GedikYatirm

FOMC 101: Sahinler, Glivercinler ve Gelecek Rotasi

Trump faiz indirimi icin bastirirken, FED’in bagimsizligi tartisiliyor 26 Agustos 2025
Trump’in FED iizerinde faiz indirim baskilari giderek artiyor. ABD Baskani Donald
Trump, goreve geldiginden beri, hatta gelmeden de &nce faiz oranlarinin 7.0%

dislrulmesi gerektigini i1srarla vurgulayarak, FED Uzerinde yogun siyasi baski o

uyguluyor. Mevcut %4,25-4,50 araligindaki faiz oranlarinin hemen en az 2—-3 puan Fon Faiz Orani Cekirdek TUFE

asagl cekilmesi gerektigini savunurken, bunun federal bor¢lanma maliyetlerini 0%

azaltacagini ve ekonomik blyiimeyi destekleyecegini savunuyor. 3,0%

Trump, yaptigl aciklamalarda FED Baskani Jerome Powell’t “numbskull” (zeka kiipi o

degil) ve “cok gec kalan” olarak niteleyerek istifaya cagirirken, gorevden alma 2.0%
secenegini de masada tutuyor. Trump Temmuz'da Federal Rezerv'e yaptigl son 10%
ziyarette de (gorevdeki bir bagkanin yaklasik yirmi yildir gerceklestirdigi ilk ziyaret

0,0%

oldu) kameralar 6niinde FED’in yenileme binasinin yliksek maliyetini elestirerek SHEESANE8AARRAERANIRARAR
Powell’l zor durumda birakmak istemisti. Trump 26 Agustos itibariyle FOMC Kurul ...
Uyelerinden Lisa Cook'u hakkindaki yolsuzluk iddialar nedeniyle gérevden aldigini Kaynak: Federal Reserve, U.S. Bureau of Labor Statistics
actkladi. Bunun ardindan, bu pozisyon igin yeni bir atama gorebiliriz. Tim bunlar, Gedik Yatinm Arastirma

FED’in bagimsizligina yonelik endiseleri derinlestirerek piyasalarda zaman zaman

dalgalanmalara yol agiyor. Trump’in Powell’1 gérevden almasa bile, Mayis 2026’da

gorev sliresinin dolmasiyla yerine faiz indirimleri konusunda ilimli birini atamasi Fed ‘Dot Plot’ %

bekleniyor. Bu da beraberinde FED’in 2026’da faiz indirimleri konusunda daha hizli ' :i
davranabilecegi beklentilerini getiriyor. Bu arada, Powell't FED Baskanligina : I
Trump’in ilk déneminde, Subat 2018’de atadigini hatirlatalim. v i ¥ w0
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Powell, Jackson Hole’da Eyliil toplantisinda faiz indirim beklentilerini :
destekledi. FED Baskaninin para politikasina iliskin verecegi sinyaller igin her sene ' -
cok yakindan takip edilen Jackson Hole konferansi bu sene artan bu faiz indirimi : o
baskilari ve FED’in bagimsizligina iliskin soru isaretleri esliginde toplandi. Gegmis ; o
konusmalarinda enflasyon ve isgiicii piyasasina iliskin riskleri esit sekilde e o e i adede
gordigini belirten Powell, Jackson Hole’da risk dengesinin degismeye basladigini,

artan isgiicli piyasasi riskleri ve degisen ekonomik gériiniim nedeniyle para Kaynak: Federal Reserve, Gedik Yatinm Aragtirma
politikasi durusunu ayarlamak gerekebilecegini soyledi. Bu sozler piyasalarda

Eylil'de faiz indirimlerine baslanacagi beklentilerini iyiden iyiye gliclendirilerek risk BTN i@ R PACE DA UT& EXN N E AT EN ETT)

istahini ylkseltmis durumda. Powell, ayni zamanda tarifelerin enflasyon lzerindeki

-
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etkisinin 6niimUzdeki aylarda gorilecegini belirterek enflasyonist risklere de dikkat — 10y ——2y
cekse de, bu etkilerin muhtemelen kisa siireli olacagini, isglicli piyasasindaki asagi 50%
yénlu risklerin kalici bir enflasyon dinamigi riskini onleyebilecegini sdyledi. Bu 0%

aciklamalarin da faiz indirimini destekler nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz.
3,0%

Eyliil’deki 25 bazpualik olasi bir indirim Trump’t memnun etmeye yetmeyebilir.
Gectigimiz giinlerde yayinlanan 30 Temmuz tarihli FOMC toplantisi tutanaklari,
FOMC Uyelerinin daha buyiik kisminin enflasyonist riskleri istihdama iliskin risklere 1,0%
gore daha belirgin gordiglini ortaya ¢ikarmisti. Dolayisiyla Powell’in konusmasi,
beklentileri karsilamayan son istihdam verilerinin FOMC’nin durusunu &nemli
Olclide degistirdigine isaret ediyor olabilir. Bununla beraber, Powell’in hemen
oncesinde konusan Jeffrey Schmid, Beth Hammack ve Austan Goolsbee gibi bazi
FOMC lyelerinin yaptigl halen enflasyonist risklerin daha belirgin oldugu yoniindeki
aciklamalar, Kurul icerisinde halen gorus ayrliklarinin devam ettigini gosteriyor.
Ornegin, 2025 yili icinde oy kullanma hakki olmasa bile, Cleveland Fed Baskani Beth
Hammack enflasyonun cok yiliksek oldugu gerekcgesiyle, Federal Agik Piyasa
Komitesi toplantisi yarin olsaydi faiz indirimini desteklemeyecegini belirtti. Ozetle,
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Kaynak: ABD Hazine Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma

