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Fed Faiz Karari: Fed Eyliil Ay1 Toplantisi

Fed, Federal Fonlama Faiz Araligini Beklentilerle Uyumlu
Olarak 25 Baz Puan Artirdi

ABD Merkez Bankasi (Fed), bu yil ocak, mart, nisan, haziran ve temmuz aylari toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit
tutarak bu yil Gist tiste besinci kez faizlerde degisiklige gitmemis ve "bekle-gor" stratejisini stirdiirmiistli. Fed, eyliil ayi toplantisinda ise federal fonlama
faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artirarak %3,50-%3,75 bandindan %3,75-%4,00 bandina yiikseltti. Boylece, Fed
Temmuz 2023'ten bu yana ilk kez faiz artisina gitmis oldu. Eyliil ayinda faiz artis kararinin 12 iiyenin tamaminin oybirligiyle alindigi
gozlendi.

*  Karar metninde, ekonomik aktivitenin saglam bir hizda genigledigi, yurt i¢i harcamalarin direngli oldugu, verimlilik artiginin giclli, sermaye yatirimlarinin
ise saglam oldugu belirtildi. Istihdam piyasasina iliskin olarak is kazanimlarinin i giicliyle uyumlu oldugu ve issizlik oraninin gok az degistigi ifade edildi.

*  Enflasyonun ise yiiksek kalmaya devam ettigi ve son politika adiminin enflasyonun Fed'in %2 hedefine zamaninda ulasiimasini destekleyecegi ifade edildi.
Belirsizligin ise kismen jeopolitik gelismeler nedeniyle yiiksek kalmaya devam ettigi vurguland.

Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayimlandi. Buna gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve
gelecek iki yil igin yukari yonlii revize edildi ve daha sahin bir durusa isaret etti. 2026 yil sonu igin faiz seviyesi %3,8'den %4,1 seviyesine
yikseltilirken, 2027 yili icin %3,6'dan %4,1 seviyesine ve 2028 yili icin %3,4'ten %3,9 seviyesine yikseltildi. Boylece Fed, 2026 yilinin kalaninda 1 adet
25 baz puanlik faiz artinmi daha beklerken, 2027 yilinda faizlerin yatay seyredecegini ongordii, 2028 yilinda gevsemeye gecerek 1 adet 25
baz puanlik faiz indirimi ve 2029 yilinda ise en az 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngériisiinde bulundu. (Fed, haziran ayinda yayimladigi
onceki makroekonomik projeksiyonlarinda, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz artirimi beklerken, 2027 ve 2028 vyillarinda 25’er baz puanlik faiz indirimi
ongorisiinde bulunmustu.) Bu kapsamda, 2026 yilinda 1 adet daha faiz artirimi beklenirken, 2027 yilina iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faizlerin sabit
tutulmasi beklentilerinin aldigi ve olasi faiz indiriminin 2028 yilina 6telendigi gozlendi. Haziran ayi projeksiyonlarinda 2026 yih igin toplamda en az 2
adet 25 baz puanlik faiz artisi bekleyen liye sayisi 6 iken, eyliil ay1 projeksiyonlarinda 16 iiye bu yil eyliil ay1 toplantisindaki faiz artisinin
yaninda en az bir adet ek faiz artisi ongordii. 2027 yilina iliskin projeksiyonlar ise, ilave bir faiz artisina isaret etmedi, ancak 8 iiyenin 2027
yilinin sonuna kadar 1 adet 25 baz puanlik faiz artisi yapilmasini destekledikleri gézlendi. 1 iiye (Fed Baskani Warsh) ise faiz tahmini
bildirmedi. Uyeler arasindaki séz konusu dagilim, para politikasi konusunda daha sahin bir egilimin giiclendigine isaret etti.

