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Iran-ABD-Israil savas1 boyunca asil kirilma, yalmzca askeri sahada degil, siyasal sdziin piyasa
iizerindeki statiisiinde yasandi. Savasin baslangicinda Donald Trump’in her tehdidi, her
ertelemesi ve her “goriismeler iyi gidiyor” mesaji, yatirimcilar tarafindan yon verici bir
jeopolitik sinyal gibi okundu. Fakat Mart sonuna gelindiginde tablo degisti: Trump 26 Mart’ta
Iran’in enerji tesislerine ydnelik saldirilari on giinliigiine durdurdugunu ve goériismelerin
olumlu ilerledigini sdylerken, 27 Mart’ta Brent yine %4,2, WTI %S5,5 yiikseldi; savasin 28
Subat’ta baglamasindan bu yana Brent yaklasik %53, WTI yaklasik %45 artmist1. Yani sorun
arttk yalnmizca savasin kendisi degildi; lider sOyleminin artik fiyatlar1 kalict bigcimde
yatigtiramamasiydi. Bu, Trump’mn “etkisiz” hale geldigini degil, soziiniin piyasa nezdinde daha

yiiksek bir iskonto ile degerlendirilir hale geldigini gosteriyordu.

Bu doniisiim neden onemlidir? Ciinkii modern piyasalarda bagkanlik sdylemi salt retorik
degildir; karar ufkunu daraltan ya da genisleten bir koordinasyon aracidir. Ekonomik politika
belirsizligi literatiirii, politik ve kurumsal belirsizlik soklarinin yatirim, ¢ikti ve istihdam
iizerinde asag1 yonlii baski yarattigin1 gosterir. Baker, Bloom ve Davis’in ¢alismasi, savaglar
ve bliylik politik kirilmalar sirasinda belirsizlik endekslerinin sigradigini ve bu sigramalarin
reel ekonomi {izerinde maddi sonuglar dogurdugunu ortaya koyar. Benzer bigimde Caldara ve
lacoviello, jeopolitik risk artiglarinin yatirim ve istihdami zayiflattigini, hisse getirilerini asagi
cektigini ve ekonomik faaliyet lizerinde kalict olumsuz etkiler yarattigini gosterir. Bu
cergevede Trump’in savas sdyleminin ilk asamada giiclii etkiler iiretmesi sasirtici degildir;
clinkii piyasa, boyle bir donemde sdziin kendisini dogrudan risk fiyatlamasinin bir girdisi haline

getirir.

Ancak tam da burada ikinci ve daha 6nemli asama baslar: sinyalin varlig1 ile sinyalin kalicihigi
aynt sey degildir. Baskanlik makami ilk anda dikkat ve yon iiretebilir; fakat o yoniin
stirdiiriilebilmesi i¢in sdziin yalnizca gii¢lii degil, ayn1 zamanda tutarli ve zaman bakimindan
giivenilir olmas1 gerekir. ECB iletisimi iizerine yapilan calismalar, giicli kurumlarin
konusmalarinin piyasalarda anlamli hareketler yaratabildigini, hatta kimi durumlarda resmi
kararlarla karsilagtirilabilir 6l¢iide etkili olabildigini gosterir. Ne var ki ayni literatiir iletigimin

etkisinin baglama, arag tiiriine ve giivenilirlige son derece duyarli oldugunu da agik¢a ortaya



koyar. Bagka bir deyisle, her giiclii so6z fiyat yaratabilir; ama her fiyat hareketi giivene
dontismez. Trump’in savag dili tam da bu ayrimda asinmaya basladi: ciimleler hala manset

liretmeye devam etti, fakat mansetlerin piyasa acisindan “cipa” olma kapasitesi zayifladi.

Bunu agiklayan temel mekanizma, Trump sdyleminin tekrar ekonomisidir. Bir aciklama ilk kez
geldiginde sinyaldir; ¢iinkii bilgi icerdigi varsayilir. Ayni lider, kisa araliklarla tehdit, erteleme,
miizakere imas1 ve yeniden baski dili arasinda gidip geldiginde ise piyasa artik igerigin
kendisinden ¢ok, o igerigin istikrarma bakar. Reputational cheap talk literatiirii burada ¢ok
aciklayicidir: aktoriin itibari ile s6z-eylem uyumu bozuldukca mesaj ortadan kalkmaz, fakat
daha yiiksek bir siiphe katsayisiyla degerlendirilir. Bu nedenle piyasalarin Trump’a verdigi
tepkinin zayiflamasi, onun artik hi¢ duyulmadig1 anlamina gelmez. Daha dogru olan, piyasanin
Trump’t artik dogrudan “nihai yon” olarak degil, teyit edilmesi gereken bir olasilik olarak
fiyatlamasidir. S6z ile sonug arasindaki mesafe biiyiidiikge, s6ziin yonlendirici kuvveti azalir.
Bu, kisisel giivenilirlikten daha genis bir olgudur: siyasal soziin koordinasyon islevinin

asinmasidir.