FED Eyliil’de 25 bazpuanlik faiz indirimine gitse bile, FED’in faiz patikasinin veri Serkan Gonencler Burak Pirlanta

odakli kalmaya devam etmesini ve faiz indirimlerinin kademeli bir sekilde Bag Ekonomist Aragtirma Uzmani
siirdiiriilmesini beklemek gerek. Bu siirecin de politika faizinin hemen %1,0’e serkan.gonencler@gedik.com  burak.pirlanta@gedik.com
diisiiriilmesi gerektigi tezini savunan Trump’i ne derece memnun edecegi +90 216 453 00 00/ 2841 +90 216 453 00 00

siipheli. Buna gore, Eyliil toplantisi icin artan faiz indirimi ihtimaline karsin,
Trump’in FED’in faiz politikasi lizerinde baskisi devam edecek gibi goriiniiyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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FOMC 101 - KARAR ALMA MEKANiZMASI

ABD’nin artan kamu borcu son ddnemde Dolarin rezerv para birimi olma statiisiniin sorgulanmasina ve ABD
tahvil faizlerinin ylksek seviyelerde kalmasina yol agarken, son dénemde Dolardaki zayifligin énemli
nedenlerinden biri olarak ortaya cikmaktadir. Ozellikle pandemi sonrasi dénemde daha da hizli bir sekilde
artan ABD’nin federal borcu 37 trilyon $ (GSYH’nin kabaca %120’si) seviyesine ylikselirken, ABD Hazinesinin
yillik cevirmesi gereken borg tutari kabaca 9 trilyon $, yillik faiz yiikii de 1 trilyon $’a ulasmistir. ABD Baskani
Trump bu tablo altinda FED’in politika faizini %1,0 seviyesine kadar cekmesini ve federal borclanma
maliyetlerinin rahatlatilmasini istemektedir. Bunu saglamak icin, FED Baskani Powell ve diger Kurul lyeleri
Uzerinde baski kurarak gérevden alma secenegini siirekli masada tutmaktadir.

Trump’in Powell’1 gérevden almasa bile, Mayis 2026’da gorev siiresinin dolmasiyla yerine faiz indirimleri
konusunda ilimli birini atamasi bekleniyor. Bu da beraberinde FED’in 2026’da faiz indirimleri konusunda daha
hizli davranabilecegi beklentilerini getiriyor. Sonda sdyleyecegimizi basta séyleyecek olursak, bir Bagkan
(ya da FED Kurul iiyesi) degisikligiyle FED’in para politikasi kararlarinda Trump’in istedigi 6lciide radikal
bir degisim olmasini beklemeyiz. Bunun nedeni de FED’in para politikasi kurulu olarak faiz kararlarini
belirleyen ve 19 lyeden olusan (12’si oy hakkina sahiptir) FOMC’nin yapisi ve karar alma mekanizmasinda
sakli. FOMC’nin yapisini kisaca 6zetleyecek olursak;

» 7 iiye FED Yo6netim Kurulundan (Board of Governors — Bagkan + 6 iiye) olusur. Bu 7 liye ABD Baskani
tarafindan 14 yillik siireyle atanir. (Uyelerin gérev bitis tarihleri icin asagidaki tabloya bakabilirsiniz.). 7
Kurul Giyesi FOMC faiz kararlarinda daimi olarak oy kullanma hakkina sahiptir.

Gorevi Gorev Bitis Tarihi Atayan Bagkan
Jerome Powell FED Bagskani May.26 Trump
Philip Jefferson Bagkan Yardimcisi Eyl.27 Biden
Michelle Bowman Denetimden Sorumlu B.Y. Haz.29 Trump
Christopher Waller Yénetim Kurulu Uyesi Oca.30 Trump
Lisa D. Cook Yénetim Kurulu Uyesi Oca.38 Biden
Michael S. Barr Yénetim Kurulu Uyesi Oca.32 Biden
Stephen Miran (Gegici) Yénetim Kurulu Uyesi Oca.26 Trump

» 12 liiye Bolgesel FED Baskanlarindan (Federal Reserve Bank Presidents) olusur. Bagkanlarin
atamasini bankalarin kendi kurullari yapmakta ve Baskanlar emekli olana, yani 65 yasina kadar
gorevlerinde kalmaktadirlar. Bunlardan, New York FED Baskani digerlerinden farkli olarak 7 Kurul Gyesi
gibi kalici oy hakkina sahiptir. Kalan 11 bolgesel FED baskani yillik rotasyonla kalan 4 oy hakkina sahip
olmaktadir. Rotasyon takvimini asagidaki tabloda gorebilirsiniz.

