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Yonetici Ozeti ve Ana Okuma

Ana mesaj: Haziran FOMC toplantis1 faiz kararindan ¢ok, Fed’in yeni iletisim rejimi ve enflasyon
kredibilitesini yeniden tesis etme ¢abasi iizerinden okunmalidir. Faiz sabit kalsa da SEP’te enflasyon ve
politika faizi patikasmin yukar1 tasinmasi toplantinin ilk okumasini ‘“hawkish hold” ydniinde
giiclendirmektedir.

Fed, Haziran toplantisinda federal fonlama faizi hedef araligini beklentilere paralel olarak %3,50-%3,75
seviyesinde sabit birakti. Komite ayni zamanda bankacilik sisteminde bol rezerv politikasinin siirdiiriilecegini
yineledi. Kararin kendisi piyasa beklentileriyle uyumlu olmakla birlikte, Warsh’in ilk toplantisinda 6ne ¢ikan
unsur faiz kararindan ziyade Fed’in iletisim bigimi, politika ¢ercevesi ve enflasyon hedefi etrafinda verdigi
mesajlardi.

Toplantidan ¢ikan ana okuma iki katmanldir. Tlk katmanda, ekonomik projeksiyonlar enflasyonun hedefe doniis
siirecinin &nceki tahminlere gore daha yavas ve daha riskli goriildiigiinii gostermektedir. Ikinci katmanda ise
Warsh, forward guidance ve dot plot’in piyasa tarafindan mekanik bir politika taahhiidii gibi okunmasina agik
sekilde mesafe koyarak yeni donemde daha veri bagiml, daha kisa ve daha az yonlendirici bir Fed iletisimi
sinyali vermistir.

Toplantidan One Cikan Bes Unsur

1. Ekonomik projeksiyonlarda enflasyon ve faiz patikasinin yukar1 yonlii revize edilmesi.

2. Warsh’m %2 enflasyon hedefini tartisma alaninin diginda tutarak kredibilite mesajint 6ne ¢ikarmasi.
3. Forward guidance’1n politika metninden ¢ikarilmasi ve agiklama dilinin sadelestirilmesi.

4. Dot plot ve SEP’in politika taahhiidii olarak goriilmemesi gerektiginin vurgulanmasi.

5. Fed iletisimi, bilango, veri kaynaklari, verimlilik-istihdam iligkisi ve enflasyon gercevesi i¢in gorev gii¢lerinin
kurulmasi.
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Karar., SEP ve “Hawkish Hold” Cercevesi

Ekonomik tahminlere bakildiginda, medyan 2026 biiylime tahmini Mart ayindaki %2,4 seviyesinden %2,2’ye
asag1 yonlii revize edilirken, 2027 biliyiime tahmini %2,3 seviyesinde korundu. 2028 biiylime tahmini ise
%2,1°den %2,2’ye sinirh sekilde yukari ¢ekildi. Uzun dénem bilylime tahmini %2,0 seviyesinde degismeden
birakildi. Bu tablo Fed’in kisa vadeli biiyiime goriiniimiinde siirli bir yavaslama bekledigini, ancak orta vadeli
biiylime patikasinda belirgin bir bozulmay1 ana senaryoya dahil etmedigini gosteriyor.

Isgiicii piyasasinda medyan issizlik tahmini 2026 igin %4,4’ten %4,3’e asag1 yonlii revize edilirken, 2027 tahmini
%4,3, 2028 tahmini %4,2 ve uzun donem tahmini %4,2 seviyelerinde degismeden birakildi. Yani biiyiime
tahminindeki smirli agag1 revizyon, isgiicii piyasasinda belirgin bir zayiflama beklentisiyle tamamlanmiyor.

SEP Revizyonlari: Mart 2026 — Haziran 2026

Gosterge
Biiyiime 2026
Issizlik 2026
PCE 2026
Cekirdek PCE 2026

Fed fonlama faizi 2026

Fed fonlama faizi 2027

Mart 2026 Tahmin
%2,4
%4,4
%2,7
%2,7

%3,4
%3,1

Haziran 2026
%2,2
%4,3
%3,6
%3.3

%3,8
%3,6

Okuma
Kisa vadede smirl yavaslama
Belirgin bozulma yok
Manget enflasyon riski yukari

