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KARAR METNi
« Avrupa Merkez Bankasi (ECB), refinansman faiz oranini %2,15'te sabit birakti. (Beklenti:%2,15, Onceki: %2,15)

. ECB, mevduat faiz oranini %2'de sabit tuttu. (Beklenti: %2,00, Onceki: %2,00)
« ECB, marjinal faiz oranini %2,40'ta sabit birakti. (Beklenti:%2,40, Onceki:%2,40)
« Yonetim Konseyi, orta vadede enflasyonun %2'lik hedefine iliskin kararligini yineledi

« Dusuk issizlik orani, 6zel sektérin saglam bilangolari ve savunma ile altyapi alanindaki kamu harcamalari Euro
Bolgesinde ekonomik biiylimeyi destekliyor.

« Ogzellikle devam eden kiiresel ticaret politikasi belirsizligi ve jeopolitik gerilimler nedeniyle, gériniim hala belirsiz
kalmaktadir.

« Veriye dayali yaklagim devam edecektir.

« Eurosistem’in artik vadesi gelen menkul kiymetlerin anapara 6demelerini yeniden yatirrma yodnlendirmedigi, bu
nedenle portféylerin 6l¢ili ve dngdrilebilir bir hizda azaldigina yonelik bilgi paylasildi.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Politika hedefimiz olarak déviz kurunu hedeflemiyoruz ancak bunun hem biylime hem de enflasyon gérinimda igin
onemli oldugunu da kabul ediyoruz. Bu nedenle, ddviz kuru gelismelerini her zaman yakindan takip ediyoruz ve
yonetim kurulu bugiin bu konuyu tartisti.

« Guclu euro, enflasyonu hedef seviyesinin daha da altina itebilir.

« Ancak daha degisken ve riskten kacinan finansal piyasalar, talebi baski altinda tutabilir ve bdylece enflasyonu da
dusirebilir. Eneriji fiyatlarinda kalici bir artis olmasi veya daha pargalanmig kiresel tedarik zincirlerinin ithalat fiyatlarini
yukari ¢cekmesi, kritik ham madde arzini kisitlamasi ve Euro Bélgesi ekonomisindeki kapasite kisitlamalarini artirmasi

durumunda enflasyon daha yiksek olabilir.

« Ucret artislari daha yavas seyrederse, hizmetler enflasyonu beklenenden daha gec disebilir. Savunma ve altyapi
harcamalarinda planlanan artis da orta vadede enflasyonun ylkselmesine neden olabilir.

« GUmrik vergilerinin, Euro Bélgesi ihracatina olan talebi dngérilenden daha fazla azaltmasi ve kapasite fazlasi bulunan
Ulkelerin bolgeye ihracatini artirmasi durumunda enflasyon daha distk gerceklesebilir.

« Bazi riskler artmig, bazilari ise azalmistir ancak genel olarak su anda dengeli bir durumda oldugumuza inaniyoruz.

+ Enflasyonun itici glcleri son aylarda neredeyse hi¢ degismedi, ECB orta vadede enflasyon oraninin %2'ye geri
doénecegi konusunda iyimserligini koruyor.

- ECB likidite gergevesini inceliyor, repo hatlarinin yeniden yapilandirilmasi, erisimin agilmasi ve diger ulusal merkez
bankalari icin daha cazip hale getirilmesi konusunda calismalarimiz devam ediyor.

« (ABD Bagkani Donald Trump'in Kevin Warsh'i Fed baskanligina aday g&stermesine iligkin) Warsh't cok uzun zamandir
tanidigini ve adayhgini agikga "memnuniyetle karsiladigini" belirtti.
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Enflasyon ve Politika Faizi Seyri
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*Sag eksen politika faizini gostermektedir.

DEGERLENDIRME

ECB, piyasa beklentileri ile uyumlu bir karar alarak ti¢ temel politika faizinde degisiklige gitmedi. Yillik enflasyonun ekim ve
kasimda %2,1 gelmesinin ardindan aralikta %1,9'a inmesi ile bankanin enflasyon hedefine oldukca yakin seyretmesi soz
konusu kararda etkili oldu. Oncii verilere gére, ocak ayinda aciklanan enflasyonun ise %1,7'ye inmesi dikkat cekti.

Boylece ECB, son 5 toplantida faizleri sabit tutma karari almig oldu. Para piyasalarindaki fiyatlamalara gére bankadan 2026
yilinda faiz indirimi beklenmezken, yilin son ¢ceyreginde faiz artis ihtimali az da olsa masadaki yerini koruyor.

Bolge genelinde yillik enflasyonun, ECB'nin %2'lik hedefinin altinda sarkmasi soru isaretlerini artirsa da banka, orta vadede
enflasyonun yeniden hedefe yaklasacagini 6ngoriyor. Bu sebeple ECB, “bekle-gor” stratejisini devam ettiriyor.

Karar sonrasi agiklamalarda bulunan ECB Bagkani Christine Lagarde, “Politika hedefimiz olarak doéviz kurunu
hedeflemiyoruz ancak bunun hem biylime hem de enflasyon gérinimi icin énemli oldugunu da kabul ediyoruz. Bu
nedenle, déviz kuru gelismelerini her zaman yakindan takip ediyoruz ve yénetim kurulu bugin bu konuyu tartisti.” dedi.

"Gugll euro, enflasyonu hedef seviyesinin daha da altina itebilir.” agiklamasinda bulunan Lagarde, diger merkez bankalari
icin euroyu daha cazip hale getirmek adina calistiklarini dile getirmesi dikkat cekti.

ABD Basgkani Donald Trump'in ekonomi politikalarinin éngdrilemezIligi dolarin stattstne iliskin belirsizligi artirirken,
Lagarde’in bu agiklamasi euronun kiresel erisimini artirma niteligi tasiyor.

Euro/dolar paritesinin 1,21 seviyesini test ederek son 4,5 yilin en ylksek seviyesine ciktigini ve Kevin Warsh'un aday
gosterilecedinin agiklanmasiyla 1,18 seviyesine kadar geriledigini hatirlatmakta fayda gériyoruz.

Ote yandan, Fed'in gelecek dénemde alacagi faiz kararlarinin, euro/dolar paritesinin seyri adina yine én planda olacagini
distnlyoruz. Fiyatlamalarda Fed'in bu yil 2 faiz indirimine gitme ihtimalinin agirhgini korudugunu gdéz &éninde
bulundurdugumuzda euro/dolar paritesinde ylkselis egiliminin devam edebilecedini dngdriyoruz. Ancak Lagarde’in
degdindigi gibi repo hatlar yeniden yapilandirilir, erisim acilir ve diger merkez bankalari icin daha cazip hale getirilir ise
euro/dolar paritesi daha dengeli bir seyir izleyebilir.
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