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

« Karar 9'a karsi 3 oyla alindi. Komite, bankacilik sisteminde yeterli rezerv bulundurma politikasini stirdirmektedir.
« Ortadogu'daki ¢atismanin da kismen etkisiyle artan belirsizlige ragmen, ekonomik faaliyet saglam bir hizla genisliyor.
Verimlilik artisi ve sermaye yatirimlari giiclii. Istihdam artisi isgiicii artisina paralel ilerledi ve issizlik oraninda cok az

degisiklik oldu.

« Enflasyon, Komitenin %2'lik hedefine kiyasla ylksek seviyelerde seyrediyor; bu durum kismen, enerji de dahil olmak
Uzere bazi sektdrlerde fiyat artiglarina yol acan arz soklarini yansitiyor. Komite fiyat istikrarini saglayacaktir.

« Para politikasi eylemine karsi oy kullananlar arasinda Beth M. Hammack, Neel Kashkari ve Lorie K. Logan yer aldi; bu
kisiler toplantida federal fon oraninin hedef araliginin 1/4 puan artirilmasini tercih ettiler.

FED BASKANI WARSH'UN KONUSMASINDAN NOTLAR

. ikinci FOMC toplantimiz da son derece uyumlu, yapici ve géreve odakli bir atmosferde gerceklesti.

. Komitemiz buglin politika faizini %3,5 ile %3,75 araliginda sabit tutmaya 3'e karsi 9 oyla karar vermistir. Bankacilik
sisteminde bol rezerv saglama politikamizi strdiriyoruz.

. Son dénemde yasanan soklara ragmen ekonomi etkileyici bir diren¢ gosteriyor; temel egilimler olumlu ve gicli bir
blyumeye isaret ediyor.

. Istihdam artisi is giicii katiimiyla paralel seyrediyor, issizlik oraninda ise belirgin bir degisim yasanmadi.
. Fiyatistikrarini saglayacagimiz konusunda kararliyiz ve bunu mutlaka gergeklestirecegiz.

. Enflasyon, Komitenin %2 hedefinin tzerinde seyretmeye devam ediyor.

. FOMC toplantisinda faiz oranini %3,5-3,75 araliginda sabit tutma karari 3'e karsi 9 oyla alindi.

. Politika bildirisi tahminlerden uzak durarak yalnizca net gercekleri aktarmaktadir; belirsiz zamanlarda bu yaklagimi
ihtiyath buluyoruz.

. Yumusak veya ortlll bir enflasyon hedefimiz yoktur, tek hedefimiz %2'dir ve tiim Komite Gyeleri bunun bilincindedir.

. Son toplantidan bu yana Hazine tahvil getirilerinde énemli artislar gozlendi; piyasa katilimcilari artik merkez bankasina
degil, gelen gercek ekonomik verilere gére hareket etmektedir.

. Yapay zeka kaynakli yiksek teknoloji ve yazilim yatirnmlari son derece glcli bir blylime gdstererek ekonomik canhhgi
destekliyor ancak bu durum Fed'in rolind kolaylagtirmiyor.

. Toplantida dort temel konu lzerinde durduk: Son 5 yildaki yiksek enflasyonun etkileri, son yillarda yasanan ekonomik
soklarin cikti ve istihdam Uzerindeki farklari, teknoloji yatirimlarinin fiyatlar tizerindeki etkisi ve bilanco genislemesinin

para politikasina katkisi.

. Dogru sorulari sorarak ve piyasa tepkilerini dogrudan gézlemleyerek Fed blnyesinde yeni bir sayfa aciyoruz.

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

DEGERLENDIRME

Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC), Haziran 2026 toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda
%3,50 - 3,75 araliginda sabit birakti. Karar 9'a karsi 3 oyla alindi. Dallas Fed Baskani Lorie Logan, Cleveland
Fed Baskani Beth Hammack ve Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari, faiz oranlarinin ceyrek puan
artirllmasi yonunde karsi oy kullandi. Bu toplanti, 2016'dan bu yana politika degisikligine iliskin ayni ydnde
U¢ karsi oy verildigi ilk toplanti oldu.

Fed, politika faizini sabit tutma karari alirken karara karsi U¢ Uyenin faiz artisi ydnunde oy kullanmasi, sahin
bir durusun sinyalini verdi. Ancak bu kararl oylara ragmen piyasalardaki faiz artisi beklentisinde belirgin bir
gerileme yasandi. Nitekim karar dncesinde yaklasik %81 seviyesinde bulunan Eylul ayi faiz artirim olasiligi,
karar sonrasinda %67'ye geriledi.

Bu geri ¢ekilmede, Fed Baskani Kevin Warsh'un agiklamalari ve Komite'nin durusu etkili oldu. Karar
metninde ve Warsh'un konusmasinda; ekonomik faaliyetlerin guclU seyrini korudugdu, istindam ve issizlik
rakamlarinin bu olumlu tabloyu destekledigi ve enflasyonun %2'lik hedefin oldukca Uzerinde seyrettigi
vurgulandi. Fiyat istikrarina dair kararliik mesajlari yinelense de Warsh'un faiz artirimi konusunda yeterince
istekli bir tutum sergilememesi, bir sonraki politika adimina iliskin belirsizligi artirdi.

Ayrica Warsh; mevcut tahvil getiri egrisi ve guc¢lu dolar tablosunun, piyasanin FOMC'ye duydugu gUveni ve
Merkez BankasI'nin sorumluluk alma yetkinligini teyit ettigini belirtti. Bu dederlendirme, piyasa
fiyatlamalarinin enflasyonla mucadele kararliligina simdiden ikna oldugu algisini 6ne cikariyor. Fed'in ise
dogrudan faiz adimi atmak yerine bu piyasa guUvenine alan agmay tercih etmesi, 6nUmuzdeki donem
politika adimlarina iliskin belirsizligi artiriyor.

Piyasadaki bu kafa karisikligi dev bankalarin tahminlerine de yansidi: Citigroup, Fed'in bu yil icinde faiz
indirimlerine baslayacagdl yonundeki 6ngorusunu korurken; JPMorgan ise faiz artisi beklentisini 2027'nin
ikinci yarisindan 2026 yilinin Aralik ayina éne ¢ekti.

Tum bu ayrismalarin ortasinda, 30 Temmuz Persembe gunU aciklanacak olan ve Fed'in enflasyon
gostergesi olarak yakindan izledigi ABD PCE Fiyat Endeksi verisi kritik bir esik niteliginde. S6z konusu
verinin, enflasyonist egilimlere dair verecedi net sinyallerle hem piyasadaki faiz beklentilerini
sekillendirecegi hem de dnumuzdeki ddénemin para politikasi patikasina isik tutacagi kanaatindeyiz.
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