Yil Grup 1 (CHI-CLE) Grup 2 (BOS-PHI-RIC) Grup 3 (ATL-STL-DAL) Grup 4 (MIN-KC-SF)
2025 Chicago (Austan Goolshee) Boston (Susan Collins) St. Louis (Alberto Musalem) Kansas City (Jeffrey Schmid)
2026 Cleveland (Beth Hammack) Philadelphia (Anna Paulson) Dallas (Lorie Logan) Minneapolis (Neel Kashkari)
2027 Chicago (Goolsbee) Richmond (Tom Barkin) Atlanta (Raphael Bostic) San Francisco (Mary Daly)
2028 Cleveland (Hammack) Boston (Collins) St. Louis (Musalem) Kansas City (Schmid)
2029 Chicago (Goolsbee) Philadelphia (Paulson) Atlanta (Bostic) Minneapolis (Kashkari)
2030 Cleveland (Hammack) Richmond (Barkin) Dallas (Logan) San Francisco (Daly)

FOMC toplantilarinda, oy hakki olup olmamasina bakilmaksizin, 19 tGyenin tamami katilarak kendi gérislerini
paylasir ve acgiklamalarini sunarlar ve de ceyreksel donemlerde de makro tahminleri ile beraber faiz
beklentilerini (dot-plot) paylasirlar. Ozetle, FED’in para politikasi sadece FED Baskani degil, birbirinden farkli
makro yaklasimlara ve gorislere sahip 19 liye tarafindan sekillenmektedir. Bu yapi nedeniyle de, bu 19 {iyenin
aciklamalari piyasalar tarafindan her zaman yakindan takip edilmekte, bu acgiklamalar piyasalara yon
vermektedir.

Ilerleyen sayfalarda, tiim FOMC Kurul iiyelerinin genel egilimlerini ve son agiklamalarint bulabilirsiniz.
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Para politikasi patikasi icin yeni atamalar ne kadar belirleyici olabilir?

FED’in faiz politikasi bu 19 Uyenin egilimleriyle belirlendiginden, Baskan Trump’in bu pozisyonlara
yapabilecegi atamalar da para politikasinin sekillenmesinde belirleyici olabilir. Bu nedenle, Mayis 2026’da
gorev sliresi dolacak Powell’in yerine gelebilecek isimler simdiden tartisilmaktadir.

Trump son olarak Agustos basinda istifa eden 7 FOMC Yonetim Kurul Gyesinden biri olan Adriana Kugler yerine
Beyaz Saray Ekonomik Danismanlar Konseyi bagkani Stephen Miran’i Ocak 2026’ya kadar gegici olarak atadi.
Tarifeler konusunda Trump’a yakin gorlsleriyle bilinen ve ABD ticaret agiklarinin daraltilmasi igin Dolarin
zayiflatilmasi gerektigi goristinli savunan Miran, para politikasi konusunda ise FOMC (yelerinin gorev
slirelerinin 8 yila kisaltilmasi ve ABD Baskani tarafindan diledigi zaman gérevden alinabilmesi gerektigini
belirtiyor. Miran’in Ocak 2026’dan sonra bu géreve devam edip etmeyecegi heniiz belirsiz olsa da, Trump
tarafindan benzer egilimde bir adayin atanmasi beklenebilir.

Powell ve Miran disinda, FOMC Y6netim Kurulu Gyelerinin gorev slreleri Eylil 2027 (Philip Jefferson) ve Ocak
2038 (Lisa D. Cook) arasinda degisen tarihlerde dolmaktadir. Dolayisiyla, bu ikisi disinda, kisa vadede bir
atama gorilmemektedir. Ancak, 26 Agustos itibariyle Trump, kendi sosyal medya platformu Truth Social
Gzerinden yayimladigl bir mektupta Cook'a kararini bildirdi ve onu "aldatici ve potansiyel olarak su¢ teskil
eden" mortgage anlasmalari yapmakla sugladi. Buna karsilik Cook, Trump'in kendisini gérevden alma
yetkisinin olmadigini ve istifa etmeyecegini séyledi. Oniimiizdeki giinlerde, bu pozisyon icin de yeni bir atama
gorebiliriz.

ABD Baskaninin bélgesel FED Bagkanlarinin atamasinda ise herhangi bir yetkisi yoktur. Baskanlarin atamasini
bankalarin kendi kurullari yapmakta ve Baskanlar emekli olana, yani 65 yasina kadar gorevlerinde
kalmaktadirlar. Ancak, FOMC Yénetim Kurulu’nun (Board) 7 Gyenin 4’liniin oyuyla, “sebep gostererek (for
cause)” bu baskanlari gérevden alma yetkisi vardir. Bu da akillara Trump’in yeni atamalari ile birlikte bu
yetkinin kullanilmasi ihtimalini getirebilir. Ancak, boyle bir mekanizmanin hayata gegebilmesi icin gorevini
kotuye kullanma ve ciddi suistimal gibi sartlarin yerine gelmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, béyle bir durum
teoride miimkiin olsa da, pratikte hayata gegcmesi oldukga zor gortiinmektedir. Nitekim, tarihte hicbir bélgesel
Fed baskani bu mekanizma ile gérevden alinmamistir.

Ozetle, her ne kadar ABD Baskani Trump’in yapacagl yeni atamalarla FOMC icinde Trump’in ekonomi
anlayisina yakin ya da givercin egilimli tyelerin agiriginin artmasi potansiyeli olsa da, faiz kararlarini
sekillendirecek olan ekonomik verilerin hangi ydénde gerceklesecegidir. Buna ek olarak, tyelerin egilimlerinin
sabit olmadigini ve tutumlarinin zaman icinde ciddi bicimde degisebildigini belirtmek gerekiyor. Ornegin, 30
Temmuz’'daki faizin sabit tutulmasina karsi ¢ikan 2 Giyeden biri olan Michelle W. Bowman, Eyliil 2024’teki 50
bazpuanlik faiz indirimine karsi ¢ikan tek Gye olmustu. 30 Temmuz'daki karara karsi gikan diger liye olan
Christopher J. Waller ise 2021-2023 yillari arasinda belki de en sahin tonda aciklamalariyla 6ne gikan tyeydi.
2026 yilinda oy hakki bulinan Minneapolis FED Baskani Neel Kashkari zaman zaman sahin, zaman zaman da
glivercin tonda aciklamalariyla sivrilmekte, ancak son donemde faiz indirimlerine iliml yaklasan
aciklamalariyla 6ne gikmaktadir.

