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KARAR METNi
« Avrupa Merkez Bankasi (ECB), refinansman faiz oranini %2,65'e ytkseltti. (Beklenti:%2,65, Onceki: %2,40)

« ECB, mevduat faiz oranini %2,50'ye yikseltti. (Beklenti: %2,50, Onceki: %2,25)
« ECB, marjinal faiz oranini %2,90'a yikseltti. (Beklenti: %2,90, Onceki:%2,65)

« ECB, haziran ayiyla karsilastinildiginda 2026 yili enflasyon temel projeksiyonunun degismedigini, 2027 ve 2028
projeksiyonlarinin ise yukari yonli revize edildigini bildirdi.

« ECB, belirli bir faiz patikasina dnceden baglilik géstermedigini bildirdi.
« Buglinki kararla catismanin neden oldugu belirsizligin yonetilmesi acisindan gli¢li bir konumda kalmaya devam ettik.
« Gorlntl belirsizlik iceriyor; enflasyon agisindan yukari yonli, ekonomik biylime agisindan ise asagi yonli riskler var.

« Faiz kararlari, gelen ekonomik ve finansal verilerin yani sira temel enflasyon dinamikleri ve para politikasinin glci
isiginda enflasyon gérinimi ve buna iliskin risk degerlendirmesine dayanacak.

+ Orta vadede enflasyonun ylizde 2 hedefinde istikrar kazanmasini ve para politikasi aktarim mekanizmasinin sorunsuz
isleyisini saglamak icin yetki alani dahilindeki tiim araglari ayarlamaya haziriz.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

Ekonomi direncli oldugunu kanithyor, bu direncin tglinci ceyrege kadar devam etmesi muhtemel.

« Eger enerji soku beklenenden uzun surerse, ikincil etkileri gérecegiz ve bu gida fiyatlarini etkileyecek.

« Yil sonundan 6nce dijital euronun kabul edileceginden umutluyum.

« Enflasyon son dénemde beklenenden dusiik seyretti, 6zellikle gidada, ancak enflasyon daha kalici olacak.
« Gostergeler ekonomik aktivitenin imli seyrini stirdUrecegine isaret ediyor.

+ Yapay zekadan kaynaklanan énemli finansman ihtiyaclari temel itici glc.

« Ogzellikle gaz fiyatlari, arzda yeni kesintiler yasanmasi ya da diisiik depolama seviyeleriyle cakisan olagandisi soguk bir
kisin gelmesi durumunda artabilir.

« Enerji soku daha da yogunlasabilir ve diger fiyatlar ile Gcretler Gzerindeki etkisi mevcut olarak beklenene kiyasla daha
gliclt olabilir.

« Uzun vadeli enflasyon beklentilerine iliskin gostergelerin cogu %2 civarinda. Kisa vadeli enflasyon beklentileri yiksek
seviyelerde kalmaya devam ediyor.

« Artan isguct verimliligi, birim isglct maliyetlerindeki artigin sinirli kalmasina yardimei oldu.
« Rekabet glicii sorunlari ve ticaret politikalari nedeniyle ihracat baskilaniyor.

« Manset TUFE 2027 sonuna dogru hedefe geri dénecek.

Ekonomik
Arastirmalar
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Enflasyon ve Politika Faizi Seyri
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ETUFE =Politika Faizi
*Sag eksen politika faizini gostermektedir.

DEGERLENDIRME

ECB, piyasa beklentileriyle uyumlu bir adim atarak tg¢ temel politika faizini 25 baz puan daha artirdi. Temmuz ayinda alinan
pas kararinin ardindan gergeklestirilen bu ikinci sikilastirma hamlesi, Haziran'da baslayan faiz artirm déngtsinin sona
ermedigini ve Banka'nin enflasyonist baskilar karsisindaki sahin durusunu korudugunu ortaya koyuyor. Karar sonrasinda
mevduat faizi %2,50'ye, ana refinansman faizi %2,65'e, marjinal borg verme faizi ise %2,90'a yikseldi; yeni oranlar 16 Eyldl
itibaryla yirirlige girecek.

