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Fed, Federal Fonlama Faiz Araligini Sabit Tuttu Eu‘..r it :

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed), gegen yil eylil, ekim ve aralik aylarn toplantilarinda faizleri 25'er baz puanlik indirimlerle toplam 75 baz puan
indirmisti. Fed, bu yil ocak, mart ve nisan aylar toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit tutmasinin
ardindan haziran ay1 toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak ve oybirligiyle sabit tuttu. Boylece Fed, bu yil iist iiste dordiincii kez
faizlerde degisiklige gitmedi. Fed'in haziran ayinda "bekle-gor" stratejisini siirdiirdiigii gézlendi.

Karar metninde, faiz oraninin mevcut seviyede korunmasinin, Fed’in maksimum istihdam ve fiyat istikrari hedeflerinden olusan ikili sorumlulugunu
destekledigi belirtildi.

Fiyat istikrarini saglama konusundaki kararlilik yinelenirken, Fed'in fiyat istikrarini tesis etmeye odaklanacagi vurguland.

Ayrica bir 6nceki toplantida goriis ayriligina neden olan ve gevseme edilimini yansitan "ek faiz ayarlamalan” ifadesi karar metninden gikarildi.

Enflasyonun enerji dahil bazi sektdrlerde fiyat artislarina yol acan arz soklarinin da etkisiyle bankanin %2 hedefinin iizerinde
kalmayi siirdiirdiigiine isaret edildi.

Ekonomik faaliyetin kismen Orta Dogu'daki gatismadan kaynaklanan yiiksek belirsizlige karsin saglam bir hizda biylimeye devam ettigi, verimlilik artigi
ve sermaye yatirimlarinin guigli seyrettigi kaydedildi.

istihdam artiginin is giicliyle uyumlu bir sekilde devam ettidi, issizlik oraninda sinirli degisim gériildigi belirtildi.

Fed’in yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayimlandi. Buna gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve
gelecek iki yil icin yukar yonlii revize edildi ve daha sahin bir durusa isaret etti. 2026 yil sonu igin faiz seviyesi %3,4'ten %3,8 seviyesine
yukseltilirken, 2027 yili igin %3,1’den %3,6 seviyesine ve 2028 yili igin %3,1'den %3,4 seviyesine yikseltildi. Boylece Fed, 2026 yilinda 25 baz
puanhk faiz artinmi beklerken, 2027 ve 2028 yillarinda 25’er baz puanlik faiz indirimi 6ngoériisiinde bulundu. (Fed, mart ayinda yayimladigi
onceki makroekonomik projeksiyonlarinda, 2026 ve 2027 yillarinda 25’er baz puanlik faiz indirim beklentisini korurken, 2028 yilinda ise faizleri sabit tutma
beklentisini stirdiirmusti.) Bu kapsamda, 2026 yilina iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faiz artiimi beklentilerinin aldigi gézlendi. 2026 yili igin 19
ilyeden 9'u en az bir adet faiz artirnmi (9 iiyenin 6’si ise birden fazla faiz artirrmi) 6ngoriirken, 8 iliye faizlerin sabit tutulmasini
destekledi, 1 iiye bir adet faiz indirimi beklentisini korudu ve 1 iiye (Fed Baskani Warsh) ise tahmin bildirmedi. Uyeler arasindaki s6z
konusu dagiim, para politikasi konusunda daha sahin bir egilimin glglendigine isaret etti.

ABD ekonomisinin biiyiime tahmini ise bu yil igin agag yonlu revize edilirken, gelecek yil igin ayni seviyede korundu, 2028 yili igi yukari yonli revize
edildi. Bu kapsamda, bu yila iliskin biyime tahmini %2,4'ten %2,2'ye asadi yonli revize edilirken, 2027 yili igin %2,3'te korundu ve 2028 yili igin
%2,1'den %?2,2’e yukari yonlu revize edildi.

issizlik oranina iliskin tahminler bu yil icin asagi yonlii revize edilirken, 2027 ve 2028 yillari icin ayni seviyelerde korundu. Buna gére, issizlik orani bu
yil igin %4,4'ten %4,3’e agadi yonli revize edilirken, 2027 yili igin %4,3'te ve 2028 yili igin ise %4,2'de korundu.