FOMC iiyelerinin Haziran toplantisindaki faiz projeksiyonlari (dot-plot) nasildi?

FOMC lyelerinin faiz beklentilerini yansitan 18 Haziran tarihli dot-plot incelendiginde (3 ayda 1 yayinlanir),
2025 sonu igin tyelerin dnemli bir kismi (8 liye) 50 bazpuan indirim beklerken, faizin sabit kalacagini bekleyen
7 lye bulunmaktadir. 2’ser liye ise 25 bazpuan ve 75 bazpuan indirim beklemektedir. 2026 icin ise medyan
beklenti tek faiz indirimine isaret ediyor olsa da (10 liye 2026 sonuna kadar 75 bazpuan indirim bekliyor), 9
Gyenin toplamda 100-175 bazpuanlik indirim beklentisinde bulunmasi, tyeler arasindaki goris ayriligini
yansitmaktadir. Son toplantida ise 2 Uye faiz indirim slrecinin hemen baslatilmasini savunurken, Stephen
Miran’in de katilimiyla 3 (ye faiz indirimini net sekilde destekler hale gelmistir. Bagkan Powell’in son Jackson
Hole toplantisindaki agiklamalari da Eylil'de faiz indirimini desteklemektedir, ki Baskan’in agiklamalari
tiyelerin genel egilimlerini yansittig da disiiniilebilir. Ornegin, merkezci cizgide agiklamalayla dne cikan
Minneapolis FED Bagkani Kashkari ve Atlanta FED Baskani Bostic son donemde daha fazla isglci piyasasi ile
ilgili endiselerini dile getirmektedir. Ozetle, Haziran’dan bu yana gelen veri akisiyla birlikte, 17 Eyliil
toplantisinda Gyelerin faiz patikasina iliskin beklentilerinde asagi yénde revizyonlar gérebiliriz.
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2025 Sonuna Kadar Uyelerin Beklentileri 2026 Sonuna Kadar Uyelerin Beklentileri

indirim Faiz Bekleyen Uye indirim Faiz Bekleyen Uye

Beklentisi (bps) Orani Sayisi Beklentisi (bps) Orani Sayisi
0 %4,25-%4,50 7 iiye 25 %4,00-%4,25 1iiye

25 %4,00-%4,25 2 iiye 50 %3,75-%4,00 5 {iye

50 %3,75-%4,00 8 iiye 75 %3,50-%3,75 4iiye

75 %3,50-%3,75 2 liye 100 %3,25-%3,50 5 lye

125 %3,00-%3,25 2 liye

150 %2,75-%3,00 1 iiye

175 %2,50-%2,75 1iiye

FOMC iiyelerinin mevcut egilimleri nasil gériinmektedir?

Asagida, raporumuzun 6 ve 7. sayfalarinda, tim FOMC uyelerinin genel egilimlerini ve son agiklamalarini
bulabilirsiniz. Bu tablolarin da agikca gosterdigi gibi, FOMC Uyelerinin genel makro egilimleri ve agiklanan
verileri yorumlama bigimleri ciddi anlamda farklilasmaktadir. Bu da dniimizdeki faiz toplantilarinin ciddi
tartismalara acik olacagina isaret etmektedir. Ornegin, 30 Temmuz'daki son faiz toplantisinda 2 lye karara
karsi cikarken, bu 1993 yilindan bu yana ilk kez yasanan bir cifte muhalefet durumu olmustu. Uyelerin mevcut
egilimleri, ekonomik verilere iliskin tarifeler kaynakli yasanan belirsizlik ortami ve de lyelerin verileri
yorumlama farkliliklari dikkate alindiginda, 6niimiizdeki toplantilarda daha fazla Gyenin karsi ¢iktig durumlar
da yasanabilir. Bu da, kararlarin piyasalardaki etkilerini sinirlayan bir durum olabilir.

FED Baskani Powell yillik Jackson Hole sempozyumunda yaptigl konusmada, son donemde istihdam
piyasasinailigkin risklerin agir bastigini ve tarifelerin enflasyonist etkisinin kisa siireli (gegici) olmasi ihtimalinin
daha fazla oldugu yoniinde agiklamalar yaparak, piyasalarda 17 Eylil’deki FOMC toplantisiigin 25 bazpuanlik
faiz indirim beklentilerini iyiden iyiye glclendirmistir. Oysa, ayni Jackson Hole toplantisinda bazi FOMC
tiyelerinin farkli yaklasimlarda aciklamalari da olmustur. Ornegin, Kansas FED Bagkani Jeffrey Schmid, 21
Agustos’taki konusmasinda istihdam piyasasini halen giicli gordiigini ve enflasyon %2 hedefinin izerinde
kalmaya devam ederken faiz indirimleri konusunda aceleci davranmaya gerek olmadigini sdylemistir. 2026’da
oy hakki bulunan Cleveland FED Baskani Beth Hammack ise, ekonomik aktivitede herhangi bir yavaslama
gormedigini, halen en bliylk endigesinin enflasyon oldugunu ve kontrol altina alinmasi igin mevcut iimli
kisitlayici politikanin devam ettirilmesinin uygun oldugunu belirtmistir. Hammack ayrica, Eylil toplantisi igin
yarin oy verme durumunda olsa, faiz indirim karari vermeyecegini sdylemistir. Hizmet enflasyonunda son
donemde yasanan yiikselis konusunda endisesini dile getiren Chicago FED Baskani Austan Goolsbee ise
(2025’te oy hakki bulunuyor), faiz indirimi konusunda adim atmadan énce birkag veri daha gérmeye ihtiyag
oldugunu belirtmistir.

