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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)
+ Ydnetim Konseyi, orta vadede enflasyonun %2'lik hedefine iliskin kararligini yineledi.

« Orta Dogu'daki savas, enerji fiyatlarinda keskin bir artisa yol acarak enflasyonu yukari ¢ekmis ve ekonomik giiven
Gzerinde baski olusturmustur.

« Savasin orta vadeli enflasyon ve ekonomik faaliyet Uzerindeki yansimalari, enerji fiyat sokunun siddetine, siresine ve
dolayli etkilerinin boyutuna bagli olacaktir. Savas ne kadar uzun sirer ve enerji fiyatlari ne kadar yuksek kalmaya devam
ederse, genis kapsamli enflasyon ve ekonomi Gizerindeki olasi etkisi o kadar gli¢li olacaktir.

« Enflasyona yénelik yukari yonli, biylimeye yonelik ise asadi yonli riskler artmistir.

+ Yonetim Konseyi mevcut belirsizlik ortaminda yén bulmak agisindan iyi bir konumda. Yonetim Konseyi durumu

yakindan izlemeye devam edecek ve uygun para politikasi durusunu belirlerken veriye dayali ve toplanti bazinda bir
yaklasim izleyecek.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Goériinim yiiksek dlclide belirsiz. i¢ talep, bilyiimenin ana itici giici olmaya devam ediyor. Is diinyasi gelecek
konusunda daha az glvenli.

« Tedarik zincirleri baski altina giriyor ancak hanehalkinin finansal durumu saglam.

« Son aylarda ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde ¢ok az degisiklik oldu. Uzun vadeli enflasyon &nlemlerinin cogu %2
civarinda durdu ancak enerji fiyat artisinin etkisi ve dlgegini yakindan izliyoruz.

« Enerji fiyatlarindaki artis, enflasyonu kisa vadede %2'nin oldukca tGzerinde tutacak. Bliyimeye yonelik riskler asagi yone
sarkarken, enflasyona yonelik riskler ise yukari yonlu artiyor.

« Kuresel piyasa duyarliliginin kétilesmesi, talebi daha da azaltabilir. Su anki durum géz 6niine alindiginda, gelismeleri
degerlendirmek igin 6 hafta dogru zaman olacak.

- Savasin orta vadeli enflasyon ve ekonomik faaliyet Gzerindeki etkileri, enerji fiyat sokunun siddetine, siiresine ve
dolayisiyla ikinci tur etkilerinin biytklagine bagh olacaktir.

- Savas ne kadar uzun slrerse ve enerji fiyatlari ne kadar uzun sire yiksek kalirsa, genel enflasyon ve ekonomi
Uzerindeki etkisi o kadar glicli olacaktir

« Faiz karari oybirligiyle alindi ama faiz artinmi ayrintili olarak tartigildi.

. "Stagflasyon" terimi 1970'lerde kalsa daha iyi olurdu. Faiz oranlari kullanabilecedimiz en iyi arag, yeni araclar
konusunda tartismadik.

« Haziran ayinda revize edilmis senaryolari yayinlayacagiz. Likidite bolluguna sahibiz.

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 faizinde degisiklige gitmedi ve Ust Uste yedinci
toplantida faizleri sabit birakmis oldu.

ECB'nin nisan ayi faiz karar ve Bagkan Christine Lagarde'in gergeklestirdigi sdzle ydnlendirme, kita ekonomisinin
"stagflasyonist” bir patikaya evrilme riskini piyasa aktorlerinin odagina yerlestirdi. Karar metnindeki ton degisikligi
Frankfurt'un "bekle-gor" stratejisinden "tetikte kal" pozisyonuna gectigini teyit eder bir nitelikte. Enerji arzina dair jeopolitik
soklarin manset enflasyonu yeniden yukari yonli tetiklemesi, ECB'nin yakin bir dénemde faiz artigina gitme ihtimalini
oldukga artird.

Lagarde’in niteledidi tzere, yukar yonlu enflasyonist riskler ile reel biyime oranlarindaki asagi yonli baskilarin es anli
ivme kazanmasi, politika yapicilar igin bir "politika ikilemi" oldugunun acik bir gostergesidir. Lagarde, veri bagimhiligimi
vurgularken, enerji fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi durumunda, enflasyon gérinimi daha ¢ok bozulursa ilave
stkilasma adimlarinin masada oldugu sinyalini nispeten verdi.

Bu gelismelerle para piyasalarinda, bankanin haziran ayinda gergeklestirecegi toplantida faiz artisina gitme ihtimali %77 ile
fiyatlanirken,12 ay icerisinde lic faiz artisi yapilacagina yonelik beklentiler de giicleniyor. Ote yandan, Euro Bdlgesi'nde
nisan ayi enflasyonu dncl verilere gére %3'e ylkselmisti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) ve ECB'nin bu senkronize sahin durusu, kiresel likidite kosullarini daraltirken, yatirrmcilari daha
korunakl limanlara sevk ediyor. Bu kapsamda, kiresel oynakligin getirdigi risk maruziyetini en distge indirebilmek adina
portfdy dagiliminda sabit getirili TL fonlara ve enstrimanlara agirlik verilmesinin, hem sermayenin korunmasi hem de
makul reel getiri hedefi agisindan en rasyonel stratejik tercih oldugu kanaatindeyiz.

Ekonomik
Arastirmalar
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