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Bugiin yurtici piyasalarin en cok konusulan konusu $/TL’nin yeni rekoru. TL, GOP
para birimleri arasinda Agustos sonundan bu yana $’a karsi en dayanikli olanlardan
birisi. Eyliil ay1 basindan bu yana Lira, $ karsisinda %6,3 deger kaybederken, Ruble
ve Real sirasiyla %10,7 ve %17,8 deger kaybetmis durumda. Buna ragmen,
yilbasindan bugiine bakildiginda TL, $ karsisinda %18,1 dislsle saydigimiz diger
para birimlerine gore daha zayif durumda. TL’nin son giinlerde daha az deger
kaybetmesinde yilbasindan bu giine kadar yasadigi bu sert deger kaybinin da etkisi
oldugu goriisiindeyiz.
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$/TL’de Agustos sonundan bu yana goriilen yiikselisin temel olarak dort sebebi
bulunuyor:

e Avrupa’da borc¢ krizine ¢oziim bulunamamasi, gelismekte olan ulkelerden
ABD Hazine tahvilleri gibi giivenli limanlara dogru yogun fon cikisina neden
oluyor. Yunanistan, italya ve ispanya devlet borclan ve Euro Bolgesi
bankalarina yonelik endiseler ve AMB’nin biiylimeyi desteklemek icin faiz
indirimlerine baslayabilecegi sinyalini vermesi talebi artirarak $’1 diger
para birimleri karsisinda giiclu kiliyor.

e ABD’nin yeni miktarsal gevsemeyi baslatmayacaginin beklenmesi ve Fed’in
gercekten de adim atmamasi, $’in diger para birimleri karsisindaki deger
kaybini engelleyen baska bir unsur.

e Merkez Bankasi, 4 Agustos’ta ara toplanti ile politika faizini 50 baz puan
indirdi ve kuresel ekonomideki bozulma nedeniyle ekonomik buyumeyi
surdurmek icin faiz indirimlerine devam edecek gibi goriiniyor. Bu da
TL’nin cekiciligini azaltiyor.

e 12-aylik birikimli cari acigin Agustos verisi ile birlikte daralacagim tahmin
etsek de piyasadaki doviz ihtiyac1 halen oldukca yiiksek. Bu da $/TL kuru
Uzerinde yukar yonlu baski yaratiyor. Tabi ki son giinlerdeki artisin ana
nedeni yurtdis1 gelismeler.

Bu konulardaki gelismeler doviz kurunun bundan sonraki seyri Uzerinde etkili
olacak. Yunanistan’la ilgili olumsuz gelismeler disinda Euro Bolgesi bankalarinin
oniumiizdeki donemde tasidiklari devlet tahvilleri nedeniyle oldukca yogun bir
sermaye ihtiyaci olacagim 6ngoriiyoruz.

Merkez Bankasi’nin politika faizini yilsonuna kadar 50 baz puan indirerek %5,25
seviyesine cekecegi goriisiindeyiz. Merkez Bankasi Baskam Erdem Bas¢i her ne
kadar TL’nin olmasi gereken degerin altinda oldugunu soylese de bunun bir taahhiit
olarak algilanmamasi gerektigini de ekliyor. Merkez Bankasi doviz satis ihalelerine
baslanmas1 ve doviz zorunlu karsilik oranlarinmin indirilmesi gibi adimlar atsa da bu
adimlar TL’nin deger kazanmasi icin yeterli degil. Aslinda Merkez’in de TL’nin
deger kazancim arzulamadigini diisiiniiyoruz. Ciinkii TL’nin degersiz olmasi cari
acikta diizelme sagliyor. Merkez Bankasi icin daha fazla miidahale etmeme
nedeninin rezervlerin azalmasi olmadig1 goriisiindeyiz.

Tim bu olumsuzluklara ragmen bu asamada dovize yatinm yapilmasini
onermiyoruz. Bunun bir nedeni TL’nin yilbasindan bugline kadar doviz sepeti (0.5€
+ 0.59) karsisinda %19 gibi yilksek bir oranda deger kaybetmis olmasi. Ayrica TL
reel olarak da 2006 ortasindan bu yana en duisuk seviyede. 12-aylik birikimli cari
acikta tepe noktalar civarinda olmamz TL’nin degeri acisindan oniimiizdeki aylar
icin olumlu bir etken. Petrol fiyatlarinda disiis ve ekonomik buylimenin bu yilki
%7’den 2012’de %2’ye yavaslayacagi tahmini ile cari acigin bu yil icin GSYiH’nin
%9,8’inden 2012’de  %7’ye daralacagim tahmin ediyoruz. Bu nedenlerle, bu
seviyelerden déviz alinmamasi gerektigini, buradan doviz alanlarin 2001 ve 2008
krizlerinde oldugu gibi pozisyonlarim aym seviyeden kapatmak icin yillarca
beklemesi gerekebilecegini her firsatta ifade ediyoruz. TL bir miktar daha deger
kaybetse de, Lira’nmin yilin son aylarinda deger kazanma siirecine girecegini
disiinliyoruz. (Ama yatinmci mutlaka doviz almak isterse $, €’dan daha cok tercih
edilmeli. Euro Bolgesi’ne yonelik sorunlarin basit bir ¢ozimi yok ve Euro
Bolgesi’nde faiz indirilecegi sinyali verildi. S, €'dan daha fazla avantajli
onumuzdeki aylarda.)
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayalbilir.
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