Artan gumrik tarifelerinin enflasyon ve biylime Uzerinde yaratacag etkilere iliskin belirsizlik siirmektedir.
Ornegin, faiz indirimi yanlisi olanlar, tarife etkisinin sinirli kalmasini ve TUFE enflasyonunun halen %2,7
seviyesinde olmasini gerekce gostermektedir. Ancak, firmalarin eski tarifelerden yararlanmak igin ciddi stok
artisina gittikleri veya maliyet artislarini heniiz tiiketiciye sinirli miktarda yansitma egiliminde olduklari dikkate
alindiginda, yliksek maliyetlerden yeni stoklanmalarla ve firmalarin artan maliyetleri tiiketicilere yansitmasiyla
birlikte, enflasyonda cok hizli bir yiikselis de goriilebilir. Nitekim, beklentilerin ¢cok Gizerinde %0,9 seviyesinde
aciklanan Temmuz UFE enflasyonu verisi bu riski net bir sekilde ortaya koymustur. Benzer sekilde, tarifelerin
ve Trump’in gégmen politikasinin ABD blylimesi ve istihdam piyasasi lizerinde yaratacag etkiler de heniiz
ortaya cikmamistir. Yale Universitesi'ne bagli bagimsiz diisiince kurulusu The Budget Lab tarafindan
yayimlanan 1 Agustos 2025 tarihli rapora gore, 2025’te uygulamaya konulan tiim tarifeler, Federal Rezerv’in
herhangi bir politika midahalesi olmadigl varsayimiyla, kisa vadede tiiketici fiyatlarini %1,5 oraninda
artirmaktadir. Ayni raporda, tarifelerin ABD reel GSYIH biiyiimesini hem 2025 hem de 2026 yillarinda -0,5
puan asagl cektigi vurgulanmaktadir. Bu belirsizlikler nedeniyle, FOMC liyelerinin ¢cogunun bir siire daha
“bekle-gor” politikasini siirdiirme egiliminde olduklari gérilmektedir. Fakat, bu noktada ortaya farkl bir goris
ayriligl da ¢ikmaktadir. Soyle ki, son toplantida karsi oy kullanan Waller'in “bekle-gér” politikasini daha fazla
strdirme liksleri olmadigini ve bu durumda para politikasinin geride kalma riski tasidigini séylemistir.
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Makro verilerin ne yonde geliseceginin yarattigi belirsizlik bir yana, tyelerin verileri yorumlama sekli ve/veya
ikili hedeften (fiyat istikrari — tam istihdam) hangisini 6nceliklendirecekleri de para politikasinin yoniini
belirleyecektir. Ornegin, Powell son Jackson Hole toplantisinda enflasyondaki tarife kaynakli bir yiikselisin
gecici olacagl yoniinde goris belirtirken, Hammack ve Schmid gibi bazi sahin tiyeler kalic etkiler olabilecegini
belirtmektedir. Tarife etkileri gegici olacaksa bile, bazi tiyeler gegici bir enflasyon ylkselisine karsi sikilagsmayi
gereksiz goriirken, bazi tyeler kalici hale gelmesi riskini bertaraf etmek lizere parasal sikilagmayi savunabilir.
Para politikasi olusumunda en 6nemli belirsizlik kaynag ise, blylimenin potansiyelin altina giderken
enflasyonun da hizlica ylkselise gectigi stagflasyon durumunda ortaya ¢ikabilir. Boyle bir durumda, FOMC
Uyelerinin tercihlerini tam istihdam ve enflasyon (fiyat istikrari) arasindan hangisinden yana kullanacagl dnemli
farkliliklar gosterebilir.

2025-2026 doéneminde FED’in para politikasinin yoniinii; enflasyonun %2 hedefinden ne derece
uzaklasacagi, biiyiimedeki yavaslamanin ve iggiicii piyasasindaki sogumanin dozu, tarife belirsizlikleri
yaninda goc¢ politikalarinin etkileri, vergi indirim paketinin ABD biitcesi ve borclulugu ve de yatirimci
algisi iizerinde yaratacagi etkiler gibi bir dizi faktor belirleyici olacaktir. Gegmis deneyimlere dayanarak,
ikili hedefte tercih yapma noktasina gelinirse, tam istihdam tercihinin agirlik basabilecegini diisiinsek
de, FOMC’nin 19 iiyeli karar alma mekanizmasi icinde, para politikasinda Trump’in talep ettigi 6lciide bir
doniisiimii ve hizli faiz indirimlerinin hayata ge¢cmesini (ekonomi resesyona siiriiklenmedikce) cok
miimkiin gormiiyoruz. Uyelerin politika egilimleri veri odakli olmaya devam ederek, faiz kararlari
ekonomik gostergelere bagli olarak sekillenecektir. Mevcut egilimleri takip etmek dnemli olsa da, bu
egilimlerin degismez olmadigini ve verilere dayali bir yaklasimin 6n planda olacagini da unutmamak
gerekir. Mevcut belirsizlikler icinde de, kademeli bir faiz indirim siireci daha olasi gériinmektedir.

