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KARAR METNi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), l¢ temel politika faizini sabit birakti.
. ECB, refinansman faiz oranini %2,65'te sabit birakti. (Beklenti:%2,65, Onceki: %2,65)
. ECB, mevduat faiz oranini %2,50 seviyesinde tuttu. (Beklenti: %2,50, Onceki: %2,50)

. ECB, marijinal faiz oranini %2,90'da sabit tutarak degisiklige gitmedi. (Beklenti: %2,90, Onceki:%2,90)

- Karar metninde, artan enerji fiyatlarinin enflasyon gortinimiinde yukari yonli, bdylime goriniminde ise asagi yonlu
riskler olusturdugu yinelendi.

« Yonetim Konseyi, enflasyonun orta vadede ylzde 2'lik hedefe dénmesini saglamak amaciyla veri odakli ve toplanti
bazl yaklasimini strdirecektir. Kararlar, ekonomik ve finansal veriler ile para politikasi geciskenliginin glicine gore

sekillenecektir.

- Metinde, Varlik Alim Programi (APP) ve Pandemi Acil Varlik Alim Programi (PEPP) portféylerinin ol¢tli ve 6ngorilebilir
bir hizda azaltilmaya devam edildigi belirtildi.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

Veriler, Euro Bolgesi ekonomisinin yilin Gglinct ceyreginde bliylimeye devam ettigine isaret ediyor.

- Blylme gorinimine yonelik riskler asagi yonli seyrini koruyor. Ayni zamanda, enerji fiyatlarinda yasanan yeni
yUkseligler tiketici glivenini vurdu.

- Artan finansman maliyetlerinin blyime Uzerinde baski olusturmasi muhtemel

« Mevcut ekonomik kosullar aslinda buginki toplantida da faiz artirrmini hakli ¢ikarabilirdi. ECB Yonetim Konseyi bu
secenegi tartisti ancak sikilasan finansman kosullari nedeniyle adimdan su an icin vazgecildi.

. Aralik ayinda yeni bir adim atilip atilmayacagi onimuzdeki alti haftalik stirecte aciklanacak verilere bagli.

. Politika zemininde kokli bir degisiklik yasanmamasi durumunda faizlerin izleyecegdi yon herkes icin oldukca net.
Vadeli islem piyasalarindaki beklentilerle tam uyum gosteriyor.

« Hizmet sektortinin direncli yapisi, yapay zeka yatirimlari ve savunma sanayisine yonelik kamu harcamalar ekonomik
gorinumu destekledi ancak ylksek enerji fiyatlarinin ekonominin diger sektorlerine kalici olarak yayilma riski onemli.

- Yliksek enerji fiyatlarinin dolayli ve ikinci tur etkileri oldukca dikkat ceken bir husus. Su asamada eylil ay
projeksiyonlarinda éngoérilenlerin haricinde ekstra bir ikinci tur etkisi gozlemlemedik.

- Fransa basta olmak lzere bazi Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki ytkselisi yakindan takip ediyoruz. Yiksek
borclu Ulkelerin bitge planlarini AB mali cercevesine uyumlu hale getirmesi ve ylksek faiz ortamini hesaba katmasi
gerekiyor.

« Herkes miusterih olsun 7 Subat'a kadar goreve odaklanmis sekilde, hicbir cekince ve mazeret Gretmeksizin isimin
basinda olacagim. Ayrilmak icin asla dogru bir zaman yoktur.
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*Sag eksen politika faizini géstermektedir.

DEGERLENDIRME

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 29 Ekim 2026 tarihli toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak t¢ temel politika
faiz oranini sabit tuttu.

Karar metninde, enerji fiyatlarindaki siiregelen artisin enflasyon goérinimui Uzerinde yukari yonla, baylime gorinimi
Uzerinde ise asagi yonlua riskler olusturdugu vurgulandi. Son toplantidan bu yana finansman kosullarinin sikilagmasinin
da blylime ve enflasyon lUzerinde baski yaratacagi ifade edilirken Konsey'in orta vadeli %2'lik enflasyon hedefine
baghligi yinelendi. Ayrica Varlik Alim Programi (APP) ve Pandemi Acil Varlik Alim Programi (PEPP) portfoylerinde vadesi
gelen anapara 6demelerinin yeniden yatirrma donusttrulmeyerek ongorilebilir bir hizla daraltilmaya devam ettigi teyit

edildi.

ECB Baskani Christine Lagarde basin toplantisinda ise oldukca sahin bir iletisim sergiledi. Mevcut verilerin aslinda bu
toplantida dahi bir faiz artinmini hakli kilacak nitelikte oldugunu belirten Lagarde, Yonetim Konseyi toplantisinda faiz
artinnmi opsiyonunun tartisildigini ancak sikilasan finansman kosullari ve yeni gelecek verileri gormek amaciyla simdilik
beklemede kalindigini ifade etti. Manset enflasyonun artan enerji maliyetleri sebebiyle 6nimuzdeki ceyreklerde
hedefin lzerinde seyretmeye devam edecegini sdyleyen Lagarde, bankanin para politikasinda halen "ilimli sikilagtirma”
evresinde oldugunu belirtti. Lagarde, 6nceden taahhit edilmis bir patikaya bagli kalmayacaklarini hatirlatmakla birlikte,
sartlarda radikal bir sapma olmamasi halinde Aralik ayinda yeni bir faiz artinrminin glcli bir olasilik olarak masada
oldugunu ve piyasa beklentileriyle tam ortlistigunt vurguladi.

Karar ve aciklamalarin ardindan Avrupa piyasalarinda Lagarde’in net Aralik ayi sinyali belirleyici oldu. Faizlerin sabit
tutulmasina ragmen sahin yonlendirme nedeniyle tahvil getirilerinde yukari yonliu baski korunurken, ozellikle Fransa
gibi cevre Ulkelerin getiri makaslarindaki genisleme dikkat ¢ekti. Lagarde'in bu faiz farklarini yakindan izlediklerini ancak
mali cercevenin korunmasi sorumlulugunun ulusal hikimetlere ait oldugunu vurgulamasi, tahvil piyasasinda temkinli
fiyatlamayi destekledi. Doviz piyasasinda ise ECB'nin Aralik toplantisinda faiz artisina kapi aralamasi, euro/dolar
paritesinde yukari yonla sinirli etkiye sebep oldu.

Bu gelismelerin ardindan ECB'nin yilin son toplantisinda bir faiz artisina gitme ihtimali fiyatlamalarda agirlik kazanirken,
toplanti dncesi ECB, "ECB Baskani Christine Lagarde, buglin Yonetim Kurulu'na ve Avrupa Konseyi Baskani Anténio
Costa'ya 7 Subat 2027 tarihinde gorevinden ayrilacagini bildirdi.” duyurusunu yayimladh.

Normal sartlarda gorev suresi Ekim 2027'de dolacak olan Lagarde'in 7 Subat 2027 itibariyla gorevini birakmasinin
ardindan Diinya Ekonomik Forumu'na gececegi konusuluyor. ECB Baskanldi icin ise Hollandali Klaas Knot ve Ispanyol
Pablo Hernandez de Cos’un isimleri 6ne ¢ikiyor.
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