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FED Karari Ve Olasi Etkileri

2024 yih icin, ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gergeklestirecedi sekiz para politikasi
toplantisinda aldigi faiz kararlarinda u¢ kere veya dort kere faiz artisina gitmesi
bekleniyordu. Gegtigimiz sene bu birgok kurumun beklentisi arasina girmisti. Dinya
basini da gecen sene-Fed'in Aralik ayinda yaptigi toplanti sonrasi, 2024 yih ve
Otesinde birden fazla faiz artirrmi geliyor diye uyarida bulunmustu. Fed Para
Piyasalari Komitesi Uyeleri, gegtigimiz yilin son toplantisinda 2024 yili i¢in en az U¢
faiz artinrminin masada oldugunu gindeme getirmisti. Bu, ABD’nin son 22 yilda
gordigu en yuksek faiz oranina yukselmesine sebep olan-11 faiz artirirm sirecinin
sonuna gelinmesi demekti. (Grafik 1)

Grafik 1: Fed fonlama (hedef) faiz orani (%)
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Kaynak: Fed New York, Cnbc (hedef faiz araliginin orta noktasi alinarak hesaplanan faiz oranlariyla, Fed fonlama faiz orani)

ABD neden faiz artirmisti?

Normalde ABD, 1929 yiinda yasadigi Blyuk Buhran’dan beri o6ncelik olarak
enflasyondan ziyade bilylmeyi goOzetir. Hatta yasasinda Fed, para politikasi
amacinda iki amaci oldugunu gugll istihdami ve fiyat istikrarini korumaktir seklinde
belirtmistir ki sadece enflasyonu degil acik¢ca belirtimese de aslinda birincil olarak
blylimeyi ve glglu istihdami hedefler. Ancak 2022 yili ortalarinda ABD enflasyonu
son 40 yilin en yuksek seviyesine firladi (Grafik 2). Fed bu donemde 2022 yih
baslarinda, ylkselen enflasyona karsi, faizleri artirmaya basladi. 2022 yilhinin Mart
ayindan 2023 yilinin Haziran ayina kadar son 40 yilin en hizli ve en ylksek faiz



artisini yaparak faiz oranini ylzde 5 artirdi. Bu donem igerisinde miktarsal
sikilagtirmaya da gitti ve piyasadan 1,5 trilyon dolar c¢ekti. Beklentiler, ABD’'de 2022
yilinda yuzde 6,5 ile zirve yapan enflasyonun, bu faiz artirmlari sonucunda, 2023
yilinda ylzde 3,8’e 2024 yilinda da yuzde 2,3 seviyesine gerilemesiydi.

Grafik 2: ABD enflasyon (PCE, yillik, %)
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Peki ne oldu?

Fed, uzun yillar neredeyse sifir olan faiz oranini ylizde 5.25-5.50 araligina tasidi ve
Temmuz 2023’den beri de bu seviyede sabit tutuyor. Fed Uyelerinin bu sene icin
enflasyon tarafinda tahmini, ABD enflasyonunun ylizde 2,4’e gerilemesiydi. Fed,
enflasyon tahmin hedefi igin Turkiye’de oldugu gibi Tufe’ye degil ¢ekirdek kisisel
tuketim harcamalarindaki fiyat artisina (PCE) bakiyor, bunu referans aliyor. Cekirdek
PCE enflasyonunun bu sene ylzde 2,4 seviyesine inmesini bekliyordu. Fakat PCE
enflasyon beklendigi gibi gerceklesmedi. Mart ayinda faiz indirimi yapmasi
beklenirken, Mart ayinda enflasyon beklentisi yukari revize edildi ve bu sene icin
cekirdek PCE beklentisi yiuzde 2,6 oldu. Aslinda Fed'in uzun vade enflasyon hedefi
ylzde 2 ve son yaptidi toplantida (12 Haziran tarihinde) Fed, cekirdek PCE
beklentisini daha da yukari yuzde 2,8’e tasidi, bu beklentisi hedefinin ¢cok uzaginda.

12 Haziran tarihli son yaptiklari toplantinin projeksiyonlarinda para politikasi
dyelerinin, 2024 yih igin ylzde 4,5- yuzde 4,75 arasinda yogunlasan Fed faizi
beklentilerini de tekrar yukar yonlu revize etmeleri dnemliydi. Fed para politikasi agik
piyasa komitesi Uyeleri bu sene icin hi¢ faiz indirimi yapilmamasini veya sadece bir
kez 25 baz puan faiz indirimi yapilmasini éneriyorlar.

EEC beklenti

Cekirdek PCE enflasyonun ABD’de en son ylzde 2,8 olarak aciklandigi bir ortamda
Fed’in hemen faiz indirimine gegmesi kolay olmayacaktir, burada istihdam tarafinda
issizlik oraninin ylzde 4 gibi duslk bir seviyede kalmasi faiz indirimleri tarafinda elini
cimri tutmasina katki saglayacaktir. Ama issizlik orani Ocak 2023’'deki yizde 3,4
seviyesinden yuzde 4’e yukseldi ve buyume orani bu yilin ilk ¢eyreginde yillik yuzde



1,3 ile 2022'nin ilk ¢eyredinden beri en duslik blyumeyi kaydetti. Fed’in, Avrupa
Merkez Bankasi’'nin faiz indirim surecine baslamasiyla buyumeyi daha fazla géz ardi
etmeyecegini ve Aralik ayindaki toplantisinda 18 Aralik 2024 tarihinde 25 baz puan
faiz indirimine gitmesini bekliyoruz. Her ne kadar USD/TRY doviz kuru, Kasim ayi
sonuna kadar Fed’in faiz artinm sdrecini baslatmamis olmasindan dolayr 38
seviyelerini gorecek olsa da, Aralik ayinda faiz indirimine gitmesi yilin son ayi ve
2025 yiliigin hem doéviz kuru tarafinda hem de enflasyon tarafinda Turkiye Uzerindeki
baskiyi hafifletecektir. Bu, yilbasindan beri artan altin fiyatlari igin de olumlu bir etki
yapacaktir.