Ozetle, FED Eyliil’de 25 bazpuanlik faiz indirimine gitse bile, FED’in faiz patikasinin veri odakli kalmaya
devam etmesini ve faiz indirimlerinin kademeli bir sekilde siirdiiriilmesini beklemek gerek. Bu siirecin
de politika faizinin hemen %1,0’e diisiiriilmesi gerektigi tezini savunan Trump’i ne derece memnun
edecegi siipheli. Buna gére, Eyliil toplantisi i¢in artan faiz indirimi ihtimaline karsin, Trump’in FED’in faiz
politikasi iizerinde baskisi devam edecek gibi goriiniiyor.
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FOMC UYELERiININ MEVCUT POLiTiKA EGiLIMLERi

Uye Egilim Genel Goriisler
. Gegmis konusmalarinda enflasyon ve isglicl piyasasina iliskin riskleri esit sekilde gordiigiini belirten
Jerome Powell ) X . .. . LTt . A
1 ' Merkezci Powell, Jackson Hole’da risk dengesinin degismeye basladigini, artan isglicti piyasasi riskleri ve
Bagkan o S . " . e .
degisen ekonomik goriinim nedeniyle para politikasi durusunu ayarlamak gerekebilecegini soyledi.
- C Gorusleri genellikle Powell ile uyumlu. Politika faizini sabit tutma kararini destekliyor, mevcut durusun
2 Philip Jefferson Merkezci 1limli élgtide kisitlayici oldugunu ve ekonomik gelismelere yanit vermek igin iyi konumlandigini
Baskan Yardimcisi P & v 5 gelis v einly 5
. soyliyor.
. Eylil 2024’teki faiz indirimi kararinda tek basina karsi oy kullanmisti. Ancak Haziran’dan beri faiz
Michelle W. Bowman . .. e . S ” . -
3 P Givercin indirimlerini destekleyen agiklamalar yapiyor. Temmuz’daki “sabit tutma” kararina da itiraz ederek iki
FOMC Kurul Uyesi L
karsi oydan biri oldu.
Christopher 3. Waller ‘;;s i - 2021’—2023 arasinda en sahin u.yelevrden biriydi, ancakA2(‘)24A Fe Qahg merkezu Eglklan.wa-la‘r yapti. Ocak
4 FOMC Kurul Uvesi % Glivercin 2025’ten bu yana enflasyondaki sogumanin yakinda faiz indirimine izin verecegine dair iyimser.
4 Haziran 2025’ten itibaren isglici piyasasindaki zayiflamadan da endise duyuyor.
. Trump 26 Agustos itibariyle Lisa Cook'u hakkindaki yolsuzluk iddialari nedeniyle gérevden aldigini
Lisa D. Cook . . , . ) L o . L . .
5 FOMC Kurul Uvesi Merkezci  acikladi. Cook ise Trump'in boyle bir yetkisinin olmadigini ve istifa etmeyecegini sdyledi. Gegmis
v aciklamalarindan tarifeler kaynakli hem enflasyon hem de biyiime ile ilgili endiselerini belirtmisti.
Michael S. Barr ey, . Enflasyonun kaliciligi ve istihdam (izerindeki etkilerine karsi uyariyor. Veriye dayali dikkatli bir
6 P Rf::‘ Merkezci . . . R, . .
FOMC Kurul Uyesi < yaklasimi savunuyor. Ayrica sistemik kirilganliklari 6nlemek icin guiclii finansal denetimi destekliyor.
'
Stephen Miran Trump tarafindan, Adriana Kugler’in Ocak 2026’da dolacak gérev siiresinin kalan kismi igin aday
7 FOMC Kurul Uyesi Glvercin gosterildi (Senato onayi bekleniyor). Tarifeleri enflasyonist gormiyor, dolari zayiflatmayi ve yerli
(Gegici) sanayiyi desteklemeyi savunuyor, para politikasinda gevsemeden yana.
John C. Williams . Fed’in politika belirleme komitesinin baskan yardimcisi olarak ihtiyatli ve veriye dayali bir yaklagimi
8 New York Fed Baskam Merkezci vurguluyor. Genellikle Fed baskani ile uyumlu gérisler ifade ediyor
(siirekli oy hakki) > guluyor. s yumiu gorts yor.

Fed’in iki gorevi olan maksimum istihdam ve fiyat istikrarina esit éncelik veriyor. Kademeli faiz
indirimlerini savunuyor, 2026 sonuna dogru faizlerin n6tr seviyeye (yaklasik %3) oturabilecegini
ongoriyor. Mevcut ortami — ylikselen fiyatlar ve potansiyel isglicl piyasasi zayifligi — bir merkez
bankasi icin en zorlayici kosullardan biri olarak tanimliyor.

Austan Goolsbee Ny
9 Chicago Fed Baskani LQ‘ Merkezci
(2025 ve 2027 - oy hakk) <& p

10 Boston Fed Baskani Merkezci  konusunda belirsizlikler nedeniyle sabirli olmayi vurguluyor. Tarife kaynakl fiyat sokunun hizla
(2025 - oy hakki) ortadan kalkip kalkmayacaginin kritik oldugunu soyliyor.

Tarifelerin fiyatlara etkisine dair daha net bir gérlisii ancak “Ekim, Kasim, Aralik” gibi aylarda
olusturabilecegini séyliiyor. Temmuz toplantisindan sonra risklerin dengeli oldugunu sdyleyerek daha
merkezci bir ¢izgiye kaydi, bu da énceki sahin durusundan daha giivercin bir degisim olabilir.
Mevcut faiz araligini itimli kisitlayici ama neredeyse nétr olarak degerlendiriyor. Ekonomik ivmenin ve
iimli enflasyonun siirdGglinu soyliyor. Tarifelerin fiyatlar gegici mi yoksa kalici mi ylikselteceginin

Susan M. Collins Q ihtiyatli ve veriye dayali bir durus sergiliyor. Ozellikle enflasyon ve ticaret politikalari (tarifeler)
L )

Alberto Musalem
St. Louis Fed Bagkani
(2025 - oy hakki)

Jeffrey R. Schmid
Kansas Fed Bagkani
(2025 - oy hakki)

onlmiuzdeki birkag ayda netlesmeyecegini diisiinlyor. Fed’in etkileri degerlendirmek icin yeterli
zamani oldugunu belirtiyor.

