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TL'ye zaman lazim

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) giig¢lii faiz artinm adiminin
ardindan doéviz kurlarindaki diisiisiin
sinirli kalmasi dikkati ¢gekerken, analistler
Tiirk Lirasi'nda dengelenme siirecinin
basladigini ancak bunun birkag¢ giinde
olmasinin beklenmemesi gerektigini ifade
ediyor.

Haftanin ilk iglem gliniinde tarihinin en
yuksegi olan 2,39 seviyesine kadar yukselen
dolar/TL, TCMB'nin sali giinii aksam Para
Politikasi Kurulu (PPK) ara toplantisi
yapacagini duyurmasinin ardindan piyasada
olusan faizlerin artirilacagi beklentisiyle hizli
bir sekilde diislise gegmisti.

Faizlerin artacagi beklentisiyle iki glinde
gordiigu en ylksek seviyeye gore yaklasik
ylizde 6 oraninda deger kaybeden dolar/TL,
PPK'nin beklentileri de asan faiz artirm kararinin ardindan garsamba giini
uluslararasi piyasada 2,17 seviyesinin altina kadar geriledikten sonra tekrar
yukselise gegti.

Analistler, diin 2,32 sinirina kadar ytikselen dolar/TL'nin, kendine yeni bir
denge bolgesi aradigini, 17 Aralik tarihinden sonra gorilen hizli ylikselisin
ardindan yeni faiz oranlariyla birkag hafta iginde yeni bir banda
yerlesecegini belirtiyor. TCMB Sali gecesi saat 24.00'te agikladigi kararlarla
bir hafta vadeli repo ihale faizini 550 baz puan artirarak ytizde 10'a
yukseltirken, faiz koridorunu da yiizde 8 ile 12 arasina ¢ekti.

Bu glclu hamleye kargin déviz kurlarindaki diistis egiliminin iki gtinle sinirh
kalmasi ve TL'nin deger kaybetmeye baslamasi ile ilgili analistler, ABD
Merkez Bankasi Fed'in parasal geniglemeyi sinirlandirma adimlarina devam
etmesi ve gelismekte olan Ulke para birimlerindeki kayiplarin, Giliney Afrika
Merkez Bankasi'nin faiz artirrmini 50 baz puan ile sinirli tutmasindan
ardindan hizlanmasindan kaynaklandigini ifade ediyor.

"Oniimiizdeki hafta itibari ile kurlardaki bu oynakhgin azalacagin
diginiiyorum”

ING Bank Doéviz Masasi Miduri Burgin Metin, TCMB'nin faizleri artirmasina
kargin dolarin Tirk Lirasi kargisinda deger kazanmasinin iki nedeni
oldugunu belirterek, bunlari su sekilde siraladi: "Birincisi, dolar/TL'de uzun
zaman 2,30-2,39 civarinda islem gegiyordu. TCMB'nin faiz kararinin
ardindan kurdaki gerilemeden sonra kurumsal taraftan fiyatlar bir hafta
dncesine gére gok uygun oldugu igin ok ciddi talep gériildi. ikincisi ise
bizim disimizda hem Giiney Afrika'nin hem de Rusya'nin para birimleri dolar
kargisinda ¢ok kotu performans gosterdi. Turkiye'nin de bu Ulkelerle
korelasyonu ylksek oldugu icin bu Ulkelerdeki deger kayiplari bizi de
etkiliyor. Burada 6zellikle diin igin kurumsal talep daha 6nde... Bu kadar sert
bir diisiste, dolara talebin gelmesi normaldir. Oniimiizdeki hafta itibariyla
kurlardaki bu oynakhgin azalacagini disinuyorum."

Diin piyasalarda 1,5 milyar dolar civarinda kurumsal bir talep oldugunu ve
TCMB'nin faizleri artirmamasi durumunda kurlarda ¢ok daha sert
hareketlerin gorilebilecegini ifade eden Metin "Faizler artirimasaydi, Fed'in
diin aksam tahvil aliminda 10 milyar dolar azaltima gitmesi ve yurt digindaki
bozulma ile dolar/TL'de 2,50'li seviyeler ¢ok rahat bir sekilde gorilebilecekti"
dedi.

"Kurun birkag giin icinde dengeye oturmasini beklemek de cok iyimser
bir yaklagim™

Marbas Menkul Degerler Arastirma Miidiirii Uzeyir Dogan ise kurun
yukselisinde i¢ siyasi gelismelerin ve gelismekte olan Ulkelerdeki genel
hareketin etkili oldugunu kabul etmekle birlikte dolar/TL'de 2,18'den 2,39'a
kadar olan yikseliste, TCMB'nin faiz artirmayacagi beklentisinin ve
beklendidi gibi gecen hafta gergeklestirilen PPK'da faizler konusunda atilan
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sinirh adimlarin yeterli bulunmamasinin etkili oldugunu belirtti. Bununla
birlikte 27 Ocak glinlii kurda baslayan hareket hizlanarak devam ettigini ve
dolar/TL'nin sabah 2,32 civarinda bulunurken birkag saat iginde 2,39'a
¢iktigini ve panik havasi ¢izmeye basladigini hatirlatan Dogan, ddviz
piyasasi adeta saticinin olmadigi alicinin ise birbirini tetikledigi bir gérinim
sergilerken, TCMB'nin olaganUsti toplanti haberi geldigini kaydetti. Tahmin
yapmanin zor oldugunu ancak TCMB'nin bu toplanti haberi gelmemis olsa o
gln kurun 2,39'un ¢ok daha Uzerine gitmesini engelleyecek bir gelisme
olmadigina dikkati ceken Dogdan, sunlari aktardi:

"Ustiine diin neredeyse biitiin gelismekte olan (ilke para birimlerine olan
saldirinin da etkisi distnuldaginde kurun 2,50 ve hatta ¢ok daha tzerine
gittigini gorebilirdik. Bu noktada TCMB'nin olaganisti toplanti agiklamasiyla
yaptigi s6zli midahale ve ardindan gelen sok faiz karariyla kuru 2,16
civarina gekmesi, arindan gelen sokun etkisiyle ¢ok sert ylkselis olsa da
yeni bir kontrolsiiz panik yasanmasinin énline gegti. Ancak TCMB'nin faiz
artisina karsin kurun birkag giin icinde dengeye oturmasini beklemek de
cok iyimser bir yaklagim. Volatilite dedigimiz durum 6éniline set gekilince bir
anda duran bir durum degil. Volatilite dismeden de kurda istikrarin
saglanmasi kolay olmayacak. islerin yolunda gitmesi durumunda bu
volatilite ilerleyen glinlerde yavas yavas dusecek, volatilite dustikce de
kurun yonetimi kolaylagsacaktir. Bu nedenle, biz TCMB'nin aldigi son
kararlarin yerinde oldugunu disiinmekle birlikte, TCMB'nin dnceki gln
aldid faiz kararini elestirmek igin de ¢cok ¢ok erken oldugunu, TCMB'ye biraz
daha zaman taninmasi gerektigini distnuyoruz. Bununla birlikte bu faiz
karari yetersiz olacak olursa da kiresel hareketler de géz éniinde
bulundurarak gerekirse yeni bir faiz artigi olabilecegi yoniindeki kapiyi da
daha 6nce yapildidi gibi kapatmamak, faizler de dahil olmak lizere araglar
konusunda TCMB'nin elini kisittamamak gerektigini diistiniyorum.
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