Hafta sonu tatilinde kisa bir not paylagmak isteriz., saglk ve huzurlu bir gin
dilerim.

Persembe TCMB'nin beklenmedik sekilde sert faiz artigina gitmesi
sonrasi bizim de kafamizdaki soru faiz artigi dncesinde MB’sInin ticari
bankalar fonlarken kullandigi gecelik 46%lik faiz penceresi yerine ayni
orana cektigi 1 haftalik repo penceresini mi yoksa 49%a yukselttigi
gecelik bor¢g verme penceresini mi kullanacagiydl. Bu sorunun
cevabini TCMB’'nin EVDS Uzerinden yayinladigi ortalama fonlama faizi
toplam fonlama verisinden gérmus olduk. 28 Mart 17 Nisan tarihleri
arasinda MB bankalari sabit 46% fonlama maliyeti ile gecelik
pencereden fonlamigken 18 Nisan’daki fonlama maliyetinin 47,97%ye
ciktigint gérayoruz.

Demek ki MB fonlamanin bir kismini 46%hk 1 haftalik repo
penceresinden daha buyuk kismini ise 49%luk gecelik borglanma
penceresinden gergeklestirdi. Onimuzdeki gunlerde fonlamanin
tamamini 49% faiz ile gecelik pencereden yapma ihtimalini daha
yUksek gortyoruz. Mart ayi TUFE yillik olarak 38% seviyesine gelmigken
ve enflasyondaki dugus trendi devam ediyorken 19 Mart sonrasi TCMB
fonlama maliyetini 46%ya ¢ikararak yaklasik 8 puanlik yukari yénlt bir
alan agmisti kendisine, son agirlikli fonlama maliyeti olan 47,97%ye
goére ise bu alan 10 puana kadar yukselmis durumda. Hafta igi
notlarimizda da devlet bonusu faizleri ve 2 yillik gésterge devlet tahvili
faizinin de 50% seviyesine geldigini paylagsmistik. Yorumlarimizda da
belirttigimiz Gzere su anda MB'nin temel hedefi enflasyon olmaktan
ziyade doéviz kurlarini istikrara kavusturacak ve rezerv erimesini
engelleyecek seviyede TLl'yi cazip hale getirmek. Aksi halde
enflasyonun Mart ayina kadar disme egiliminde oldugu bir trendde
bankalari fonlama maliyetini gergeklesen enflasyonun 10 puan Gzerine
¢cikarmazdi. Son hesaplamalara gére MB'sinin 19 Marttan itibaren
rezervlerindeki erime 50 milyar dolara yaklagmis durumda ki bu
tarihimizin en hizli rezerv erimesi.

Bu kadar yuksek faizin reel sektérd hem kredi maliyeti hem de talep
yéninden daha da zora sokacagini séylememiz yanlis olmaz. Tum
ddnyanin Uretimi kendi Ulkesine gekmek igin yeni politikalar gelistirdigi
karesellesmenin sonuna geldigimiz su gunlerde (en azindan teorik



olarak) toplam sanayi Uretim endeksimizin Subat ayinda yillik olarak
19% dustigy, son 10 aydir ise I1SO PMI (satin alma yéneticileri
istatistikleri) verisinin esik deger olan 50’nin altinda kaldigi ortamda bu
kadar yUksek faiz ortaminda bulunmamizi sorgulamak gerekiyor. 2025
yilint maalesef ki 1 ay éncesine kadar faizlerde gevseme ile birlikte
ekonomik toparlanmanin baglayacagi yil olarak degerlendirirken su
anda tersi ydnde bir gérusg ortaya koymamiz gerekiyor.