e ABD ekonomisinin biiyiime tahmini ise bu yil ve gelecek yil icin yukar yonli revize edilirken, 2028 yili igin ayni seviyede korundu. Bu kapsamda, bu yila
iliskin blylime tahmini %2,2’den %2,3’e ve 2027 yili igin %2,3'ten %?2,4’e yukari yonli revize edilirken, 2028 yili igin %2,2'de korundu, 2029 yili igin ise
%2,1 olarak belirlendi.

o Igsizlik oramina iliskin tahminler bu yil ve gelecek iki yil icin asadi yonlii revize edildi. Buna gére, issizlik orani bu yil igin %4,3'ten %4,1’e, 2027 yili igin
%4,3'ten %4,1'e ve 2028 yili igin ise %4,2'den %4,1'e asadi yonlu revize edilirken, 2029 yili igin %4,1 oldu.

e Ayrica Fed'in enflasyon gostergeleri olarak takip ettigi kisisel tiiketim harcamalar (PCE) enflasyonu beklentilerine bakildiginda, manset PCE enflasyon
tahminleri, bu yil ve 2028 yili igin yukar yonli revize edilirken, 2027 yili igin sabit tutuldu. Buna gére manset PCE enflasyon tahminleri, bu yil igin
%3,6'dan %3,7'ye yikseltilirken, 2027 yili igin %2,3 seviyesinde korundu, 2028 yili igin %2'den %2,1’e yukari yonlu revize edildi, 2029 igin ise %2
seviyesinde belirlendi. Boylece Fed'in faiz artisina karsin enflasyonun %2'ye donecegine iliskin beklentilerini bir yil ileriye Gteleyerek hedefe 2029 yilinda
ulasacagi gordltyor.

e Cekirdek PCE enflasyonu tahminleri de bu yil ve 2028 yili igin yukari yonli revize edilirken, gelecek yil igin ayni seviyede korundu. Bu kapsamda,
cekirdek PCE enflasyon tahminleri, bu yil igin %3,3"ten %3,4’e yukari yonlu revize edilirken, 2027 yili igin %2,5"te korundu, 2028 yili igin %2,1'den
%?2,2'ye yiikseltildi, 2029 yili igin %2 seviyesinde belirlendi.

GSYH Biiyiimesi (%)
Eyliil Projeksiyonu 2,3 2,4 2,2 2,1
Haziran Projeksiyonu 2,2 2,3 2,2 -
igsizlik orani (%)
Eyliil Projeksiyonu 4,1 4,1 41 4,1
Haziran Projeksiyonu 43 4,3 4,2 -
PCE Enflasyonu (%,*)
Eylil Projeksiyonu 3,7 2,3 2,1 2,0
Haziran Projeksiyonu 3,6 2,3 2,0 -
Cekirdek PCE Enflasyonu (%,*)
Eyliil Projeksiyonu 3,4 2,5 2,2 2,0
Haziran Projeksiyonu 3,3 2,5 2,1 -
Federal Fon Faiz Orani (%)
Eylul Projeksiyonu 4,1 4,1 3,9 3,6
Haziran Projeksiyonu 3,8 3,6 3,4 -

* Kisgisel tiketim harcamalan
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Fed Baskani Warsh, faiz kararinin ardindan yaptigi konusmada, Fed’in kararinin ABD ekonomisinin gliglendiginin gorildigi bir dénemde alindigini
belirterek, yeni ise alimlar, 6zel sektor kazanglari, isletmelerin sermaye yatirimlar gibi gdstergelerin son aylarda iyilestigini ve olumlu bir yone isaret ettigini
soyledi.

