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KARAR METNi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), refinansman faiz oranini %2,40'ta sabit birakti. (Beklenti:%2,40, Onceki: %2,40)

« ECB, mevduat faiz oranini %2,25'te sabit tuttu. (Beklenti: %2,25, Onceki: %2,25)
« ECB, marjinal faiz oranini %2,65'te sabit birakti. (Beklenti:%2,65, Onceki:%2,65)

« Enerji fiyatlarinin gérinimi oldukga oynak olmakla birlikte su anda Haziran Eurosystem personel projeksiyonlarinin
baz senaryosuna yakin ve Orta Dogu'daki ¢catisma 6ncesi kaydedilen seviyelerin belirgin tGzerinde seyrediyor.

« Belirsizlik yliksek kalmaya devam ediyor ve enerji sokunun tam enflasyon etkisi henliz ortaya ¢tkmadi.
« Bugtinki kararla, catismanin yarattigi belirsizligi ydnetmek icin iyi bir konumdayiz.
« Bu belirli faiz orani patikasina yénelik 6n taahhtt degil. Belirli bir faiz patikasina 6nceden bagl degiliz.

« Faiz orani kararlari enflasyon gériniminin ve bunlari cevreleyen risklerin degerlendirilmesi Gizerinde temellenmis
olacak.

« Yonetim Konseyi bu nedenle sokun yogunlugunu ve siresini, ayrica dolayl ve ikincil etkilerini yakindan izliyor.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Son veriler ekonomik aktivitede bir miktar iyilesmeye isaret ediyor.

« Hizmetler sektoriindeki aktivite kismen toparlandi.

« Firmalar ve hanehalki, is glict piyasasinin ¢catisma 6ncesine kiyasla daha zayif kalmasini bekliyor.
« Cekirdek enflasyon sinirli seyrediyor ancak tam etkisi heniiz ortaya ¢ikmadi.

« Gostergeler ekonomik aktivitenin imli seyrini stirdUrecegine isaret ediyor.

« Uzun vadeli enflasyon beklentilerine iliskin cogu gdsterge %2 civarinda seyrediyor.

« Enerji soku fiyatlar yukari itiyor, enflasyon daha sonra disecek.

« Enflasyon gérinimu Gzerindeki riskler yukari yonli, biyimeye yénelik riskler asadi yonla.

« Enflasyon 2027'nin ilk yarisindan sonra asagdi gelmeye baslayacaktir.

« Catisma belirsizligin baglica kaynadi olmayi stirdtrlyor. Enerji soku daha da siddetlenebilir. Agiri hava olaylari ve iklim
krizi gida fiyatlarini yUkseltebilir.

« Firmalar satig fiyatlarini artirmayi umuyor. Anketler iml Gcret artigina isaret ediyor.
« Enerjifiyatlari ne kadar uzun sire ylksek seyrederse, ikincil etkilerin gériilme olasiligi da o kadar artar.

« Finansal kosullar bir dnceki toplantiya gore daha siki hale geldi. Konut kredileri igin de kosullar sikilasti.

Ekonomik
Arastirmalar
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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 t¢ temel politika faizini sabit birakma karari aldi. Haziran ayinda Orta
Dogu'daki catismalarin tetikledigi enerji sokuna ve ylkselen enflasyonist baskilara tepki olarak gerceklestirilen 25 baz
puanlik faiz artiginin ardindan alinan bu pas karari, Banka'nin mevcut asamada bekle-gér konumuna gegmeyi tercih ettigini
gbstermektedir.

Karar metninde ve ECB Baskani Christine Lagarde’in degerlendirmelerinde 6ne ¢ikan ana unsur, jeopolitik gelismelerin
strlkledigi enerji piyasalarindaki yUksek belirsizlik ve oynaklik oldu. Enerji fiyatlari her ne kadar ECB'nin Haziran ayi
Eurosystem uzman tahminlerindeki patikaya yakin seyretse de kriz dncesi seviyelerin belirgin sekilde lzerinde kalmaya
devam ediyor. Hem metinde hem de Lagarde’in agiklamalarinda, yasanan enerji sokunun enflasyon tzerindeki nihai ve
tam etkisinin henliz ortaya ¢itkmadiginin vurgulanmasi dikkat ¢ekti. Bu dogrultuda Yénetim Konseyi'nin temel 6nceligi; séz
konusu arz yonli sokun gegici bir fiyat yikselisiyle sinirli kalip kalmayacagini, dolayl kanallar ve ikinci tur etkiler (6zellikle
lUcret-fiyat dinamikleri) Gzerinden orta vadeli enflasyon beklentilerini ne 6l¢lide bozacagini yakindan izlemek olarak éne
cikiyor.

Ekonomik aktivite tarafinda ise blyime goérinimine iliskin risklerin asadr yonli oldugu vurgulanirken, kisa vadede Euro
Bolgesi'nde enerji maliyetlerindeki artis nedeniyle enflasyon icin yukar yénli risklerin devam ettigi aktarildi. Hizmetler
sektoriindeki kismi toparlanma ve artan savunma harcamalarinin imalat sanayine sagladigi destek ekonomik daralma
riskine karsi belirli bir tampon olustursa da genel gériinim temkinli kalinmasini gerektirebilir. Bu tablo karsisinda Bagkan
Lagarde, mali otoritelere yonelik uyarisini tazeleyerek enerji sokuna karsi verilecek desteklerin genel genislemeci nitelikte
olmamasi, yalnizca etkilenen alanlari hedefleyen 6zel dnlemlerle sinirlandiriimasi gerektigini belirtti. Ote yandan, ECB'nin
faiz kararinin ardindan euro/dolar paritesi %1,9 gerileyerek 1,1368 seviyesine indi.

Gelecek déneme iliskin ECB, dnceden taahhit edilen herhangi bir faiz patikasina bagli kalmayacagini agik¢a ifade
ederken, "veriye dayal" ve "toplanti bazinda" karar alma prensibini yineledi. Banka, jeopolitik krizin derinligine ve gelen
makroekonomik verilerin niteligine gore her iki yonde de hareket edebilecek politika alanini muhafaza etmeye calisiyor.
Ancak, para piyasalarindaki fiyatlamalara gére ECB'nin yilin geri kalaninda iki faiz artigina gitme ihtimali agirligini koruyor.
Eylul ayinda bankanin gerceklestirecegdi toplantida 25 baz puanlik faiz artisina gitme ihtimali %93 ile fiyatlanirken, ikinci faiz
artisina aralik ayinda gitmesi bekleniyor.

Kiresel oynakhgin getirdigi risk maruziyetini en distge indirebilmek adina portféy dagiliminda sabit getirili TL fonlara
agirhk verilmesinin, hem birikimlerin korunmasi hem de makul reel getiri hedefi agisindan en rasyonel stratejik tercih
oldugu kanaatindeyiz.

Ekonomik
Arastirmalar
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