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KARAR METNi

« Avrupa Merkez Bankasi (ECB), beklentiler dogrultusunda 3 temel politika faizini 25'er baz puan artirdi.

« ECB, refinansman faiz oranini %2,40'a ylkseltti. (Beklenti:%2,40, Onceki: %2,15)

« ECB, mevduat faiz oranini %2,25'e cikardi. (Beklenti: %2,25, Onceki: %2,00)

« ECB, marijinal faiz oranini %2,65'e yikseltti. (Beklenti:%2,65, Onceki:%2,40)

« Gorintm, enflasyon icin yukari yénli ve ekonomik biylime icin asadi yonlu risklerle birlikte belirsizligini korumaktadir.

« Buglin alinan kararla Yénetim Konseyi, savasin neden oldudu belirsizlik ortamini yonetecek sekilde konumlanmistir.
Konsey, durumu yakindan izleyecek, uygun para politikasi durusunu belirlemek icin verilere dayali ve toplantidan
toplantiya degisen bir yaklasim izleyecektir.

« Yoénetim Konseyi, belirli bir faiz patikasi icin dnceden taahhitte bulunmamaktadir

« Orta Dogu'daki savas enflasyonist baskilar yaratmaktadir. Faiz artinm karari, sokun nasil gelisebilecegini ve Euro
Bolgesi'nin orta vadeli gorinimini nasil etkileyebilecegini haritalandiran bir dizi senaryo karsisinda gti¢li bir durusu

temsil etmektedir.

« Orta Dogu'daki savasin orta vadeli enflasyon ve buylme Uzerindeki net etkileri, enerji fiyatlarindaki sokun siddetine,
stresine ve bu durumun dolayl "ikinci tur" etkilerine bagl olacaktir.

« ECB, Euro Bélgesi'nin 2026 yili ekonomik blylime tahminini t¢ ay énceki ylizde 0,9 seviyesinden ylizde 0,8'e dislrdd.

« Banka, bu yil icin ortalama enflasyon tahminini ylzde 2,6'dan yiizde 3,0'e yikseltti. Enflasyonun 2027'de yiizde 2,3
olmasi beklenirken ylizde 2'lik hedefe ancak 2028 yilinda ulasilabilecegi 6ngérilda.

ECB BASKANI LAGARDE'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Orta Dogu'da tirmanan savasin kiresel piyasalarda ciddi enflasyonist baskilar olusturuyor. Faiz artirrmi Orta Dogu'daki
savasginin dogrudan bir sonucudur.

. Bazi medya organlarinda yer alan iddialarin aksine bu hamle bir koruma veya sigorta adimi degil, dogrudan iran
Savasi'nin sonucu.

« Orta Dogu'daki catigsmalarin enflasyonist etkileri, Euro Bélgesi'nin orta vadeli ekonomik gériinimiine dair belirsizlikleri
artinyor. Bu durum, faiz artinmi kararlarinin farkli senaryolar altinda dayanikli ve saglam bir strateji olarak

degerlendirilmesini zorunlu kiliyor.

« Savasin seyrine dair hafif, orta ve siddetli olmak lzere 3 senaryo hazirladik. En hafif senaryoyu bile dikkate almig
olsaydik bu faiz artisi yine de gerceklesecekti.

« Enerji piyasasindaki sokun ¢ok belirgin etkileri oldu ve yeni senaryolar karsisinda baska segenegdimiz kalmadi. Karar,
Yonetim Konseyinde oy birligiyle alindi, diger secenekler tartisilmadi bile.

« Dijital avronun kurulmasina iligskin yonetmeligin hizla kabul edilmesi, hayati &nem tagimaktadir.

« Son yapay zeka gelismelerinin biylk bir teknolojik inovasyon dalgasinin yalnizca baslangici oldugunu 6ngériyorum.
Bu durum Euro Bolgesi'ndeki merkez bankalarini ve ticari bankalari dogrudan etkileyebilir.

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 ti¢ temel politika faizini 25'er baz puan artirma karari aldi. Eylal 2023'ten
bu yana ilk kez faiz artiran banka, ayni zamanda kiresel blyik merkez bankalari arasinda jeopolitik soka tepki veren ilk
kurum olarak para politikasinda net bir U donlsline imza atti. Bagskan Christine Lagarde’in agiklamalari, bu kararin
konjonktiirel bir koruma adimi olmadigini, aksine iran Savasi'nin tetikledigi yapisal enerji sokuna karsi oy birligiyle alinmis
dogrudan bir makro ihtiyati miidahale oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu sikilagma adimi, mayis ayinda %3,2'ye ulagan manset enflasyonunu baskilamayi amaclasa da Euro Bolgesi ekonomisini
stagflasyonist bir patikaya sokma riskini de barindirmaktadir. Bankanin 2026 biyime tahminini %0,8'e duslrirken, bu yilki
enflasyon 6ngorisini %3,0'e revize etmesi ve fiyat istikrari (%2) hedefini 2028 yilina ertelemesi bu riskin resmi bir kaniti
niteligindedir. Hizmetler sektdériinde yavaslama sinyalleri artarken, banka yonetimi biyime fedakarligi pahasina énceligi
kesin bir durugla fiyat istikrarina verdigini de gdstermektedir.

S6z konusu karar piyasayi da ikiye bélerken, bir kesim tarafindan enflasyonist beklentileri ¢ipalamak adina dogru bir adim
olarak desteklense de diger bir kesim ECB'nin ge¢mis krizlerdeki hatalarini tekrarlama riski ile karsi karsiya oldugunu
savunuyor. Lagarde'in mali politikalarda "gecici ve hedefli destek" uyarisi ve fosil yakitlardan hizh ¢ikis vurgusu da para
politikasinin yapisal reformlarla desteklenmesi gerektiginin altini cizmektedir.

Sonug olarak ECB, gelecege yonelik bir taahhitte bulunmayarak "toplantidan toplantiya ve veri odakli" hareket edecedini
ilan etmistir. Bu strateji, Orta Dogu kaynakli enerji krizinin seyrine gore esneklik saglasa da piyasalardaki belirsizligi
artirmaktadir. Kisa vadede, ECB'nin ABD Merkez Bankasi'ndan (Fed) 6nce aksiyon almasi Euro lehine parite hareketlerini
ve tahvil faizlerinde yukari yonli baskiyr destekleyebilir; ancak asagi yonli biylime revizyonlar Euro Bdlgesi sermaye
piyasalarinda baski yaratmaya devam edebilir. Para piyasalarindaki fiyatlamalara goére ise yilin geri kalaninda ECB'nin 25
baz puanlik bir faiz artinmina gitme ihtimali agirhgini koruyor. Ote yandan, gelecek hafta Fed'in politika faizini sabit tutmasi
beklenirken, yeni Fed Baskani Kevin Warsh'un sozle yonlendirmelerinden bankanin gelecek dénemde izleyecegi yol
haritasina iliskin ipuclari aranacaktir.

Bu konjonktir, kiresel likidite kosullarinin daralacagina isaret ederken, yatirmcilari da daha korunakli limanlara sevk
ediyor. Bu kapsamda, kiiresel oynakligin getirdigi risk maruziyetini en diistige indirebilmek adina portfdy dagiliminda sabit
getirili TL fonlara ve enstrimanlara agirlik verilmesinin, hem sermayenin korunmasi hem de makul reel getiri hedefi
acisindan en rasyonel stratejik tercih oldugu kanaatindeyiz.
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