Iran savasi baglaminda bu asinmanin en kritik nedeni, miizakere dili ile baski dilinin
eszamanh islemesi oldu. Mart 2026°nin son haftasinda Washington bir yandan Iran’a niikleer
program, fiize kapasitesi ve Hiirmiiz ¢evresindeki diizenlemeleri de kapsayan agir sartlar iceren
bir cergeve iletirken, 6te yandan Trump goriismelerin iyi gittigini ve enerji tesislerine
saldirilarin gegici olarak durduruldugunu ilan etti. iran tarafi ise bu ¢erceveyi biiyiik dlciide tek
tarafli buldu ve diplomasiye biitiiniiyle kap1y1 kapatmasa da bunu giiven verici bir uzlas1 zemini
olarak gérmedi. Piyasa acisindan belirleyici olan da tam bu noktadir: miizakere, savasin karsitt
gibi degil, baskinin taktik uzantisi gibi gériinmeye basladi. Boyle olunca “goériismeler ilerliyor”
climlesi rahatlatict olmaktan ¢ikar; ¢iinkii yatirimci, bunun ¢atigmanin sona mi erdigini yoksa
sadece yeni bir baski fazina m1 gegildigini ayirt edemez. O andan itibaren diplomatik dilin bilgi

degeri diiger.

Trump sdyleminin neden asindigmi anlamak icin zaman tutarliligi sorununa da bakmak
gerekir. Piyasa, giiclii liderleri sevmekten cok, ongoriilebilir liderleri fiyatlar. Giiglii ama
zikzakli bir sylem, ilk agamada volatilite iiretir; fakat tekrarlanan zikzak zamanla “yeni bilgi”
iiretmez. Bu yiizden savasin erken doneminde Trump’in her climlesi petrolii, hisseleri ve
giivenli liman davranigini sarsabilirken, birkac¢ hafta sonra aynmi repertuar daha kisa omiirli
etkiler yaratmaya basladi. Reuters’in 27 Mart piyasa haberinde vurgulanan da buydu:

yatirimcilar artik mansetlerden ¢ok catismanin siiresine, enerji akisina ve Hiirmiiz etrafindaki



fiili risklere odaklaniyordu. Yani piyasa “Trump ne dedi?” sorusundan ‘“sahada gercekten ne
degisti?” sorusuna gecmisti. Bu, sinyal giiciiniin kaybolmasindan ¢ok, sinyalin dogrulama

zorunluluguna baglanmasidir.

Bu degisimde maddi jeoekonomik zemin de belirleyici oldu. Hiirmiiz Bogaz ¢evresindeki
aksamanin diinya petrol ve gaz akiginin yaklasik beste birini tehdit ettigi; LNG, navlun ve daha
genis tedarik zincirleri lizerinde baski yarattig1 yoniindeki degerlendirmeler, piyasalarin neden
sozden ¢ok fiziksel darbogaza odaklandigini agiklar. AP’nin ve Reuters’in son haberleri,
savasin yalnizca petrol fiyat1 soku yaratmadigini, ayn1 zamanda gida, giibre, LNG ve kiiresel
biliylime goriiniimii tizerinde de baski kurdugunu aktariyor. Fiziksel darbogazlar biiytidiikce,
sOylemin etkisi kacinilmaz olarak daralir; ¢linkii yatirimci, politik vaatten ¢ok lojistik
gerceklige bakmaya baglar. Tam da bu ylizden Trump’in “iyimser” agiklamalari artik tek bagina

denge kurucu bir etki liretemiyor: maddi risk alani, retorik alani bastirtyor.

Buradan ¢ikan sonug nettir: Iran-ABD-Israil savasi boyunca Trump sdyleminin hikayesi, gii¢lii
bir siyasal iletisimin basar1 hikayesi degildir; gii¢lii goriinen bir siyasal dilin, kendi tekrarlari
icinde marjinal etkisini tiilketme hikayesidir. Ilk evrede sz, yiiksek etkili bir jeopolitik sinyal
olarak calisti. Sonraki evrede ise ayni s0z repertuari, geri alma, celiski, miizakere-baski
eszamanlilif1 ve sahadaki fiili risklerin agirlasmasi nedeniyle daha kisa dmiirlii ve daha zayif
fiyat etkileri liretmeye basladi. Bu yilizden dogru ciimle “piyasalar artik Trump’i ciddiye
almiyor” degildir; bu fazla kaba kalir. Daha dogru ciimle sudur: piyasalar Trump’1 artik
kosulsuz bir stratejik sinyal olarak degil, ancak maddi gelismeler tarafindan teyit edilirse
anlam tasiyan bir politik olasilik olarak degerlendiriyor. Bu ayrim ¢ok onemlidir; ¢ilinkii
modern savas ekonomisinde fiyatlanan sey yalnizca mithimmatin menzili degil, soziin

giivenilirligidir.

Nihai hiikiim su olmali: Trump’in savas dili hala piyasay1 hareket ettirebilir, ama artik piyasay1
tek basina ikna edemez. Manset iiretme kapasitesi siirmektedir; fakat mansetin denge kurucu
giicii zayiflamistir. Piyasa artik climleyi degil sonucu, tonu degil teyidi, niyeti degil
dogrulanmis maddi durumu satin almaktadir. iran-ABD-Israil savasi bu agidan yalnizca
bolgesel bir catigma degil, cagdas jeopolitikte siyasal sdziin nasil asindigin1 gdsteren bir 6rnek
olaydir: lider konusur, piyasa bakar; ama artik hemen inanmaz. Ciinkii tekrar eden ¢eliski, en
yiiksek makamin bile soziinii bilgi olmaktan ¢ikarip, sadece gecici bir volatilite kaynagina
dontstiirebilir. Trump’in bu savas boyunca kaybettigi sey goriiniirliikk degil; goriiniirliigiin

otomatik olarak giiven anlamina geldigi eski ayricaliktir.