Karar metninde ve ECB Bagkani Christine Lagarde'in agiklamalarinda éne ¢ikan ana unsur, Orta Dogu'daki ¢atismanin
besledigi enerji sokunun enflasyon Gzerindeki baskisini sirdidrmesi oldu. Euro Boélgesi'nde manset enflasyon,
Temmuz'daki %2,9 seviyesinden Adustos'ta %3,3'e ylkselirken, enerji fiyatlarindaki yillik artis %14,3'e ulasti; cekirdek
enflasyon ise %2,4'e gerileyerek sinirli bir rahatlama sinyali verdi. Lagarde, enerji sokunun 2027'nin ilk yarisina kadar
manset enflasyonu hedefin belirgin sekilde Gzerinde tutabilecedi uyarisini yinelerken, Yonetim Konseyi'nin gincellenen
projeksiyonlarinda 2026 enflasyon tahmini %3'te sabit birakilirken, 2027 tahmini %2,5'e, 2028 tahmini de %2,1'e yukari
yonlii revize edildi. Onceki projeksiyonda enflasyonun 2027'de %2,3 ve 2028'de %2 olacadi 6ngdrilmiisti.

Blylme tarafinda ise tablo nispeten olumlu bir gériinim sundu; ECB uzmanlar 2026 biyime tahminini %0,9'a, 2027
tahminini %1,4'e yukar yonlu glincelleyerek Euro Bolgesi ekonomisinin beklenenden daha direngli seyrettigini teyit etti.
Bu sinirli toparlanma Banka'ya sikilagtirma icin hareket alani tanisa da, jeopolitik belirsizligin stirmesi temkinli bir durusu
zorunlu kiliyor. Bagkan Lagarde, mali otoritelere yonelik uyarisini bir kez daha yineleyerek enerji sokuna karsi verilecek
desteklerin gecici, hedefe ydnelik ve dar kapsamli olmasi gerektiginin altini ¢izdi. Karar sonrasinda euro/dolar paritesi,
beklentilerin (izerinde gelen ABD Uretici Fiyat Endeksi (UFE) veri setinin ardindan %0,3 civarinda deger kaybederek 1,16
seviyelerine geriledi. Ayrica ABD'de bugin agiklanacak tiketici enflasyonu verilerinden gelen sinyallerin paritenin yénu
Uzerinde etkili olacagini hatirlatmak isteriz.

Gelecek déneme iliskin ECB, dnceden taahhit edilen bir faiz patikasina bagl kalmayacagini yineleyerek “veriye dayall” ve
“toplanti bazinda” karar alma ilkesini korudu. Lagarde'in nétr faiz araliginin politika kararlarina yén vermeyecedini
belirtmesi, %2,50 seviyesinin sikilastirma dénglsiinin sonu anlamina gelmedigi seklinde yorumlanarak piyasalarda sahin
bir algi yaratti. Nitekim para piyasasi fiyatlamalarina gére Ekim ayi toplantisinda yeni bir 25 baz puanlik artis ihtimali
yaklasik %75'e, Aralik ayi icin bu ihtimal ise %70'e ylkseldi.

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

Ekonomik
Arastirmalar




	KÜRESEL BAKIŞ
	ECB FAİZ KARARI

	KARAR METNİ
	ECB BAŞKANI LAGARDE’IN KONUŞMASINDAN NOTLAR
	Ekonomik
	Enflasyon ve Politika Faizi Seyri


