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F E D  B A Ş K A N I  P O W E L L ’ I N  K O N U Ş M A S I N D A N  N O T L A R

Sürdürüleb�l�r b�r f�yat �st�krarını sağlamak herkes �ç�n önem taşıyor.
Güçlü tüket�c� taleb� ve �y�leşen tedar�k z�nc�rler� GSYH büyümes�n� artırdı.
İş gücü p�yasası görecel� olarak sıkı olmaya devam ed�yor.
Arz ve talep daha �y� dengeye gel�yor.
Bu dengelenme �le b�rl�kte enflasyona olan katkının aşağı gelmes�n� bekl�yoruz.
Enflasyon son dönemde kayda değer şek�lde yavaşladı, ancak hala hedef�m�z�n üzer�nde.
Enflasyon bekley�şler� �y� çıpalandı.
Pol�t�ka fa�z oranımız büyük olası �le tepe noktasında.
Bu yıl b�r noktada fa�z �nd�rmem�z büyük olasılık ancak görünüm bel�rs�z ve r�sklere karşı d�kkatl� olmaya
devam ed�yoruz.
Eğer �ht�yaç olur �se fa�zler� daha uzun süre yüksek tutmaya hazırız.
Pol�t�kaya karar vermek �ç�n gelen ver�ler� d�kkatle değerlend�receğ�z.
Kararlarımızı toplantıdan toplantıya alacağız.
Yaptığımız projeks�yonlar b�r plan değ�l, şartlara göre projeks�yonları ayarlayacağız.
B�lanço küçültmen�n yavaş b�r hızla yapılması sorunsuz geç�ş� sağlayacak.
Para p�yasasında oynaklık r�sk�n� sınırlayacak.
Enflasyonu yüzde 2'ye get�rme hedef�m�ze bağlıyız.
Yüzde 2 enflasyon hedef�ne zaman �ç�nde ulaşacağız.
İş gücü arz ver�ler� neden�yle GSYH tahm�nler� yukarı yönlü rev�ze ed�ld�.
Mevs�msel etk�ler Ocak enflasyonunu yukarı �tm�ş olab�l�r.
Enflasyonda yüzde 2'ye dönüşte önümüzde �n�şl� çıkışlı b�r yol var.
Eğer �ş gücü p�yasasında c�dd� b�r zayıflama olursa bu fa�z �nd�r�m�ne başlamak �ç�n b�r neden olur.
Ultra düşük fa�z oranlarına ger� g�tmey� beklem�yorum.
Düşük enflasyon veya zayıf �ş gücü ver�s� fa�z �nd�r�mler�n� yönlend�reb�l�r.
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F E D  K A R A R  M E T N İ
ABD Merkez Bankası(Fed), gösterge fa�z oranını %5,50 olarak bıraktı (Beklent� %5,50)
İst�hdam kazanımları güçlü olmaya devam ett�.
Enflasyon geçen yıl ger�led� ancak yüksek seyretmeye devam ed�yor.
Enflasyonun hedefe doğru g�tt�ğ�ne daha büyük güven duyana kadar fa�z �nd�r�m� olmayacak.
Maks�mum �st�hdam ve uzun vadede yüzde 2 oranında enflasyon oranına ulaşılması hedeflen�yor.
İst�hdam ve enflasyon hedefler�ne ulaşmaya yönel�k r�skler daha �y� b�r dengeye doğru �lerl�yor.

FED
  BEKLENTİ PROJEKSİYONLARI

% 2024 2025 2026 Uzun Vade

Büyüme 2,1 (Öncek� 1,4) 2,0 (Öncek� 1,8) 2,0 (Öncek� 1,9) 1,8 (Öncek� 1,8)

PCE Enflasyon 2,4 (Öncek� 2,4) 2,2 (Öncek� 2,1) 2,0 (Öncek� 2,0) 2,0 (Öncek� 2,0)

Çek�rdek
  Enflasyon 2,6 (Öncek� 2,4) 2,2 (Öncek� 2,2) 2,0 (Öncek� 2,0) -

İşs�zl�k 4,0 (Öncek� 4,1) 4,1 (Öncek� 4,1) 4,0 (Öncek� 4,1) 4,1 (Öncek� 4,1)

Fonlama 4,6 (Öncek� 4,6) 3,9 (Öncek� 3,6) 3,1 (Öncek� 2,9) 2,6 (Öncek� 2,5)



