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FED KARAR METNI

« ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini beklentiler dogrultusunda %3,50-%3,75 araliginda sabit tuttu.

. Karar, 4'e karsi 8 oyla alinirken, Fed Yénetim Kurulu Uyeligine ABD Baskani Donald Trump tarafindan atanan Stephen
Miran bu toplantida da 25 baz puanlik faiz indiriminden yana oy kullandi.

. Son gostergeler ekonomik aktivitenin giiclii bir tempoda bilyiimeye devam ettigine isaret ediyor. istihdam artisi
ortalamada dustk kalmaya devam etti, issizlik orani ise sinirli degisim gosterdi.

« Fon faizinde yapilacak ek ayarlamalarin kapsami ve zamanlamasi belirlenirken gelen veriler, gelisen gérinim ve risk
dengesi dikkatle degerlendirilecek.

+ Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Uyeleri arasinda 4 karsi oy en son Ekim 1992'de kullanimisti.

« Karar metninde, enflasyona iliskin bir dnceki agiklamada kullanilan "bir miktar yiiksek" ifadesi yerine "ylksek" vurgusu
yapilmasi dikkat cekerken, “"Orta Dogu'daki gelismeler, ekonomik goériinime iliskin belirsizligin yiksek duzeyde
seyretmesine katkida bulunuyor.” degerlendirmesi 6ne cikti.

FED BASKANI POWELL'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

. Enflasyon yuksek seyrediyor, kismen enerji fiyatlarindaki artigi yansitiyor. Mevcut politika durusumuz uygun, Hedeflere
dogru ilerleme kaydediliyor. Orta Dogu gelismeleri belirsizlige katkida bulunuyor.

. Tiketici harcamalar giicli seyrediyor. issizlik orani cok az degisti, istihdam artisinin yavaslamasi daha yavas isglici
blyumesini yansitiyor.

. Mart ayinda PCE'yi %3.5 olarak &ngoriyorum, cekirdek PCE'yi %3.2 olarak &ngoériyorum. Kisa vadeli enflasyon
beklentileri ylkseldi ancak uzun vadeli enflasyon beklentileri %2 hedefiyle uyumlu

. Ekonomik gériinim son derece belirsiz. Yiksek eneriji fiyatlar kisa vadeli enflasyonu yukari itecek.

« Yonetimin hukuki adimlar emsalsiz, saldirilarin kurumu sarstigindan endise duyuyorum ve ek adim tehditleri Fed'in
gorevini yapma kapasitesini tehdit ediyor.

. Insanlarin Fed'in siyasi etkiden uzak olduguna giivenebilmesi dnemli, bu Amerika'nin ekonomik temelinin bir pargasi.
Yasa, para politikasi kararlari icin siyasi bagimsizligin zeminini olusturuyor, araglarimizi gérevimizin digindaki hedefler

icin kullanmak istemiyoruz, her yonetim araclarimizi baska amaclarla kullanmak istedi, biz de direndik.

. Uygun goérdigim zaman Fed'den ayrilacagim, Fed Yoénetim Kurulu'nda kalmayi siyasi bulmuyorum, yoénetimin
eylemlerinden dolayi gérevde kaliyorum. Kalmaktan bagka secenegdim yok.

. Tarifelerin tek seferlik bir fiyat etkisi yaratacadi hipotezi Uzerinde c¢alisildi, bunun 6numdizdeki iki ceyrekte
gerceklesmesinin zamani geldi, tarife soku zaten goéz ardi ediliyor; enerji konusunda ihtiyath olunacak.

. Faiz indirmeyi dislinmeden dnce enerji ve tarifelerin zirvesini gérmek gerekiyor, enerji fiyatlarindaki yikselis heniiz
zirveye ulagmadi.

. Buglin yénlendirme konusunda glcli bir tartisma yasandi, faiz artisini indirim kadar olasi goren yetkili sayisi artti,
tarafsiz egilime gecisi destekleyecek yetkili sayisi yukseldi.

