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« 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)

« Mevcut bilgiler, ECB'nin enflasyon gériinimine iliskin dnceki degerlendirmesiyle buyik él¢tide uyumlu.

« Yurtici fiyat baskilar azalmaya devam etti, lcret artiglart daha yavas gerceklesiyor.

« ECB'nin gegmis faiz indirimlerinin de etkisiyle, zorlu kiresel ortama ragmen ekonomi su ana kadar genel olarak
dayanikhlik gésterdi. Ayni zamanda, 6zellikle ticaret anlagsmazliklari nedeniyle ortam olaganistli derecede belirsizligini
koruyor.

« Uygun para politikasi durusunun belirlenmesinde veri odakli ve toplanti bazinda bir yaklagim izlenecek.

« Ogzellikle, faiz kararlari; enflasyon goériinimine, bununla ilgili risklere, gelen ekonomik ve finansal verilere, temel
enflasyon dinamiklerine ve parasal aktarimin giiciine dair degerlendirmelere dayali olacak.

« Belirli bir faiz orani patikasina énceden baglilik agiklanmiyor. Enflasyonun orta vadede %2 hedefine istikrar kazanmasini
saglama konusunda kararhyiz.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Yikselen glimrik vergileri ve glicli euro'nun firmalarin yatirrm yapmasini zorlastirmasi bekleniyor.

Savunma ve altyapi yatirimlari ekonomik biylmeyi artiracaktir. Glgli isglict piyasasi, artan reel gelirler, saglam &zel
sektor bilangolari tiketimleri destekliyor.

« Cekirdek enflasyon gdstergeleri enflasyonun hedefte istikrara kavusacagini gdésteriyor. Tahminlerimiz orta vadede
enflasyonun hedefte istikrar kazanacagini gésteriyor. Ancak tedarik zincirinin parcalanmasi enflasyonu artirabilir.

- Daha glcli euro enflasyonu asadi cekebilir. Kur hedefimiz yok, hareketini izliyoruz.
« Anket verileri genel olarak ihmli bir genislemeye isaret ediyor.

« GUmrik vergilerinin deflasyonist veya enflasyonist etkisi henlz belirlenemedi. Tarifeler nedeniyle muhtemelen
darbogazlar yasanacak.

« Ticari gerilimler kisa sirede ¢6zilirse, bu belirsizligi kismen ortadan kaldirir.
. Bekle ve gér durumundayiz. lyi bir noktadayz ve éniimiizdeki bir kag ayda risklerin nasil gelisecegini izleyecegiz.

« Bankacilik sisteminde likidite ylksek.

@ Ekonomik
‘ Arastirmalar
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Politika Faizi ve Enflasyon
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mTUFE -=-Politika Faizi

DEGERLENDIRME

ECB, 3 temel politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit birakti. Béylece banka, son 7 toplantisinda yakaladigi indirim
serisine son verdi. S6z konusu kararda, enflasyonun &zellikle son iki ayda sirasiyla %1,9 ve %2 ile ECB'nin %2'lik hedefine
yakin seyretmesi etkili oldu.

Eylil 2024'ten bu yana her toplantida faiz indiren ECB, bu slrecte toplamda 210 baz puanlk indirime giderken, bu
indirimlerin 100 baz puanlik kismini 2025 yilinin ilk yarisinda gerceklestirdi.

Bankanin karar metninde, ECB'nin gegmis faiz indirimlerinin de katkisiyla, zorlu kiresel ortama karsin ekonominin su ana
kadar genel olarak dayaniklilik gosterdigine dikkat cekilerek, 6zellikle ticaret anlagmazliklari nedeniyle ekonomik ortamin
olaganistl derecede belirsizligini korudugu belirtildi.

ABD Bagkani Donald Trump'in gorevi devraldigi giinden itibaren ABD'nin izledigi korumaci politika, kiiresel ekonomi ve
ticaret Uzerinde belirsizlikler olustururken, Euro Bdlgesi'nde agiklanan makroekonomik verilerin ekonomik aktiviteye iligkin
ilimh sinyaller vermesi ve enflasyondaki yavaglama ECB'nin para politikasi tarafini etkin bir sekilde ydnettigini gosterir
nitelikteydi.

ECB'nin gegen ayki toplantisindan hemen sonra para piyasalarindaki fiyatlamalarda, uzun bir aranin ardindan ilk kez
gelecek toplantida, bankanin politika faizini sabit birakma ihtimali adir basiyordu. S6z konusu bu gelisme ve dolar
endeksindeki geri ¢ekilme ile birlikte euro/dolar paritesi, 1,1830'a yukselerek Eylil 2021'den bu yana en ylksek seviyesini
test etti. Parite su siralarda ise 1,1750 seviyesinin lzerinde bir seyir izliyor.

Euro/dolar paritesinin yiiksek seyretmesini ihracatgi firmalarimiz icin olumlu karsilarken, 1,20 seviyesinin tzerine ¢ikmasi
durumunda ECB'nin aksiyon alabilecedi uyarisinda bulunmak yanls olmayacaktir. ECB Baskan Yardimcisi Luis de
Guindos'un mevcut paritenin politika yapicilar icin endise yaratmadigini, ancak 1,20'nin tzerine olasi bir yiikselisin sorun
yaratabilecedine iliskin yaptigi agiklamayi hatirlatmakta fayda gériyoruz.

Para piyasalarinda, ECB'nin Eylil toplantisinda da 3 temel politika faizini sabit birakma ihtimali %80 ile fiyatlanirken, yilin
geri kalaninda bankanin bir faiz indirimi yapma ihtimali agir basiyor.
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