İnsanların çoğunun bekled�ğ� g�b� bu yıl fa�z �nd�r�mler� yapılması hala büyük olasılık, ancak bu ver�lere bağlı.
F�nansal koşulların er ya da geç ekonom�k akt�v�tey� etk�leyeceğ�n� düşünüyoruz.
Enflasyonu sürdürüleb�l�r şek�lde aşağı get�rmem�z çok öneml�.
F�yat �st�krarı ve maks�mum �st�hdamı sağlamak �ç�n her şey� yapıyoruz.
Yılın �lk yarısında b�r m�ktar daha yüksek enflasyon görmek normal.
Ücretlerdek� büyüme kademel� olarak yavaşlıyor.
Ücretlerdek� büyüme daha sürdürüleb�l�r sev�yelere yavaşlıyor.
İş gücü p�yasası �y� durumda ancak �şten çıkarmaları yakından �zl�yoruz, �şs�zl�k s�gortası başvuruları çok çok
düşük.
Uzun vadede hedef�m�z b�lançonun büyük oranda Haz�ne kağıtlarında oluştuğu duruma dönmek, ancak
buna karar vermek �ç�n acelem�z yok.
B�lanço konusunda geçm�şte yaptığımız hatalara daha fazla d�kkat göster�yoruz.
B�lanço konusunda yavaş g�tmek hedefe daha çok yaklaşmamızı sağlayab�l�r, b�r l�k�d�te sorunu �le
karşılaşmayab�l�rs�n�z.
Gelecek enflasyon ver�s� çok öneml�, daha fazla güven duymak �ç�n baktığımız yer orası.
Bunun yanı sıra d�ğer ver�lere de bakıyor olacağız.
Fa�zler� �nd�rmeye başladığımızda d�kkatl� olmamız gerekl�.
Ocak ve Şubat enflasyon rakamları daha fazla güven duyana kadar beklemekle doğru yaptığımızı gösterd�.
FED'�n merkez bankası d�j�tal parası üzer�nde çalışmakta olduğunu söylemek yanlış.
Merkez bankası d�j�tal parası önermekten çok uzaktayız.
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DEĞERLENDİRME
FED, beklent�lere paralel b�r şek�lde fa�zlerde değ�ş�kl�ğe g�tmed� ve fa�z� %5,25 – 5,50 bandında sab�t tuttu.
P�yasanın aks�ne temk�nl� �lerleyen FED ver� odaklı yaklaşımının süreceğ�n� bel�rtt�. Özell�kle fa�z �nd�r�m�
beklent�ler�n�n mart ayına kayması sonrası gelen datalar �le bu beklent�n�n temmuz ayına kadar ötelend�ğ� b�r
süreç yaşamıştık. Ancak dünkü karar ve Powell’ın basın toplantısı sonrası fa�z �nd�r�m� f�yatlamasının ağırlıklı
olarak Haz�ran ayında şek�llenmeye başladığını �fade edeb�l�r�z. 

Büyüme ve enflasyon beklent�ler�nde yukarı yönlü rev�zyon yapılırken, ABD h�sse senetler� p�yasasında poz�t�f
hava hak�md�. Karar sonrası Nasdaq %1,25, S&P �se %0,89 yüksel�ş serg�led�. Dolar endeks düşüş göster�rken,
Ons altın �se rekor tazeled�. P�yasa poz�t�f senaryolarda ısrarcı ve kararın olumlu kısımlarını f�yatlamayı terc�h
ett�. Özell�kle beklent� projeks�yonlarına baktığımızda fa�zler�n daha uzun süre yüksek kalacağını muhtemel
görüyoruz. Buna ek olarak enflasyon tarafı �ç�n de bunu söylemek mümkün. Son gelen ver�lere ek olarak
�st�hdam tarafındak� güçlü beklent�ler� de düşünecek olursak taleb�n güçlü seyr�n�n devam etme �ht�mal�n� de



gözden kaçırmamak gerek�yor. Buna ek olarak Ç�n’de oluşacak olası b�r hareketlenme enerj� kaynaklı
enflasyondak� görünümü de global ekonom� �ç�n karmaşık b�r hale get�reb�l�r.

Powell’ın basın toplantısına bakacak olursak, ‘’Bu yıl fa�z �nd�rmem�z büyük olasılık ve ancak görünüm bel�rs�z
ve r�sklere karşı d�kkatl� olmaya devam ed�yoruz.’’ �fades�n� kullandı. Bu cümley� r�skler ve projeks�yon �le
b�rleşt�rd�ğ�m�zde temk�nl� olmakta fayda görüyoruz. Powell �ht�yaç olması hal�nde fa�zler� daha uzun süre
yüksek tutab�lecekler�n� de net b�r şek�lde vurguladı. 2024 beklent�ler� bozulsa da uzun vadel� beklent�ler�n
hedeflenen nokta �le örtüşmes�n�n p�yasada olumlu f�yatlandığını düşünüyoruz. FED’�n bu yıl fa�z �nd�r�m�
yapacağına muhtemel bakıyoruz ancak r�skler�n ve beklent�ler�n soru �şaretler� barındırdığını da not etmekte
fayda görüyoruz.

FED’�n büyüme beklent�s�ndek� rev�zyonun özell�kle b�z�m g�b� gel�şmekte olan ülkeler �ç�n oldukça olumlu
olab�leceğ�n� düşünüyoruz. Ekonom� yönet�m�n�n aldığı kararlar ve fa�zler�n olduğu nokta �t�bar�yle de c�dd�
anlamda fırsatlar sunduğumuz kanaat�ndey�z. Global pyasadak� olumlu f�yatlamanın devam etmes�
durumunda sermaye akışlarının da hızlanab�leceğ� kanaat�ndey�z. Bu süreçte özell�kle VES-Borçlanma
Araçları fonumuz �le h�sse sened� �çeren fonlarımızın performansının poz�t�f �lerleyeceğ� kanaat�ndey�z. 
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