. Oniimiizdeki 30-60 giinde yasananlar dengeleri degistirebilir. Ekonomi, soklarin ardindan giic géstermeye devam
ediyor, insanlar harcamaya devam ediyor, benzin fiyati artisinda belirgin bir yavaglama heniz gértlmuyor.

Ekonomik
Arastirmalar
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ABD Enflasyon ve Faiz Grafigi
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*Ekim 2025 enflasyon verisi federal hiikimetin kapali olmasi nedeniyle agiklanmamistir

DEGERLENDIRME

Kuresel makroekonomik dengelerin hassas bir ddnemden gectigi bu konjonkturde, Fed'in nisan ayi politika
karari ve Baskan Powell'in s6zle yonlendirmeleri, "temkinli durusun" 6tesinde, yapisal bir belirsizligin en
somut yansimasl olarak okunabilir. Bankanin, politika faizini %3,50 - %3,75 bandinda muhafaza etmesi
piyasa beklentileriyle uyumlu gérunse de FOMC igerisindeki 4 Uyenin karara muhalefet serhi dusmesi, para
politikasinin gelecegdine dair belirsizligin derinlesmesini tescil etmektedir. Ozellikle arz yonlu kisitlarin ve
Orta Dogu kaynakli jeopolitik risk priminin petrol fiyatlarini 110 dolarin Uzerine tasimasi, Fed'in fiyat istikrari
hedefini "maliyet ydnllU enflasyonist baskilar" kiskacina alarak, konvansiyonel para politikasl aracglarinin
etkinligini sinirlamaktadir.

Jerome Powell, gdrev suresinin bu kritik kavsaginda gerceklestirdigi sdzle ydnlendirmede, “Ekonomi,
soklarin ardindan gug¢ gostermeye devam ediyor, insanlar harcamaya devam ediyor, benzin fiyati artisinda
belirgin bir yavaslama henuz goérulmuyor.” degerlendirmesinde bulunarak piyasadaki erken gevseme
beklentilerini rasyonel bir zeminde bertaraf etti. Son donemde aciklanan makroekonomik veriler Powell’l
destekler nitelikte olurken, bu durum Fed'in politika faizini indirmemesi icin alan olusturuyor. Ozellikle
Powell'ln “Faiz indirmeyi dusUnmeden Once enerji ve tarifelerin zirvesini gdérmek gerekiyor, enerji
fiyatlarindaki yukselis henUz zirveye ulasmad..” agiklamasinda bulunmasi dikkat ¢ekti.

S6z konusu gelismelerle dolar endeksi diger para birimleri karsisinda deger kazanirken, altin ve kiymetli
madenlerin fiyati geriledi. ABD 10 yillik tahvil faizleri de %4,39'a yUkselerek son bir ayin en yUksek seviyesine
ulasti. Ote yandan, Fed'in bagimsiziginin ABD ekonomisinin temeli oldugunu vurgulayan Powell, “Yasa,
para politikasl kararlari icin siyasi bagimsizigin zeminini olusturuyor, araclarimizi gérevimizin disindaki
hedefler icin kullanmak istemiyoruz, her yonetim araclarimizi baska amaclarla kullanmak istedi, biz de
direndik.” ifadelerini kullandi.

Bu gelismelerin ardindan para piyasalarindaki fiyatlamalarda, Fed'in ilk faiz indirimine gitme beklentisi 2027
yilinin ikinci yarisina o6telendi. Gelecek ddénemde jeopolitik risklerin azalmasi ve enerji arzina iliskin
endiselerin  hafiflemesiyle birlikte fiyatlamalar yeniden degdiskenlik gosterebilir. Ancak mevcut
konjonkturde, jeopolitik gerilimlerin tetikledigi guvenli liman talebi ile siki para politikasinin sundugu
yUksek reel getiri arasindaki "firsat maliyeti catismasi", emtia piyasalarindaki volatiliteyi gecici bir durumdan
ziyade yapisal bir unsur haline getirmistir. Bu kapsamda, piyasadaki oynakliktan minimum duUzeyde
etkilenmek adina portfoylerde sabit getirili TL fonlara agdirlik verilmesinin en guvenli strateji oldugu
kanaatindeyiz.
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Arastirmalar