Enerji dis1 baskilar da
izleniyor

Faiz patikasi daha ytiksek

Gevseme beklentileri
oteleniyor

Asil dikkat ¢ekici revizyon enflasyon tarafinda gerceklesti. Medyan PCE enflasyonu tahmini 2026 i¢in %2,7’den
%3,6’ya, ¢ekirdek PCE tahmini ise ayni donem i¢in %2,7’den %3,3’e yiikseltildi. Cekirdek PCE’deki belirgin
revizyon, Fed’in fiyat baskisini yalnizca enerji kaynakli gecici bir sok olarak okumadigini gosteriyor. Faiz
patikasindaki yukari revizyon da bu goriiniimle uyumlu sekilde toplantinin ana mesajin1 sahin tarafta tutuyor.
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Enflasvon Cercevesi ve %2 Hedefi

Warsh’in konusmasinda en dikkat ¢ekici ifade, FOMC f{iyelerinin fiyat istikrarini saglama konusunda “net ve
oybirligi i¢inde” oldugu vurgusuydu. Enflasyonun bes yili askin siiredir %2 hedefinin iizerinde seyrettigini
belirten Warsh, yiiksek fiyatlarin Amerikan halki {izerinde yiik olusturmaya devam ettigini ifade etti. Burada
kritik nokta, %2 hedefinin tartismaya agilmamasi.

Bu nedenle toplantidan “enflasyon hedefi yukar gekilebilir” seklinde giivercin bir sonug ¢ikarmak dogru
degildir. Warsh’in mesaji, Fed’in 6nce %2 hedefine ulasma konusundaki taahhiidiinii ve kapasitesini yeniden
tesis etmesi gerektigi yoniindedir. Yeni yonetim, politika ¢ercevesini tartigmaya agarken hedefin kendisini
tartismaya agmamaktadir.

Arz Soku Degil, Yayilim Riski

Enflasyonun kaynagina iligskin sorularda Warsh, fiyat baskilarinin kismen enerji dahil bazi1 sektdrlerdeki arz
soklarindan kaynaklandigini kabul etti. Ancak mesajin merkezinde yine fiyat istikrar1 vardi. Petrol, yumurta, et
veya siit gibi tekil fiyatlarin Fed’in dogrudan kontroliinde olmadigini; fakat bu fiyat soklarmin ekonomiye
yayilmasin ve ikinci-liglincii tur etkiler yaratmasini engellemenin Fed’in gorevi oldugunu belirtti.

Bu gerceve, Fed’in gegici arz soklarina dogrudan ve mekanik sekilde tepki vermekten ziyade, s6z konusu soklarin
genel enflasyon dinamigine doniismesini engellemeye odaklandigini gosteriyor. Manget PCE’deki yukar1 yonli
revizyon enerji ve jeopolitik risklerle agiklanabilirken, ¢ekirdek PCE tahminindeki yukar1 yonlii revizyon daha
kalic1 ve yaygin fiyat baskisi riskinin Fed agisindan 6nemini artirmaktadir.

Politika Okumasi

Biiylime yalnizca smirli asagi revize edilmis, issizlikte belirgin bir bozulma 6ngoriilmemis, buna karsilik
enflasyon ve faiz medyanlari 2026-2028 donemi i¢in yukari taginmistir. Bu nedenle SEP’in ilk okumasi net
sekilde “hawkish hold” yo6niindedir. Ancak bu okuma, yakin vadede faiz artirimi sinyali verildigi anlamina
gelmemektedir; daha dogru yorum, Fed’in mevcut seviyeyi koruyarak gevseme beklentilerine karsi temkinli
durdugu yoniindedir.
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Yeni iletisim Rejimi: Forward Guidance, Dot Plot ve SEP

Warsh’in agilis konusmasi ve soru-cevap boliimiinde verdigi mesajlar, toplantinin projeksiyon tarafindaki sahin
goriinlimiinii daha karmasgik hale getiriyor. Warsh bir yandan %2 enflasyon hedefinin tartismaya acilmayacagini
ve fiyat istikrar1 konusunda Komite’nin net oldugunu vurgularken, diger yandan forward guidance ve dot plot’in
piyasa tarafindan mekanik bir politika taahhiidii olarak okunmasina mesafe koydu.

Forward Guidance’in Metinden Cikarilmasi

Warsh, politika metninin daha kisa ve daha sade hale getirildigini, gegmis donemden kalan bazi ifadelerin
cikarilldigim1 ve mevcut konjonktiirde ileriye doniik yonlendirmenin uygun goriilmedigini belirtti. Fed artik
piyasaya belirli bir faiz patikasi taahhiidii vermek istemiyor. Piyasalarin Fed’in ne yapacagini tahmin etmeye
caligmasindan ziyade, gelen verileri fiyatlamasi gerektigi mesaj1 6ne ¢ikiyor.