Ayrica Fed'in enflasyon gostergeleri olarak takip ettigi kisisel tliketim harcamalari (PCE) enflasyonu beklentilerine bakildiginda, manset PCE
enflasyon tahminleri, bu yil ve gelecek yil igin yukari yonlu revize edilirken, 2028 yili igin sabit tutuldu. Buna gére manset PCE enflasyon tahminleri,
bu yil igin %2,7'den %3,6'ya ve 2027 yili igin %2,2'den %2,3'e yukar yonli revize edilirken, 2028 yili igin %2'de korundu.

Cekirdek PCE enflasyonu tahminleri de bu yil ve gelecek iki yil igin yukari yonli revize edildi. Bu kapsamda, gekirdek PCE enflasyon tahminleri, bu
yil igin %2,7'den %3,3’e ve 2027 yili igin %2,2'den %2,5e yukari yonli revize edilirken, 2028 yili igin ise %2'den %2,1’e yiikseltildi.

Fed Makroekonomik Projeksiyonlari
2026 2027 2028

GSYH Biilyiimesi (%)
Haziran Projeksiyonu 2,2 2,3 2,2
Mart Projeksiyonu 2,4 2,3 2,1
issizlik orani (%)
Haziran Projeksiyonu 4,3 43 4,2
Mart Projeksiyonu 4,4 4,3 4,2
PCE Enflasyonu (%,*)
Haziran Projeksiyonu 3,6 2,3 2,0
Mart Projeksiyonu 2,7 2,2 2,0
Cekirdek PCE Enflasyonu (%,*)
Haziran Projeksiyonu 3,3 2,5 2,1
Mart Projeksiyonu 2,7 2,2 2,0
Federal Fon Faiz Orani (%)
Haziran Projeksiyonu 3,8 3,6 3,4
Mart Projeksiyonu 3,4 3,1 3,1

* Kisisel tuketim harcamalan
Kaynak: Fed.
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Fed Baskani Warsh’un Konugmasi

Fed Baskani Warsh, faiz kararinin ardindan yaptigi konusmada, fiyat istikrarini saglama konusunda kararli olduklarini vurgulayarak, enflasyonun halen
Fed'in %2'lik hedefinin belirgin sekilde tzerinde seyrettiginin farkinda olduklarini ve fiyat baskilarini kalici olarak kontrol altina almak igin gerekli adimlarin
atilacagini belirtti.

e Ayrica Warsh, toplantinin ardindan yayimlanan politika metninde yapilan degisikliklere isaret ederek, metnin daha kisa ve daha sade oldugunu, bazi
eski ifadelerin gikarildigini,

Politika metninin, degerlendirdikleri kadariyla sadece olgulari ortaya koydugunu, ayrica mevcut politika konjonkttiriine pek uygun olmadigi konusunda
hemfikir olduklari ileriye déniik yonlendirmenin (forward guidance) de bu agiklamada yer almadigini,

Uyelerin, makroekonomik projeksiyonlari sunmaya devam ettigini, ancak kendisinin mevcut yapisiyla projeksiyonlara dair uzun siiredir
benimsedigi gorisler dogrultusunda bir tahmin sunmaktan kagindigini,

Para politikasina etki eden gesitli unsurlar ve bunlarin para politikasi igindeki yerleriyle ilgili genis kapsamli konular ele alacak gorev gligleri
kurulacagini,

Bu kapsamda, Fed'in para politikasi cergevesini gliclendirmek amaciyla biiyitk oneme sahip 5 alanda gérev giicii olusturacagini, bu kapsamda
Fed'in iletisim faaliyetleri, Fed'in bilango politikasi, mevcut veri kaynaklarinin kullanimi, déniisiim ¢caginda verimlilik ve istihdam
dinamikleri ile Fed'in enflasyon cergevesi olmak (izere gorev glglerinin hayata gegirilecegini ve so6z konusu ekiplerin para politikasi
uygulamalarina 6nemli katkilar saglayacagini,

