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Fed’den ŞahinMesaj: Ölçülü Faiz Artırım Döngüsü Sinyali
Fed, federal fonlama faizi hedef aralığını 25 baz puan artırarak %3,75-4,00 seviyesine çıkardı. Temmuz 2023’ten
bu yana gerçekleştirilen ilk faiz artışı olan karar, 12-0 oy birliğiyle kabul edildi. Temmuz toplantısında faizin sabit
tutulması yönündeki karar 9-3 oyla alınmış; Beth Hammack, Neel Kashkari ve Lorie Logan 25 baz puanlık artış
istemişti.

Karardan çok iletişim şahinleşti
Faiz artışı piyasa tarafından büyük ölçüde fiyatlanmıştı. Toplantının asıl önemli tarafını karar metnindeki
değişiklikler, noktasal grafik ve Fed Başkanı Kevin Warsh’ın açıklamaları oluşturdu.

Temmuz metninde yüksek enflasyonun kısmen enerji başta olmak üzere belirli sektörlerde fiyat artışlarına yol
açan arz şoklarından kaynaklandığı belirtiliyordu. Eylül metninde bu ifade tamamen çıkarıldı. Bu değişiklik,
Fed’in arz şoklarının varlığını reddettiği anlamına gelmiyor. Fed’in enflasyonu geçici ve para politikasının etki
alanı dışında kalan gelişmelerle açıklamaktan uzaklaşarak, fiyat baskılarının ekonominin geneline yayılma
riskine daha fazla odaklandığını gösteriyor.

Metne yurt içi harcamaların dirençli olduğu ifadesi eklenirken verimlilik artışının güçlü, sermaye yatırımlarının
ise sağlam olduğu belirtildi. Bu çerçeve, Fed’in ekonomiyi faiz artışını kaldırabilecek ölçüde dirençli gördüğü
mesajını verdi.

Metindeki en önemli değişiklik ise faiz artışının enflasyonun %2 hedefine “daha zamanlı bir dönüşünü”
destekleyeceğinin belirtilmesi oldu. İngilizce metinde karşılaştırma bildiren “timelier” ifadesi kullanıldı. Bu
tercih, Fed’in mevcut dezenflasyon hızını yeterli görmediğine ve hedefe ulaşma sürecini hızlandırmak için
harekete geçtiğine işaret ediyor. “Komite fiyat istikrarını sağlayacaktır” cümlesinin korunması da bu mesajı
güçlendirdi.

Noktasal grafik ilave artışa işaret ediyor
Eylül projeksiyonları, daha güçlü büyüme ve daha düşük işsizlik beklentisine karşın enflasyon ve faiz
tahminlerinin yukarı çekildiğini gösterdi.

Noktasal grafikte tahmin sunan 18 katılımcının 16’sı 2026 sonuna kadar en az bir faiz artışı daha bekliyor. On iki
katılımcı bir, dört katılımcı ise iki ilave 25 baz puanlık artış öngörürken yalnızca iki katılımcı mevcut faiz
seviyesinin korunmasını bekliyor. Medyan tahmin, politika faizinin yıl sonunda %4,00-4,25 aralığına
yükselmesine işaret ediyor.

Fed Başkanı Warsh’ın kendi noktasal tahminini sunmadığı unutulmamalı. Warsh, enflasyonun %2’ye ancak
2029’da döndüğünü gösteren projeksiyonların 18 meslektaşına ait olduğunu belirterek kendi görüşünü bu
patikadan ayırdı.

Warsh’ın mesajı: Bekleme dönemi sona erdi
Warsh, ABD ekonomisinin güçlendiğini, iş gücü piyasasının tam istihdama yakın olduğunu ve Fed’in istihdam
hedefinin iyi durumda bulunduğunu söyledi. Geniş finansal koşulları kısıtlayıcı olarak nitelendirmenin zor
olduğunu belirten Warsh, faiz artışıyla ekonomiden “bir miktar parasal desteğin çekildiğini” ifade etti.

Enflasyonun çok yüksek olduğunu ve uzun süredir bu seviyelerde kaldığını vurgulayan Warsh, yaz aylarında
açıklanan verilerin temel enflasyon eğilimlerinde anlamlı bir iyileşme göstermediğini belirtti. Enflasyonun
hedefe açık biçimde ve yeterli hızla ilerlediğine dair belirledikleri standardın karşılanmadığını söyledi.
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Değerlendirmemiz
Faiz karar metnindeki “timelier” ifadesinin önemli bir politika mesajı verdiğini düşünüyoruz. Arz şoklarına
yapılan atfın çıkarılması, güçlü ekonomik aktivite vurgusu ve kararın oy birliğiyle alınması birlikte
değerlendirildiğinde Fed’in mevcut dezenflasyon hızına karşı sabrının tükendiği ve bekle-gör yaklaşımından
eyleme geçtiği kanaatindeyiz.

Noktasal grafik beklentilere kıyasla hafif şahin bir görünüm ortaya koydu. Verilen mesajlar durumun yalnızca
tek seferlik artıştan ibaret olmadığını, yüksek faizlerin daha uzun süre korunabileceğini gösteriyor.

Bu çerçevede Fed’in agresif değil, 25 baz puanlık adımlarla ilerleyen ölçülü bir faiz artırım döngüsüne
başladığını düşünüyoruz. Mevcut projeksiyonlar yıl sonuna kadar en az bir artışı ana senaryo hâline getirirken
enflasyonun genele yayılması ve finansal koşulların destekleyici kalması durumunda ikinci bir artış ihtimali de
masada kalacaktır.
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