen, her yeni veri agiklamasini mini bir “Fed toplantisi”"na dénUstu-
ren bir gerceve.

ikinci baslik ise Powell sonrasi Fed ve burada devreye Kevin Hassett giriyor.
Powell'in baskanlik stresi Mayis 2026'da dolacak ve Donald Trump'in yeni bir
isim atamasi gerekiyor. Beyaz Saray Ekonomi Konseyi Direktord Kevin Has-
sett, su anda piyasalarin gézinde en guclu aday. Hassett, ekonomi politikala-
rinda agirlkh olarak bliytme ve istihdami 6nceleyen, Trump'in “daha dusuk
faiz, daha zayif dolar” yonundeki tercihine yakin duran bir isim olarak algilani-
yor. Bu nedenle son haftalarda konusulan “Hassett trade” dedigimiz fiyatlama
semasl ortaya c¢ikti: yatirrmcilar, daha gevsek bir Fed beklentisiyle kisa vadeli
faizlerde daha agresif indirim fiyatliyor, bu da kisa ucta faizleri asagi, dolari
gorece zayif, hisse senedi ve diger riskli varliklari yukari itiyor. Ayni anda, uzun
vadeli tahvil faizleri (10-30 yil) enflasyon ve butge disiplini endiseleri nedeniyle
yukselmeye devam ediyor; ¢UnkU piyasa, “Hassett bile gelse, eger enflasyon
inatcl kalir ve maliye politikasi asiri gevsek olursa, 10-30 yillik faizler sonsuza
kadar dusUk kalamaz” diye dusunuyor. Sonugta, getiri egrisi kisa ucta asagd,
uzun ugta yukari egimli, yani diklesen bir yapi kazaniyor.

Bu iki unsur birlikte dusunuldtgunde, ortaya sdyle bir resim ¢ikiyor: Fed, bu-
gunku 25 baz puanlik indirimle kisa vadede biraz daha gevseme alani agsa
bile, veri eksikligi ve komite icindeki gorus ayriliklari yizunden ilerisi hakkinda
net sd6z veremiyor. Ustelik 2026'ya yaklasirken olasi bir Hassett baskanligi,
Fed'in siyasi baskiya daha acik olabilecegi, ancak buna ragmen yuksek enflas-
yon ve artan kamu borcu nedeniyle uzun vadeli faizleri cok asagi cekemeye-
cegi bir senaryo yaratiyor. Piyasalar da bu tabloyu sdyle okuyor: “Surekli ve
derin faiz indirimleri donemi bitiyor; yerine, mali tesvikle desteklenen nispeten
gUlclu bUylme ama daha yUksek ve kalici enflasyon riskinin oldugu bir dinya
geliyor.” Bu algl, 6zellikle uzun vadeli tahvil faizlerini 2009 sonrasi zirvelere
tasimis durumda.

O ylUzden bugln 22.00'deki karar éncesinde S&P 500, Nasdaq, dolar ve tahvil
piyasasinda gordugun bu “temkinli bekleyis” aslinda klasik bir “6nce Fed'i bir
gorelim” havasindan biraz farkli. Yatirimcilar, hem bu toplantinin sonucunu
hem de Powell sonrasi dénemin siyasi ve enflasyonist risklerini ayni anda fi-
yatlamaya calisiyor. Kisa vadede Hassett beklentisiyle “daha dusuk kisa faiz,
daha zayif dolar, riskli varliklarda ralli” hikayesi 6ne cikarken, uzun vadede
“yluksek enflasyon ve bozulmus butge disiplini nedeniyle inatgl ylksek uzun
vadeli faizler” senaryosu tahvil piyasasindan hisse piyasasina kadar tium varhk
fiyatlamalarinin arka planindaki temel ¢erceveyi olusturuyor.
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