S6z konusu gorev gliglerinin sonug odakli calisacadini, bu yapilarin Fed'e daha taze ve farkl bakis agilar kazandiracagini, son giinlerde kurumun enerji
ve hedeflerinin bu dogrultuda sekillendirildigini ve bu calismalarin politika yapim siirecine yeni perspektifler sunacagini,

e Bu gorev gigleri igin ekonomi diinyasinin iginden ve disindan isimlerin bir araya getirilecedini ve bu ekiplerin Fed calisanlan tarafindan
desteklenecedini,

Badimsiz gorev guglerinin kendi alanlarinda uzman ve ekonomi konusunda derin bilgi birikimine sahip isimlerden olusacagini ve bu ekiplerin Fed
personeline ve karar alma siireglerine 6nemli katkilar saglayacagina inandigini,

Gorev guglerinin gelecek birkag hafta iginde faaliyetlerine baslayacagini ve galismalarinin biyik boélimiinin yil sonuna kadar tamamlanmasinin
beklendigini,

Fed iletisiminin bigimi ve yapisinin da degerlendirilecegini, iletisim ekibinin makul degisiklik 6nerileri sunmasini beklediklerini,

Bir diger gorev gticl olan bilango gorev giiciiniin mevcut yeterli rezerv rejimini ve Fed bilangosunun kompozisyonunu inceleyecedini, ayrica para
politikasi operasyonlari agisindan alternatif gerceveler gelistirmeye calisacagini,

Veri odakli gorev giiciiniin ise hangi verilerin ve hangi kaynaklarin daha etkin kullanilabilecegini degerlendirecegini,

Ozellikle, kullanilan verilerin cogunun eski ydntemlere dayandigini, yeni analitik yéntemler kullanilarak resmi istatistiklerin giincel standartlara nasil
taginabilecedi konusunda onerilere agik oldugunu,

Oniimiizdeki dénemde bu gérev giiclerinden sikca bahsedeceklerini ve calismalarin kapsamina iliskin daha fazla ayrinti paylasacaklarini,

Gorev glglerinde karar alma yetkisini baskalarina devretmediklerini, onlardan tavsiye gelebilecegini, ancak nihai kararin kendilerine ait olacagini,

Fed'in temel gorevinin enflasyonu dogru sekilde 6lgmek ve fiyat istikrarini saglamak oldugunu ve uzun vadeli enflasyon hedefinin %2
olmaya devam ettigini,

Kuresel kosullarin zaman zaman degisebilecegini, para politikasinin basarisinin kisa vadeli dalgalanmalardan ziyade uzun vadede %?2'lik hedefe
ulasiimasiyla 6lglilecegini,

Enflasyon hedefinin 5 yildir tutturulamadigini ve bunu diizelteceklerini,

Para politikasinin enflasyon iizerindeki belirleyici roliine dikkat gekerek, uzun yillardir enflasyonun biyilk o&lglide politika tercihleriyle
sekillendigini savundugunu, bu goristini komite icerisinde de dile getirdigini ve Uyelerin oy birligiyle %?2'lik enflasyon hedefine ulasma konusundaki
kararliliklarini teyit ettigini,

ileriye doniik yonlendirme (forward guidance) konusunda ise daha temkinli bir yaklasim benimsediklerini,

Mevcut ekonomik kosullarda szt yonlendirmelerin gegmis dénemlerde oldugu kadar faydali olmayabilecedini degerlendirdiklerini, son giinlerde komite
igerisinde bu konunun yogun sekilde ele alindigini, belirsizliklerin yliksek seyrettigi bir donemde daha esnek ve verilere dayal bir politika yaklasiminin
uygun olacadi gorusinin 6ne giktigini,

Fed'i nasil ileriye tasiyabileceklerine iliskin diisiincelerini paylastiklarini ve 6niimiizdeki dénemde bunlari daha somut hale getirmeye galisacaklarini,

o Bu siiregte ekonomi, is diinyasi, akademi ve teknoloji alanlarindan uzmanlarla goriigeceklerini vurgulayarak, farkli bakis agilarini dinleyeceklerini,

e Ortaya yeni ve ilgi cekici fikirler gikarabileceklerini, Fed'de dedisimi desteklediklerini, gelecekte daha fazla degisiklik de goérebileceklerini ve boyle
gelismeler oldugunda bunlari kamuoyuyla paylasmak icin basin toplantilar diizenlemeye devam edeceklerini belirtti.
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