Fed’in noktasal projeksiyonunda (dot plot) en (ist seviyede oldugunu soyliyor. En biiylik endisesinin
enflasyonun yiiksek kalmaya devam etmesi oldugunu, bu nedenle mevcut iimli kisitlayici politikanin
degistirilmesi icin halen zaman oldugunu belirtiyor. Ekonomik aktivitede énemli bir yavaslama
gormedigini, isglicu piyasasinin dengede oldugunu belirtiyor.

Beth Hammack
Cleveland Fed Bagkani
(2026 - oy hakki)

Anna Paulson
14 Philadelphia Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

Haziran sonunda emekli olan Patrick Harker’in yerine gecti. Para politikasinda veriye dayali yaklasimi
Merkezci vurguluyor. Ihtiyatli bir tutumu desteklemesi ve mevcut “bekle-gor” cizgisine yakin olmasi muhtemel.
Cifte gorev hedeflerine bagli goriintiyor.

Lorie Logan Para politikasinda sabirli olunmasi gerektigini vurguluyor, “bekle-gor” yaklasimini savunuyor.
Dallas Fed Baskani Enflasyon beklentilerinin saglam kalmasinin fiyat istikrari iin kritik oldugunu séyliiyor. Tarifelerin
(2026 - oy hakki) simdiye kadar stoklar ve tlketici direnci nedeniyle sinirli etkisi oldugunu distintyor.

Neel Kashkari
16 Minneapolis Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

Merkezci - Zaman zaman Fed’in en giivercin lyesi, zaman zaman da en sahin tyesi oldu. Agustos’tan bu yana
Glivercin isglict piyasasina iligskin kaygilari 6nceki sahin gizgisinden daha fazla 6ne cikariyor.

Thomas Barkin
Richmond Fed Baskani :
(2027 - oy hakki) 4

Ekonomik ortami “yogun bir sis” olarak tanimliyor. Tarifeler, maliye politikasi degisiklikleri ve jeopolitik
gerilimlerin belirsizlik yarattigini séyliiyor. Enflasyon %2’ye kalici sekilde diisene ya da talep ciddi
bicimde zayiflayana kadar “iliml kisitlayici” politika stirdtriilmesini destekliyor.

Raphael Bostic
Atlanta Fed Bagkani
(2027 - oy hakki) 47

2025’in son ¢eyreginde bir faiz indirimi 6ngoriyor; bu sahin bir durus olarak gorilebilir. Ancak son
donemde istihdam risklerini vurgulamasi, onu daha merkezci bir gizgiye yaklastirdi. Her verinin énemi
oldugunu ve herhangi bir politika durusuna saplanip kalmadigini séyliyor.

{ Wb

M.ary Daly - . . Bu yiliki faiz indiriminin hala en olasi senaryo oldugunu séyllyor. Faizlerin sabit kalmasindan giderek
19 San Francisco Fed Baskani GUVerein - 4aha rahatsizlik duydugu icin daha fazla indirim olabilecegini de ekliyor
(2027 - oy hakki) > yauguie g yor.

Kaynak: Reuters, Gedik Yatirim Arastirma
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FOMC UYELERININ YAKIN TARIHLI ACIKLAMALARI

Uye

Jerome Powell

Egilim Son Aciklamalar

“Isgticii piyasast dengede gériiniiyor olsa da, bu denge hem isgiicii arzinda hem de talebinde belirgin
bir yavaslamadan kaynaklanan alistimadik bir dengedir. Bu olagandist durum, istihdamda asagt yénlii