	DEĞERLENDİRME
	ECB, piyasa beklentileriyle uyumlu bir adım atarak üç temel politika faizini 25 baz puan daha artırdı. Temmuz ayında alınan pas kararının ardından gerçekleştirilen bu ikinci sıkılaştırma hamlesi, Haziran'da başlayan faiz artırım döngüsünün sona ermediğini ve Banka'nın enflasyonist baskılar karşısındaki şahin duruşunu koruduğunu ortaya koyuyor. Karar sonrasında mevduat faizi %2,50'ye, ana refinansman faizi %2,65'e, marjinal borç verme faizi ise %2,90'a yükseldi; yeni oranlar 16 Eylül itibarıyla yürürlüğe girecek.
	Karar metninde ve ECB Başkanı Christine Lagarde'ın açıklamalarında öne çıkan ana unsur, Orta Doğu'daki çatışmanın beslediği enerji şokunun enflasyon üzerindeki baskısını sürdürmesi oldu. Euro Bölgesi'nde manşet enflasyon, Temmuz'daki %2,9 seviyesinden Ağustos'ta %3,3'e yükselirken, enerji fiyatlarındaki yıllık artış %14,3'e ulaştı; çekirdek enflasyon ise %2,4'e gerileyerek sınırlı bir rahatlama sinyali verdi. Lagarde, enerji şokunun 2027'nin ilk yarısına kadar manşet enflasyonu hedefin belirgin şekilde üzerinde tutabileceği uyarısını yinelerken, Yönetim Konseyi'nin güncellenen projeksiyonlarında 2026 enflasyon tahmini %3'te sabit bırakılırken, 2027 tahmini %2,5'e, 2028 tahmini de %2,1'e yukarı yönlü revize edildi. Önceki projeksiyonda enflasyonun 2027'de %2,3 ve 2028'de %2 olacağı öngörülmüştü.
	Büyüme tarafında ise tablo nispeten olumlu bir görünüm sundu; ECB uzmanları 2026 büyüme tahminini %0,9'a, 2027 tahminini %1,4'e yukarı yönlü güncelleyerek Euro Bölgesi ekonomisinin beklenenden daha dirençli seyrettiğini teyit etti. Bu sınırlı toparlanma Banka'ya sıkılaştırma için hareket alanı tanısa da, jeopolitik belirsizliğin sürmesi temkinli bir duruşu zorunlu kılıyor. Başkan Lagarde, mali otoritelere yönelik uyarısını bir kez daha yineleyerek enerji şokuna karşı verilecek desteklerin geçici, hedefe yönelik ve dar kapsamlı olması gerektiğinin altını çizdi. Karar sonrasında euro/dolar paritesi, beklentilerin üzerinde gelen ABD Üretici Fiyat Endeksi (ÜFE) veri setinin ardından %0,3 civarında değer kaybederek 1,16 seviyelerine geriledi. Ayrıca ABD’de bugün açıklanacak tüketici enflasyonu verilerinden gelen sinyallerin paritenin yönü üzerinde etkili olacağını hatırlatmak isteriz.
	Gelecek döneme ilişkin ECB, önceden taahhüt edilen bir faiz patikasına bağlı kalmayacağını yineleyerek “veriye dayalı” ve “toplantı bazında” karar alma ilkesini korudu. Lagarde'ın nötr faiz aralığının politika kararlarına yön vermeyeceğini belirtmesi, %2,50 seviyesinin sıkılaştırma döngüsünün sonu anlamına gelmediği şeklinde yorumlanarak piyasalarda şahin bir algı yarattı. Nitekim para piyasası fiyatlamalarına göre Ekim ayı toplantısında yeni bir 25 baz puanlık artış ihtimali yaklaşık %75'e, Aralık ayı için bu ihtimal ise %70'e yükseldi.
	Küresel oynaklığın getirdiği risk maruziyetini en düşüğe indirebilmek adına portföy dağılımında sabit getirili TL fonlara ağırlık verilmesinin, hem birikimlerin korunması hem de makul reel getiri hedefi açısından rasyonel ve stratejik tercih olduğu kanaatindeyiz.
	Ekonomik
	Araştırmalar




