Gunlerden Merkez Bankasi faiz karar gunu, saglik ve huzurlu bir gun dilerim.

Saat 14'de agiklanacak olan TCMB faiz karari 6ncesinde beklentimizin
politika faizinin sabit tutulacagr ancak faiz karar metninde daha sahin
ifadelerin yer alacagi yénunde. Politika faizinin (bir haftalik repo faizi)
42,5% gecelik faizin 46% duzeyinde (su anda MB’nin bankalari fonlarken
kullandigi tek pencere) ve piyasa faizinin ise 50% seviyesinde oldugunu
hatirlatalm. Son dénemde yerlinin de doéviz talebindeki artigi kontrol
atinda tutabilmek adina faizlerde bir degisiklige gidilmeyecekse bile TL
sabit getirili enstrimanlarda (banka mevduat, para piyasasi fonlari
gibi) stopajin dugurdlmesinin  faydali hatta gerekli oldugunu
dusunUyoruz. OnUmuzdeki gunlerde HMB'den buna yoénelik bir adim
gelmesini  bekleriz.  Faiz  karari  sonrasinda daha  detayl
degerlendirmelerde bulunacagiz.

TCMB konut fiyat endeksine gére Mart'ta konutlarin fiyati é6nceki aya
gore 2,03% gecgen yilin ayni ayina goére ise 32,3% artig gosterdi, reel
olarak yillik 4,2% dusus kaydetti. Yillk artig son 7 ayin en yuUksek
seviyesinde. 19 Mart'a kadar faizlerin Nisan’dan itibaren yilin sonuna
kadar her PPK toplantilarinda indirilecegine dair yaygin kani nedeniyle
konuta olan talepte ve fiyatlarda artig gézlemlemistik ancak Nisan
ayindan itibaren hem talebin hem de fiyat artisinin bozulan beklentiler
ve muhtemel faiz indirimlerinin iptal edilmesiyle (belki de faiz
artinmlarina gidilecek olmasi) sinirlanacagini dugundyoruz. Halen
konut kredisi faizleri 2,50-3% arasinda degismekle birlikte sabit getirili
risksiz TL yatinm araglarinda aylik 3%Un Uzerinde net getiriler s6z
konusu, bu durumda konut fiyatlarinda 6numuzdeki aylarda yillik
bazda reel kaybin hizlanacagini 6n gértyoruz. Bunun yaninda 2. El
otomobilde de reel deger kayiplari devam ediyor.

Ozel sektoran yurtdigl borcu 180 milyar dolar ile son 6 yilin zirvesinde.
Pahall TL krediler yerine ¢ok daha uygun maliyetli déviz kredilere
yonelen 6zel sektérun borcu da rekor seviyeye ulastl. Bu dénemde
ticari TL kredilerin maliyeti 50%nin Gzerinde seyrederken Euro ve USD
kredi maliyetleri ise yillik 8% seviyesindeydi. Hedge edildigi strece bu
konuda énemli bir risk gérmuyoruz ancak hedge edilimeyen acgik
pozisyonlari firmalarimiz igin 6nemli bir risk olarak degerlendiriyoruz.



Fitch Rating kUresel buyUme tahminlerini agagi ydnde revize ederek bu
yil kiresel buytme tahminini 1,9% olarak agikladi. Son 10 yillik kuresel
bUytmenin pandemi dénemi hari¢ 3% duzeyinde oldugunu, bu vyil
beklenen buyumenin pandemi dénemi haric 2009'dan sonraki en
dustk bUyUme orani oldugunu hatirlatalim. Ozellikle ihracatg
firmalanmizin dig talep kosullarindaki bozulmalara kargi satig butgeleri
ve gider butgelerini yakindan izlemelerini siddetle 6neriyoruz. Ayni
kurumun Tarkiye igin yaptigr bGytme tahmini ise 2025 i¢in 2,5% 2026
icinse 3,5%. 4% altindaki buUyUme oranlarinin Tarkiye'de igsizligi artirdigi
bilinmektedir. Bu projeksiyon c¢ergcevesinde o6numuzdeki yil da i¢
talepte 6nemli bir toparlanma beklenmesi olasi degil.

ABD’'nin Cin‘e uyguladigi tarife orani son olarak 245% duzeyine ¢ikti, bu
noktadan itibaren oranlarin herhangi bir 6neminin kalmadigini
belirtmemizde bir yanliglik yok. Belli seviyenin Usttndeki tarifeler zaten
ticareti olanaksiz hale getirmekte. Mesele Cin ile ABD'nin muzakerelere
ne zaman basglayacagdl ve bunun ne sekilde sonucglanacagr ki bu
dénem boyunca kuresel finansal piyasalarda calkantili dénemler
gecirmeye devam edecegiz. Anliyoruz ki bu sure¢ pek de kisa
surmeyecek. Gelisgmelerden sizleri haberdar etmeye devam edecegiz.

