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2026 SONU POLITIKA FAizi 2027 SONU POLITIKA FAizi 2026 MANSET PCE
o, 0, 0,
%4,1 %4,1 %3,7
hazirana gére +0,3 puan +0,5 puan; indirim 6ngorilmuyor +0,1 puan; %2'ye donus 2029

Fed'in 25 baz puanindan daha 6nemli soru: Bagimsizlik riski fiyatlaniyor mu?

Fed'in Gg yil aradan sonra faizi 25 baz puan artirarak %3,75-4,00 araligina yikseltmesi, karar dncesinde biyiik 6lglide fiyatlanmigti.
Asil 6nemli gelisme bu nedenle faiz artisinin kendisi degil, kararin arka planinda giderek goriinir hale gelen siyasi baski ve bunun
Fed'in kurumsal bagimsizligi agisindan ne anlama gelebilecegi.

Fed'in 15-16 Eylil toplantisinda oybirligiyle aldigi karar, 6nceki toplantidaki bélinmenin ardindan siirpriz degildi. Temmuz'da lg
lye faiz artisi istemisti. O tarihten bu yana ekonomik aktivitenin direncli kalmasi ve enflasyonun hedefin tizerinde seyretmesi, siki
para politikasinin devami igin zemini gliclendirdi. Fed de yeni projeksiyonlarinda 2026 biyime tahminini %2,3'e ylikseltirken, PCE
enflasyonu tahminini %3,7'ye ¢ikardi. Komitenin medyan tahmini yil sonuna kadar bir 25 baz puanlik artis daha yapilabilecegine
isaret ediyor. 2027 sonunda ise medyan politika faizi %4,1 seviyesinde kaliyor.

Fed (FOMC) — Haziran 2026 ve Eyliil 2026 SEP Karsilastirmasi

Gosterge Haziran 2026 Eyliil 2026 Degisim
2026 %3,6 %3,7 A +0,1 puan
2027 %2,3 %2,3 Degismedi
Manget PCE Enflasyonu
2028 %2,0 %2,1 A +0,1 puan
2029 — %2,0 Yeni
2026 %3,3 %3,4 A +0,1 puan
2027 %2,5 %2,5 Degismedi
Cekirdek PCE Enflasyonu
2028 %2,1 %2,2 A +0,1 puan
2029 — %2,0 Yeni
2026 %2,2 %2,3 A +0,1 puan
2027 %2,3 %2,4 A +0,1 puan
GSYH Biiyliimesi
2028 %2,2 %2,2 Degismedi
2029 — %2,1 Yeni
2026 %3,8 %4,1 A +0,3 puan
Federal Fon Faizi (Politika 2027 %3,6 %4,1 A +0,5 puan
Faizi) 2028 %3,4 %3,9 A +0,5 puan
2029 — %3,6 Yeni

Kaynak: Fed, 17 Haziran ve 16 Eyliil 2026 FOMC toplantilari (katilimcilarin medyan projeksiyonlari). Cekirdek enflasyon, gida ve enerji haric PCE'dir. Enflasyon ve biiyiime 4. ceyrekten 4. ceyrege degisimi, politika faizi yil sonu seviyesini gésterir. 2029
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Eylil toplantisinda Fed, 2026 yili icin hem manset hem cekirdek PCE enflasyon beklentisini hafifce yukari yonli revize etti. Bu
revizyonda, agustos ayi cekirdek TUFE verisinin beklentilerin (izerinde gelmesinin ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin etkili oldugu
degerlendiriliyor. 2027 igin enflasyon gériinimu sabit kalirken 2028 igin ilimli bir yukari revizyon dikkat ¢ekti. Blyime tarafinda
2026 ve 2027 projeksiyonlari hafifce yukari revize edildi. Isgiicti piyasasi da hazirana kiyasla daha dayanikl bir gériiniim sergiliyor:
issizlik orani medyan projeksiyonu 2026 igin %4,3'ten %4,1'e gekildi, 2027 ve 2028 i¢in de %4,1 olarak 6ngorildi. Politika faizi
tarafinda Fed, eylil toplantisinda 25 baz puanhk artisla federal fon faizi hedef araligini %3,75-%4,00'e yilkseltti. 2026 yil sonu
medyan faiz beklentisi %3,8'den %4,1'e, 2027 ve 2028 medyan beklentileri ise sirasiyla %3,6'dan %4,1'e ve %3,4'ten %3,9'a revize
edildi. Faiz patikasindaki bu belirgin yukari kayma, enflasyonun beklenenden inatgi seyretmesi karsisinda Fed'in yeniden sikilasma
dongisiine gectigine, 2027 icin indirim dngérmedigine ve gevsemenin en erken 2028'e 6telendigine isaret ediyor.
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Kaynak: Federal Reserve

Dot plot'un kendisi bu mesaji gérsel olarak da dogruluyor: 18 liyenin isaretledigi noktalarin biyik boélimi yil sonu igin mevcut
seviyenin lzerinde kiimeleniyor. On alti liye en az bir 25 baz puanlik artis daha dngérirken, bunlarin dordi iki ek artisi isaretliyor.
Yalnizca iki Gye mevcut seviyede kalinmasini 6ngoériyor. Hicbir nokta indirim yoninde degil. Haziran'daki dagilimla
karsilastirildiginda asil fark, noktalarin kiimelendigi bolgenin yukari kaymis olmasi. Komite tyelerinin ¢ogunlugu artik daha 6nce
"muhtemel" gérdigi bir patikay! "temel senaryo" haline getirmis durumda. Bu, tek bir medyan rakamdan ¢ok, tyeler arasindaki
gorus birliginin ne kadar sikilastigini gosteren bir tablo.
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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Kaynak: Federal Reserve

Ancak kararin siyasi boyutu daha dikkat ¢ekici. Donald Trump, karar 6ncesinde Fed Baskani Kevin Warsh ile konustugunu ve ona
kurul ile ayni dogrultuda oy kullanmasinin iyi olacagini séyledigini agikladi. Trump ayni giin faizlerin %1 veya altinda olmasi
gerektigini savundu. Warsh ise kararin ardindan enflasyonun hala fazla yiksek oldugunu ve para politikasinin fiyat istikrarina
odaklanmasi gerektigini vurguladi. Dolayisiyla ortada yalnizca baskanin kamuoyu 6niinde yaptigi faiz cagrilari degil, Fed baskaniyla
dogrudan temas kuruldugunun kamuoyuna agiklanmasi da var.

