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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)

+ Enflasyonun orta vadede %2 hedefinde istikrarli hale gelmesini saglamaya kararliyiz.

. Ogzellikle, ECB'nin politika faiz kararlari enflasyon gériinimi ve onu cevreleyen risklerin degerlendiriimesi temelinde
aliacak.

« Enerji ve gida harig enflasyonda, 2025'te ortalama %2.4, 2026'da %1.9, 2027'de %1.8 bekleniyor.

« APP ve Pandemi Acil Alim Programi (PEPP) portféyleri 6lcllu ve éngérilebilir bir hizda azaliyor ¢linki eurosystem
vadesi gelen menkul kiymetlerin ana paralarin artik yatinm yapmiyor.

« ECB yonetim konseyi yetkisi dahilindendeki tim enstrimanlarini enflasyonun orta vadede %2 hedefinde istikrar
kazanmasini saglamak ve para politikasi gecisinin plriizsiz islemesini korumak icin ayarlamaya hazir.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Euro Bolgesi tahvil piyasalari dizenli ¢alisiyor, likidite sorunu yok. Ticaret belirsizligi azaldi.
« Parasal sikilasma kusursuz sekilde ilerliyor. Karar oybirligiyle alind.

+ Enflasyon olmasini istedigimiz yerde.

« Cekirdek enflasyon, azalan isglici maliyeti baskilari ve euronun gliclenmesiyle disecek.

« Buylime i¢ talebin dayanikliligini gdsteriyor.

+ Son anketler hem imalat hem de hizmet sektorlerinde biylimeye isaret ediyor.

« TUm Hikimetlerin AB mali cergevesi bazinda operasyon yapmasi gerekli.

« Ekonomik biyimeye yonelik riskler daha dengeli.

« Cekirdek enflasyon gostergeleri %2 hedefimizle uyumlu.

« Buylimeye karsi riizgarlarin gelecek sene yok olmasi bekleniyor.

« Yatinmlarin devlet harcamalariyla desteklenmesi gerekiyor.

Ekonomik
Arastirmalar
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Enflasyon ve Politika Faizi Seyri
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DEGERLENDIRME

ECB, piyasa beklentileri ile uyumlu bir karar alarak l¢ temel politika faizinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Yillik
enflasyonun agustos ayinda %2,1 seviyesinde gerceklesmesi ve ECB'nin %2'lik hedefi ile uyumlu seyretmesinin yani sira
imalat sanayi ve hizmet sektorl Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) rakamlarindaki iyilesme, Avrupa’nin para politikasi
Uzerinde destekleyici bir rol Gstleniyor. Bu durumun ise Euro varliklarina yénelik istahi arttirdigina sahit oluyoruz. Nitekim
Euro/Dolar paritesi, ECB Bagkani Lagarde’in konusmasi sirasinda 1.1739 ile seansin en ylksek seviyelerini gordu.

ECB tarafindan glincellenen Ug¢ aylik projeksiyonlarda tiketici fiyatlarinin gelecek yil icin artis orani %1,6'dan %1,7'ye
yukseltilirken biytime tahmini 2025 icin %1,2, 2026 igin ise %1 olarak agiklandi.

ECB Baskani Lagarde, gicli Euro dolayisiyla gekirdek enflasyonun gerileyecegini ifade ederken ekonomik biyime
tarafinda risklerin daha dengeli oldugunu belirtti. istihdam piyasasinin ise biyimeyi destekledigini ve kamu
harcamalarinin yatinmlara katki sunacagini acikladi. Bu noktada Ucret artislarindaki seyrin dikkatle takip edilmesi
gerektigini ve enflasyon Uzerinde bir risk unsuru olacagini belirtmek istiyoruz. Ayrica gugli Euro, enflasyonun
yavaglamasina yardimci olsa da kiresel ticarette artan rekabetin yani sira tarifeler mevcut gériinim Uzerinde birer tehdit
olusturmaktadir.

Yine de Euro Bdlgesi‘ndeki enflasyonun arzu edilen noktaya gerilemesi ve ekonomik aktivite tizerinde etkinin sinirli olmasi
risk istahini artirtyor. 33 Avrupa Ulkesinin yilbasindan 11 Eylil tarihine kadar pay piyasalarindaki performansa baktigimizda
sadece 4 llkeye ait verinin negatif seyrettigini gdzlemliyoruz. Bu durumu, Euro varliklarina yénelik ilginin rakamlara
yansimasi olarak degerlendiriyoruz.

Ekonomik

Arastirmalar