Merkez Bankamiz beklenenden daha sert bir durug sergileyerek hem
faizleri arttirdi hem de olduk¢a sahince bir faiz karar metni yayinladi. 1
haftalik repo faizi olan politika faizi 350bp (3,50%) artirlarak 46%yaq,
gecelik bor¢ verme faizini ise 300bp artirilarak 49% seviyesine yukseltti.
Bu artirrm hem bizim hem de piyasanin genel bekleyiginin Gstinde.
Yine karar metninde enflasyon hedeflerine ulasilana kadar siki para
politikasina devam edilecegine ve toplantidan toplantiya veri bazl
karar alinacagina dair mesajlar verdi, yuksek inhtimalle Haziran
toplantisina kadar MB faizleri bu seviyede kalmaya devam edecek.
Oncelikle bu faiz kararinin arkasindaki saikleri sonrasinda ise
piyasadaki etkilerini analiz edelim. 19 Marttan sonra MB rezervlerinden
gerceklestirilen satiglarin 47 milyar dolardan fazla olduguna dair
hesaplamalar bulunmakta, uzun zamandir MB’sinin kurlari kontrol
ettigini biliyoruz ve bunun da bir maliyeti oluyor, bu maliyeti tarihimizin
en hizli rezerv azaligi olarak géruyoruz. MB'nin TL'yi daha fazla sikilastirip



hanehalkinin dolarizasyon egilimini kirmak istedigini dusuntyoruz.
Keza 38%e kadar dugen yillik enflasyon ortaminda piyasayi zaten 46%
ile gecelik pencereden fonlamaktaydi. TCMB’'nin kurulug kanunundaki
gérevi fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirtilse de 2018'den beri
bunun yaninda ortdld olarak déviz kurlarint da kontrol ettigini
goéruyoruz. Belirtmis oldugumuz Uzere kurumun ¢ok ciddi bir rezerv
kaybi sonrasi dévize satig yéninde mudahale ile kurlan stabilize
etmenin zorlastigini TL'yi sikilastirarak da mudahalenin  zorunlu
oldugunu gérddgunu dusuntyoruz. Keza sepet kur yilin ilk 3 ayinda
Tl'ye karsi 13%den fazla deger kazanirken sabit getirili TL varliklarin
cogu ya basa bag noktasinda kaldi ya da bu getirinin gerisinde kaldi.

Aslinda TCMB halen 46%dan gergeklestirdigi fonlamayi politika faizini
bu seviyeye cekerek bir sadelegtirmeye gqitti, gercek anlamdaki faiz
artist 20 Marttaki ara kararinda yurarlage girmigti. Bununla birlikte
gecelik fonlama maliyetini 49%a gekerek gerektiginde TL'yi daha da
sikilastirma imkanini yakaladi ki biz de fonlamada gecelik borg verme
penceresinin kullanilacagini dagtnuyoruz.

Onemli kismina geldigimizde ise bu kararin reel sektdr Gzerindeki
etkilerinin neler olacagdi. Oncelikle faizler ylksek kalmaya en azindan
Haziran ayina kadar devam edecek veya daha da yukselecek. Yuksek
faizler hem yatinmlar hem de ticareti olumsuz yénde etkileyecek,
igsizlikte bir artis olmasini bekleriz ancak mevsimsel etkilerden dolayi
(turizmm sezonunun vyaratacag istihdom ve ingaat faaliyetleri
nedeniyle) bu yUkselisin sinirl kalacagini distntyoruz. Ancak 6zellikle
bireysel krediler ve kredi kartlarinda takibe intikal eden dosya sayisi ve
tutarinda artisin ivmelenecegini dusuntyoruz. 2025 yili Turkiye milli
gelir bdyumesinin 2-2,50% bandinda gergeklesecegini 2%nin de
ihtimal dahilinde oldugunu bu durumda ise bir staglasyon (durgunluk
icinde enflasyon) ihtimalinin olusabilecedini dugunuyoruz. Sirket
karliliklarinin digtk seyretmeye devam edecegini, borsanin ise iyi bir
goérianum sergileyemeyeceg@i kanaati igerisindeyiz. Yine tUm varlik
fiyatlarinda reel gerilemenin devam edecegini, konut fiyatlarinda reel
bir artig olmayacagini 6n géruyoruz.

Firmalarimiza énerilerimiz ise nakit akisinin karlliktan daha énemli hale
gelmesiyle karliliktan ziyade likiditeye dikkat etmeleri gerektigi, zorunlu



kalmadikga TL kredi kullanmamalari (ihracat kredileri ve ihtisas
kredileri  haric) igletmelerini  &ézkaynaklari ile  fonlamalari,
yapabilyorlarsa sermaye artirmina gitmeleri, mdusterilerinin  bir
kisminin devam edecek yuksek faizlerden olumsuz etkilenerek
tahsilatlarda gecikmelere neden olmasi ihtimalinin bulundugunu géz
énunde bulundurmalari ve riski azaltici tahsilat yéntemlerini (DBS,
teminath calisma, ¢ek ile gcalisma gibi) kullanmalari ve giderlerini gok
dikkatli ydnetmeleri olacaktir. Gelir bacaginin bu dénemde pek fazla
umut vadetmedigini sdylememiz gerekiyor.