Buradan "Fed bagimsizligini kaybetti" sonucu ¢ikarmak icin ise hentiz yeterli kanit yok. Kararin oybirligiyle alinmis olmasi 6 nemli.
Ayrica Trump'in goérismeye iliskin anlatimi, Warsh tarafindan ayni icerikle dogrulanmis degil. Bu nedenle mevcut tabloyu
kurumsal bagimsizligin ¢oktiginin kaniti olarak degil, bagimsizlik algisinin piyasa agisindan yeni bir risk degiskenine dénisip
doéntsmediginin test edildigi bir donem olarak okumak daha dogru.

Bu testin cevabini da tek glinliik faiz hareketinde aramak dogru olmayacaktir. 16 Eyliil'de ABD'nin 10 yillik tahvil getirisi %5
seviyesine kadar yukselirken kisa vadeli getiriler de Fed'in daha siki politika patikasina tepki verdi. Ancak uzun vadeli faizlerdeki
yiikselisi dogrudan siyasi risk primi olarak yorumlamak mimkin degil. Bliyiime beklentileri, enflasyon, kamu borglanmasi ve vade
primi ayni anda etkili. Dolayisiyla asil gosterge, oniimiizdeki haftalarda uzun vadeli getirilerin Fed'in beklenen politika
patikasindan ne 6l¢lide bagimsiz hareket edecegi olacak.

Dolar tarafinda da benzer bir ayrim gerekli. Fed'in daha uzun sire yiiksek faiz sinyali dolari destekleyebilir. Ancak bunun ne
kadarinin para politikasi ne kadarinin ABD varliklarina iliskin kurumsal giiven ve risk algisindan kaynaklandigini tek giinliik
hareketten ayirmak mimkiin degil. Piyasanin bundan sonraki tepkisi bu nedenle yalnizca "Fed daha kag kez faiz artiracak?"
sorusuyla sinirl olmayacak.
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Asil kritik degisken, Fed'in karar alma kapasitesine iliskin beklentilerin finansal fiyatlara kalici bicimde yansiyip yansimadigi. Eger
siyasi baski yogunlagsmasina ragmen enflasyon beklentileri, uzun vadeli tahvil getirileri ve dolarin risk primi benzeri
gostergelerinde belirgin bir bozulma goérilmezse, piyasa bunu heniiz kalici bir kurumsal risk olarak fiyatlamiyor olabilir. Tersi
durumda ise Fed'in faiz patikasindan bagimsiz bir risk primi olusmaya baslayabilir.

Bu nedenle onlimizdeki haftalarda izlenecek gosterge yalnizca bir sonraki Fed karari degil. Enflasyon ve istihdam verilerinin
politika patikasini nasil degistirdiginin yaninda, 6zellikle 10 yillik tahvil getirisinin Fed beklentilerinden ne 6lglide ayristigi ve bu
ayrismanin kalici olup olmadigi 6nemli olacak. Fed'in bir sonraki faiz kararindan 6nce Warsh'in iletisimi de kritik 6neme sahip.
Jackson Hole konusmasinin ardindan oldugu gibi, baskanin sozleri toplanti giniinden ¢ok 6nce fiyatlamayi degistirebilir.

Kisacasl, 16 Eylil kararinin piyasa agisindan yeni hikayesi 25 baz puan degil. Asil soru, siyasi baskinin Fed'in bagimsizligina iliskin
algiy1 gercekten degistirmeye baslayip baslamadigi ve bunun ABD varliklarinda 6lglebilir bir risk primine donlstp donismedigi.
Bunun cevabi ise bir glnlik piyasa hareketinde degil, dnimizdeki haftalarda olusacak fiyatlama davranisinda aranmal.

KAYNAKCA:

Board of Governors of the Federal Reserve System. (2026, September 16). Summary of Economic Projections.
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20260916.pdf

Board of Governors of the Federal Reserve System. (2026, July 10). Monetary Policy Report.
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20260710_mprfullreport.pdf
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyan Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade edilmis veya ima
edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gizere her tiirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk
kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini
alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim
kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum ¢alisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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Sevgul YIRTAR Arastirma Muduri SORUMLU OLDUGU SEKTORLER
& sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr Bankacilik, Holding, Savunma
&= +90 212 329 3289

Harun Rasit DEMIRCAN  Arastirma Uzmani SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

& harundemircan@integralyatirim.com.tr Enerji, Perakende, GYO, Sigorta
&= +90 212 329 3288

Ertugrul AKSOY Arastirma Uzman Yardimcisi DESTEK VERDIGI SEKTORLER

= ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr Demir-Celik, Cimento
& +90212 329 3285

Ahmet Server DEDE Arastirma Uzman Yardimcisi DESTEK VERDIGI SEKTORLER

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr Otomotiv, Kimya, Telekom, Havacilik
@& +90 212 329 3287
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