Bu yaklasim kisa vadede piyasa oynakligini artirabilir; ancak Warsh’in ¢ergevesinde daha saglikli fiyatlama igin
gerekli goriilmektedir. Fed’in daha az sozIii yonlendirme yapmasi, toplantilar arast donemde gelen veri setlerinin
ve iiyelerin veri yorumlarinin piyasa fiyatlamasi tizerindeki etkisini artiracaktir.

Dot Plot ve SEP’e Mesafe

Dot plot konusunda da benzer bir mesafe vardi. Warsh, iiyelerin projeksiyonlarinin giiclii bir politika taahhiidii
olarak okunmamasi gerektigini ima ederek kosullarin alti hafta, hatta birka¢ gilin i¢inde degisebilecegini
vurguladi. Kendisi de mevcut yapisiyla dot plot’in politika yiiriitiimii agisindan smirli fayda sagladigin
diisiindiigii icin projeksiyon sunmadigin belirtti.

Bu ifade, yil sonuna kadar SEP, dot plot, basin toplantilari, tutanaklar ve genel iletisim cergevesi etrafinda
degisiklik gelebilecegini diisiindiiriiyor. Bu nedenle yeni donemde Fed iletisimini yalnizca medyan dot tizerinden
okumak yerine, enflasyon verileri, isgilicii egilimi ve liyelerin risk degerlendirmeleriyle birlikte izlemek daha
dogru olacaktir.
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Gorev Gicleri, Veri Kaynaklari ve AI-Verimlilik Bashgi

Toplantinin yapisal agidan en 6nemli basliklarindan biri, Fed’in bes ayr gorev giicii kuracagini agiklamastydi.
Bu gorev giicleri Fed iletisimi, bilango politikasi, veri kaynaklari, verimlilik-istihdam iligkisi ve enflasyon
cercevesi bagliklarinda calisacak. Bu adim, Warsh déneminde yalnizca faiz patikasinin degil, Fed’in karar alma
ve iletisim mekanizmasinin da yeniden degerlendirilecegine isaret ediyor.

Veri Kavnaklari ve Karar Alma Siireci

Veri tarafinda Warsh oldukga elestirel bir ton kullandi. Mevcut resmi veri setlerinin 6nemli kismimin eski anket
yontemlerine dayandigini, diisiik yanit oranlar1 ve revizyonlar nedeniyle politika yapicilar agisindan gecikmeli
sinyaller iirettigini sdyledi. Ozel sektoriin gergek zamanl verilerle galistigin hatirlatarak, Fed’in de daha giincel,
daha islenebilir ve daha az revizyona ugrayan veri kaynaklarina yonelmesi gerektigini belirtti.

Bu yaklasimi ulusal hesap sistemini tamamen degistirme niyeti olarak degil, Fed’in karar alma siirecini daha
cagdas veri kaynaklar1 ve yeni analitik yontemlerle destekleme arayisi olarak okumak daha dogru olur. Boyle bir
cerceve, Ozellikle enflasyon ve iggiicii piyasasi egilimlerinin resmi verilerde ge¢ goriinmesi riskine kars1 daha
esnek bir politika izleme zemini yaratabilir.

Al Verimlilik ve istihdam

Al ve verimlilik konusu da toplantinin 6nemli yan basliklarindan biriydi. Warsh, yapay zekay1 son donemin en
onemli genel amagl teknolojilerinden biri olarak tanimladi. Al kaynakli yatirim ve veri merkezi harcamalarmin
talep tarafinda simdiden goriilebildigini, buna karsilik arz ve verimlilik tarafindaki etkinin zamanlamasi ve
biiyilikliigliniin daha belirsiz oldugunu ifade etti.

Burada “talep ile arz arasinda bir yaris” ¢er¢evesi onemlidir. Kisa vadede Al yatirimlar1 biiyiimeyi ve talebi
desteklerken, uzun vadede verimlilik artig1 arz kapasitesini genisletebilir. Warsh’in giiclii verimlilik kaynakl
bliylimeyi korkulacak degil, memnuniyetle karsilanacak bir gelisme olarak tanimlamasi, Fed’in biiyiime
kompozisyonuna ve arz kapasitesi iizerindeki etkilere daha fazla odaklanacagini gosteriyor.
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Karar Sonrasi Piyasa TepKkileri

Karar ve basin toplantis1 sonrasinda fiyatlama sahin yonde sekillendi. ABD 5 yillik tahvil faizi ve dolar endeksi
yukar1 yonlii hareket ederken; altin, EURUSD, S&P 500 ve Bitcoin tarafinda geri ¢ekilmeler izlendi. Bu
goriiniim, toplantinin yeni bir faiz artirimi sinyalinden ¢ok, faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi ve Fed
iletisimindeki daha az yonlendirici yapinin risk istahini sinirlamasi iizerinden okunmalidir.