Ayrica Warsh, ozellikle sirketler agisindan kredi akisinin gliglii olduguna isaret ederek, Jackson Hole'deki politika sempozyumunda soyledigi gibi genel
finansal kosullar kisitlayici olarak tanimlamakta zorlandigini, bu gorisiin, Komite tarafindan da genis olglide paylasildigini ve dolayisiyla destekleyici
durusu bir miktar azalttiklarini,

Fed'in Kongre tarafindan belirlenen gorev alanlarindan istihdam alaninda iyi durumda oldugunu, buna karsin enflasyonun 5 yildan uzun siiredir hedefin
lzerinde seyrettigini, dolayisiyla temel odaklarinin gérev alanlarinin fiyat istikrari tarafinda oldugunu, enflasyonun gok yiiksek oldugunu ve gok uzun
siredir boyle seyrettigini,

Enflasyon riskleri yukar yonliiyken, is glicti piyasasina iliskin risklerin kabaca dengeli oldugunu,

Bu yaz agiklanan enflasyon verilerinin temel egilimlerin anlamli 6lgiide iyilestigini gostermedigini, Jackson Hole'de genel emtia fiyatlarinin da takip
edilmesi gerektigine dikkati gektigini, toplantilar arasindaki donemde bu temel girdilerin birgogunun fiyatlarinin yiikseldigini,

Birkag hafta 6nceki degerlendirmesinin, yaz aylarindaki enflasyon egilimlerinin istenilen kriterleri karsilamadigi yéninde iken, o zamandan bu yana bu
goristinu degistirmesini gerektirecek gok az veri goérdiiguind, dolayisiyla ayni kanaati korudugunu,

Enflasyonun temel egiliminin hedefe dogru agik ve yeterli hizda ilerlediginden emin olunmasi gerektigini, Komitenin son toplantisinda bu standardin
karsilanmadigina karar verdigini ve oybirligiyle alinan kararin fiyat istikrarina daha hizli ulasma konusundaki kararliigini gosterdigini, son aldiklari kararin
gorev alanlari dogrultusunda yaptiklari en iyi degerlendirmeyi yansittigini,

Son faiz kararini, istihdamin seyrine ve ekonominin glicline dair degerlendirmelerinin dogrultusunda aldiklarini,

Herhangi bir veriyi nefesini tutarak beklemedigini, 6nemli olanin “guriilti” iceren tekil veriler degil, trendler oldugunu, tekil verilerin yaniltici
dalgalanmalar barindirdigini ve bunlara asiri odaklanmanin tehlikeli bir saplanti oldugunu,

Petrol fiyatlari dahil herhangi bir fiyati etkileyemeyeceklerini, ancak bunlarin genel fiyat diizeyine yayilmamasini saglayacaklarini,

Son birkag haftada, gelismis ekonomilerin birgogunun fiyat baskilariyla karsi karsiya oldugunun agikga goruldiigiinii ve merkez bankalarinin kendi gérev
alanlariyla uyumlu sekilde degerlendirmelerini yaptigini,

Fed'in ekonomik projeksiyonlarina iliskin olarak, bunlarin Komite tyelerinin goérislerini yansittigini, ancak haziran ayinda oldugu gibi kendisinin bir
projeksiyon sunmadigini,

fleriye déniik ydnlendirmede (forward guidance) bulunmayacagini ve gelecekte alacaklari kararlar hakkinda simdiden bir yargiya varmayacagini,

Son aldiklari kararin fiyat istikrarini saglama taahhtidiine ve fiyat istikrari hedefini gergeklestireceklerine yonelik ciddiyetlerine isaret ettigini, nimuzdeki
haftalar ve aylar boyunca goriismelerini siirdliriirken bu konuda daha fazla sey sdyleyeceklerini, ancak gelecekteki eylemler hakkinda simdiden pesin
hiikimde bulunmaya pek hazirlikli olmadigini,

Tahvil faizlerindeki yiikselislerin; ekonomik glig, sermaye harcamalarindaki artis ve jeopolitik gelismeler kaynakli oldugunu,

ABD Bagkani Trump'in Fed'e faizleri dislirme gagrisina yonelik soruya iliskin olarak, Fed'in bagimsiz olmaya devam edecedini, son aldiklari kararin,
Kongre'nin fiyat istikrarini saglama yoniinde kendilerine verdigi gbrevi yerine getirmek adina atilmis dogru bir adim oldugunu belirtti.
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