	KÜRESEL BAKIŞ
	FED FAİZ KARARI

	DEĞERLENDİRME
	Küresel makroekonomik dengelerin hassas bir dönemden geçtiği bu konjonktürde, Fed’in nisan ayı politika kararı ve Başkan Powell’ın sözle yönlendirmeleri, "temkinli duruşun" ötesinde, yapısal bir belirsizliğin en somut yansıması olarak okunabilir. Bankanın, politika faizini %3,50 - %3,75 bandında muhafaza etmesi piyasa beklentileriyle uyumlu görünse de FOMC içerisindeki 4 üyenin karara muhalefet şerhi düşmesi, para politikasının geleceğine dair belirsizliğin derinleşmesini tescil etmektedir. Özellikle arz yönlü kısıtların ve Orta Doğu kaynaklı jeopolitik risk priminin petrol fiyatlarını 110 doların üzerine taşıması, Fed'in fiyat istikrarı hedefini "maliyet yönlü enflasyonist baskılar" kıskacına alarak, konvansiyonel para politikası araçlarının etkinliğini sınırlamaktadır.
	Jerome Powell, görev süresinin bu kritik kavşağında gerçekleştirdiği sözle yönlendirmede, “Ekonomi, şokların ardından güç göstermeye devam ediyor, insanlar harcamaya devam ediyor, benzin fiyatı artışında belirgin bir yavaşlama henüz görülmüyor.” değerlendirmesinde bulunarak piyasadaki erken gevşeme beklentilerini rasyonel bir zeminde bertaraf etti. Son dönemde açıklanan makroekonomik veriler Powell’ı destekler nitelikte olurken, bu durum Fed’in politika faizini indirmemesi için alan oluşturuyor. Özellikle Powell’ın “Faiz indirmeyi düşünmeden önce enerji ve tarifelerin zirvesini görmek gerekiyor, enerji fiyatlarındaki yükseliş henüz zirveye ulaşmadı.” açıklamasında bulunması dikkat çekti.
	Söz konusu gelişmelerle dolar endeksi diğer para birimleri karşısında değer kazanırken, altın ve kıymetli madenlerin fiyatı geriledi. ABD 10 yıllık tahvil faizleri de %4,39’a yükselerek son bir ayın en yüksek seviyesine ulaştı. Öte yandan, Fed’in bağımsızlığının ABD ekonomisinin temeli olduğunu vurgulayan Powell, “Yasa, para politikası kararları için siyasi bağımsızlığın zeminini oluşturuyor, araçlarımızı görevimizin dışındaki hedefler için kullanmak istemiyoruz, her yönetim araçlarımızı başka amaçlarla kullanmak istedi, biz de direndik.” ifadelerini kullandı.
	Bu gelişmelerin ardından para piyasalarındaki fiyatlamalarda, Fed’in ilk faiz indirimine gitme beklentisi 2027 yılının ikinci yarısına ötelendi. Gelecek dönemde jeopolitik risklerin azalması ve enerji arzına ilişkin endişelerin hafiflemesiyle birlikte fiyatlamalar yeniden değişkenlik gösterebilir. Ancak mevcut konjonktürde, jeopolitik gerilimlerin tetiklediği güvenli liman talebi ile sıkı para politikasının sunduğu yüksek reel getiri arasındaki "fırsat maliyeti çatışması", emtia piyasalarındaki volatiliteyi geçici bir durumdan ziyade yapısal bir unsur haline getirmiştir. Bu kapsamda, piyasadaki oynaklıktan minimum düzeyde etkilenmek adına portföylerde sabit getirili TL fonlara ağırlık verilmesinin en güvenli strateji olduğu kanaatindeyiz.
	Ekonomik Araştırmalar