Fed Karari ve Basin Toplantisi Sonrasi Piyasa Tepkileri 2026-06-17/Kaynak: Yahoo Finance

Grafik: Mehmet Faruk Bekir
Veriler TR saatine goredir
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Grafik 1: Fed karari ve basin toplantisi sonrast se¢ili varlik fiyatlamalar: (TR saati). Kaynak: Yahoo Finance.
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Pivasa Okumasi, Riskler ve Sonuc¢

Toplantida faiz indirimi tartigsmasi olup olmadig1 sorusuna Warsh’in verdigi cevap da dikkat ¢ekiciydi. Masada
tek bir oneri oldugunu ve bagka bir politika Onerisinin tartisilmadigini belirtti. Buna ek olarak, faiz artirimi
gerektigi yoniindeki yarginin da toplantidaki 19 kisi tarafindan ifade edilmedigini sdyledi. Bu nedenle toplantiy1
“yakin vadede faiz artirimi kapisi acildi” seklinde okumak dogru degildir.

Daha dogru okuma, Fed’in mevcut faiz seviyesini koruyarak enflasyon kredibilitesini yeniden insa etmeye
calistig1 ve bir sonraki toplantiya kadar gelecek verilere alan biraktigidir. Biiyiime goriiniimiinde belirgin bir
bozulma olmamasi ve isgiicii piyasasinin istikrarlt gériinmesi, Fed’in hizli gevseme yoniinde baski hissetmesini
smirliyor. Buna karsilik enflasyon ve g¢ekirdek PCE tahminlerindeki yukar revizyon, faiz patikasinin daha
yiiksek bir zeminde kalmasina neden oluyor.

Pivasa Acisindan Ana Sonuclar

* Kisa vadede faiz indirimi beklentilerinin zayiflamasi ve dolar endeksi ile ABD tahvil faizlerinde yukari yonli
baskinin korunmasi beklenebilir.

* Forward guidance’n azaltilmasi, veri agiklamalari sonrasinda piyasa reaksiyonlarini giiclendirebilir ve toplantilar
arasi oynaklig1 artirabilir.

* SEP ve dot plot eskisi kadar mekanik bir yonlendirme araci olarak okunmamali; verinin kompozisyonu ve Fed’in
reaksiyon fonksiyonu birlikte izlenmelidir.

* Riskli varliklar agisindan temel mesele, enflasyonun ¢ekirdek gostergelerde ne kadar kalici kaldigi ve Al kaynakli
biiylimenin arz kapasitesini ne hizla artirabildigi olacaktir.

Sonu¢

Warsh’in ilk toplantisi faiz kararindan ¢ok Fed’in yeni iletisim rejiminin baglangici olarak okunmalidir. Yeni
yonetim bir yandan %2 enflasyon hedefinden taviz vermeyecegini ve fiyat istikrari kredibilitesini yeniden tesis
edecegini sdylerken, diger yandan forward guidance, dot plot ve SEP’in piyasa tarafindan politika taahhiidii gibi
okunmasini istemiyor.

Medyan projeksiyonlarda biiylime smirli asagi revize edilirken, issizlik goriiniimiinde belirgin bir bozulma
olmamasi, enflasyon ve faiz patikasindaki yukari revizyonla birlesince toplantinin ana mesaji sahin tarafta
kaliyor. Ancak iletisim rejimindeki degisim, dniimiizdeki donemde Fed kararlarinin daha az s6zlii yonlendirme,
daha fazla veri bagimlilig1 ve muhtemelen daha yiiksek piyasa oynakligi ile sekillenecegini gosteriyor.
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Rapora Dair EK Bilgiler

Bu degerlendirme notu, 17 Haziran 2026 tarihli FOMC karari, Federal Reserve tarafindan yayimlanan ekonomik
projeksiyonlar ve Fed Bagkant Warsh’in basin toplantisi agiklamalari temel alinarak hazirlanmistir. Rapor yatirim
tavsiyesi niteligi tasimamaktadir; makroekonomik gelismelerin ve politika iletisiminin arastirma amaciyla
degerlendirilmesini amaglamaktadir.
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