1 4 Merkezci risklerin arttigint géstermektedir. Politikanin halen kisitlayict diizeyde oldugu mevcut konjonktiirde,
Baskan [ . .. ) I . o,
temel gértiniim ile risklerin degisen dengesi para politikast durusumuzda bir ayarlamay: gerektirebilir.
(22 Agustos 2025)
Philip Jefferson ) . , .
2 Baskan Yardimcisi % Merkezci | 14 Mayis 2025°ten bu yana para politikast hakkinda kamuya agtk yorum yapimadi.
3 Michelle W. Bowman Giivercin “Ceyrek puanlik bir faiz indirimi, ekonomideki daha fazla zayiflamaya ve isgticii piyasasina
FOMC Kurul Uyesi verilebilecek zarara karst proaktif bir sekilde koruma saglayabilirdi.” (1 Agustos 2025)
4 Christopher J. Waller '_:P Giivercin “Bekle-gdr yaklasimt asiri ihtiyatlidir ve bana gére gériiniimdeki riskleri dogru sekilde
FOMC Kurul Uyesi dengelememektedir, bu da politikanin geriden gelmesine yol agabilir.” (1 Agustos 2025)
5 Lisa D. Cook Merkezci Calisma Bakanligt’nin son aylik istihdam artislarina dair keskin asagt yonlii revizyonlart hakkinda “Bu
FOMC Kurul Uyesi endise verici,” ifadelerini kulland. (6 Agustos 2025)
. “Para politikast, ekonomik kosullarin nasil gelisecegini gérmemize olanak taniyacak sekilde iyi
Michael S. Barr e, . .. ] ] . .
6 FOMC Kurul Uvesi A Merkezci konumlandinlmis durumda. Para politikasinin genis hedefleri net ve Kongre tarafindan belirlenmis
v ‘)\gb durumda — maksimum istihdam ve fiyat istikrar.” (26 Haziran 2025)
Stephen Miran “Fed’in 6viilen bagimsizligi onu hesap vermez ve etkisiz hale getirdi, ve Baskanlarin Washington’daki
7 FOMC Kurul Uyesi Glvercin Yéneticiler Kurulu’nun yedi lyesini istedikleri zaman gérevden alabilecegi yeni bir sistemin daha faydali
(Gegici) olacagint distiniyorum.” (8 Agustos 2025)
John C. Williams . “Veriler, hedeflerimize en iyi sekilde ulasmayla uyumlu bir ilerleme gosteriyorsa — ve riskleri en iyi
2 New York Fed Bagkan: s ekilde dengelemek icin — para politikasinin kisitlayiciigini azaltmak mantiklidir.” (1 Agustos 2025)
(Siirekli oy hakki) > $ g gin —parap viciig - A
"Son TUFE ve simdi de UFE verisi. Enflasyonun actkca gegici olmayacak kategorilerde yiikselmesi
Austan Goolshee 2 endise verici bir durum. Bence faizlerin dismesi icin hdla enflasyonun yavasladigini ve isgticii
9 Chicago Fed Baskani Merkezci 3 . 3 ¢ 4 yavastacig s8 .

(2025 ve 2027 - oy hakki)

piyasasinin istikrarlt oldugunu gésteren altin yolu teyit edecek en az bir veri daha gérmemiz gerekiyor.”
(15 Agustos 2025)

T
&0

<

Susan M. Collins
10 Boston Fed Baskani
(2025 - oy hakki)

“Mevcut ekonomik belirsizlik ortaminda, ABD merkez bankasinin gésterge faiz oranini degistirmek igin
Merkezci acelem yok, clinkdi veriler ithalat tarifelerinin enflasyonu artiracagint gésterse de genel etkinin eskiden
korkuldugu kadar kétii olmayabilecegini isaret ediyor.” (15 Temmuz 2025)

Alberto Musalem
St. Louis Fed Baskani
(2025 - oy hakki)

“Gérevimizin her iki tarafinda da riskler var, ve béyle bir durumda dengeli bir yaklasim benimsemek
zorundasiniz.” (8 Agustos 2025)

D D

@

Jeffrey R. Schmid
Kansas Fed Bagkani
(2025 - oy hakki)

“Faiz oranlanint diisiirmek i¢in aciliyet s6z konusu degil; zira enflasyon halG Merkez Bankast’nin %2°lik
hedefinin lizerinde ve isgiicii piyasast gli¢lii durumda. Bence su anda oldukga iyi bir konumday:z ve
para politikasinda degisiklige gitmek icin cok net ve kesin verilere ihtiyag var.” (21 Agustos 2025)

Beth Hammack
Cleveland Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

“Eylil’e kadar alacagimiz ¢cok sayida veri olacak ve her toplantiya dogru kararin ne olduguna dair agtk
bir zihinle giriyorum. Ancak elimdeki mevcut veriler ve bilgilere gére, eger toplantt yarin olsayd: faiz
oranlanint distirmek igin bir gerekge gérmezdim.” (21 Agustos 2025)

Anna Paulson
14  Philadelphia Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

Merkezci

“Paulson heniiz belirli para politikast adimlart hakkinda ayrintili kamu agiklamast yapmadt.”

Lorie Logan
Dallas Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

“Temel senaryom, faizleri enflasyonu %2 hedefine siirdirilebilir sekilde geri getirme isini
tamamlamak igin bir slire daha ilimli kisitlayici seviyede tutmamiz gerekecegi yoniinde. Ancak, daha
yumusak enflasyon ve zayiflayan isglicli piyasasinin birlesimi, yakin zamanda daha diisiik faizleri de
gerektirebilir.” (15 Temmuz 2025)

Neel Kashkari
16 Minneapolis Fed Baskani
(2026 - oy hakki)

Merkezci - “Ekonomi yavasliyor ve bu da kisa vadede ayarlamalara baslamak uygun hale gelebilir demek.” (6
Glvercin Agustos 2025)

° 0D oW

Thomas Barkin
Richmond Fed Baskani
(2027 - oy hakki)

“Tarifeler ve gelecekte daha yiiksek mal fiyatlart hakkinda tiim konusmalara ragmen, insanlarin iPhone
stokladigint ve hava yolculugu ile konaklama gibi hizmet harcamalarini azalttigine gérdiik. Bu tiir talep
ytkimint daha genis ¢apta gériirsek, tarifelerin enflasyonist etkisi cogunun tahmin ettiginden daha az
olacaktir.” (12 Agustos 2025)

D

)

Raphael Bostic
Atlanta Fed Baskani
(2027 - oy hakki)

“Istihdam verileri, istihdam tarafindaki riskin daha énce oldugundan cok daha yiiksek oldugunu
gésterdi... Bunu kesinlikle dikkatle inceleyecegim.” (7 Agustos 2025)

4,

4 4

Mary Daly

Glvercin

19 San Francisco Fed Baskani
(2027 - oy hakki)

g “Bir déngli daha beklemeye raziydim ama sonsuza kadar bekleyemem.” (4 Agustos 2025)
i 4

Kaynak: Reuters, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan

kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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