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YEN’e mudahale

Bugun Japonya piyasalarinda yasanan sert satislari sadece "yen guclendi, borsa dustu" seklinde
okumak bence oldukca yilzeysel olur. Aslinda piyasalarin fiyatladigi konu, kiresel finansal
sistemin son 15-20 yildir Uzerine kuruldugu en 6nemli mekanizmalardan biri olan yen carry
trade'in sorgulanmaya baslamasi.

Eger ABD ile Japonya gercekten koordineli bir sekilde yen alimi yaptiysa, bu siradan bir déviz
mudahalesi degil, kuresel likidite kosullarini degistirebilecek stratejik bir adim olarak
degerlendirilmeli.

Oncelikle su soruyu sormak gerekiyor: Japonya neden yillardir zayif veni desteklerken bugtin
gucld yen icin mudahale ediyor?

Clinkdi Japon ekonomisi artik 2000'li yillarin basindaki ekonomi degil. Uzun yillar boyunca
Japonya'nin blyume modeli ihracata dayaniyordu. Toyota, Sony, Hitachi, Canon, Mitsubishi,
Tokyo Electron gibi dev sirketler gelirlerinin buytk bolumind dolar ve euro Uzerinden elde
ediyor, yen zayifladikca bu gelirler Japon parasina cevrildiginde sirket bilancolari ciddi sekilde
glcleniyordu. Bu nedenle zayif yen Japon ekonomisi icin dnemli bir rekabet avantajiydi.

Ancak son birkac yilda bu avantajin maliyeti agirlasmaya basladi. Japonya enerji ve hammadde
acisindan buyilk olcide ithalata bagimh bir Glke. Petrol, LNG ve bircok stratejik girdi dolar
Uzerinden satin aliniyor. Yenin asiri deger kaybetmesi ithalat maliyetlerini hizla ylkseltti ve
Japonya'da uzun yillardir gorilmeyen Olcude maliyet enflasyonu yaratti. Yani zayif yen artik
sadece ihracatcilari desteklemiyor, ayni zamanda hane halkinin alim gutcund asindiriyor ve
enflasyonu yukari tasiyor.

Japonya'nin tek basina surekli piyasaya mudahale etmesi artik surdirtlebilir olmamaya
baslamisti. DOviz piyasasinda yen almak icin dolar satmaniz gerekir. Bu da bayuk olcude rezerv
kullanmak anlamina gelir. Japonya'nin rezervleri ytksek olsa da, bunun sirekli yapiimasi hem
pahali hem de etkisi kisa suren bir yontemdir.

Iste burada ABD devreye girdi.

ABD acisindan da yenin asiri deger kaybetmesi sorun yaratmaya baslamisti. Clnkd Trump
yonetiminin gumrik tarifeleriyle elde etmeye calistigi rekabet avantajinin bir kismi, Japon
sirketlerinin cok ucuz yen sayesinde yeniden kazanmasina yol aciyordu.

Yani tarifelerle verilen avantaji doviz kuru geri aliyordu. Ayrica Japonya'nin midahale icin ABD
tahvili satmak zorunda kalmasi, Amerikan tahvil faizlerini yukari itme riski tasiyordu. Washington
bunu da istemiyordu. Dolayisiyla iki Glkenin cikari ilk kez ayni noktada bulustu.

Bence piyasalarin en fazla dikkat ettigi konu ise carry trade.
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Yaklasik yirmi yildir Japonya dinyanin en ucuz finansman kaynagi oldu. Faizler sifira yakin hatta
uzun sure negatif seviyelerde tutuldugu icin kiiresel yatirnmcilar Japon yeni cinsinden ¢ok disuk
maliyetle borclanip bu kaynagi daha yliksek getirili varliklara yonlendirdi.

Bu para sadece Japonya disinda dolasmadi. ABD tahvilleri, Nasdag ve S&P 500 hisseleri, Yapay
zeka ve teknoloji sirketleri, Gelismekte olan Ulke tahvilleri, Borsa Istanbul gibi yiiksek getiri sunan
piyasalar, Emtialar, Kripto varliklar...Kisacasi klresel risk istahinin 6nemli bir bolumu vyillardir
Japonya'nin ucuz likiditesiyle finanse edildi.

Carry trade'in galisabilmesi igin iki temel sart vardi. Birincisi Japonya'da faizlerin gok duisuk
kalmasi. Ikincisi ise yenin deger kazanmamasi, hatta mimkinse strekli zayiflamasi.

Simdi ise bu iki varsayim ayni anda degismeye basladi. Bank of Japan uzun vyillar sonra faiz
artinyor, Tahvil alimlarini azaltiyor ve buna ek olarak Japonya'nin doviz piyasasinda yeni
desteklemek icin ABD ile koordineli hareket ettigi konusuluyor. Iste piyasalari asil tedirgin eden
nokta da bu. Clinkd carry trade yapan yatinmci acisindan artik sadece faiz maliyeti degil, kur riski
de ciddi sekilde yukselmis durumda.

Basit bir ornek verelim. Bir fon Japonya'dan yuzde 0,5 faizle yen borclandi ve bu parayla ABD'de
yuzde 5 getiri saglayan tahvil aldi. Normal sartlarda yaklasik ytzde 4,5 faiz farki kazaniyor.

Ancak yen kisa stirede ylizde 7-8 deger kazanirsa, kur zarar elde ettigi faiz gelirinin cok Uzerine
cikiyor. Bu durumda yatirimci pozisyon kapatmak zorunda kaliyor. Pozisyon kapatmak demek ise
ABD tahvilini satmak, teknoloji hisselerini satmak, gelismekte olan Ulke varliklarini satmak ve
tekrar yen alarak borcu kapatmak anlamina geliyor.

Dolayisiyla yen gliclenmeye basladiginda satis baskisi sadece Japonya'da kalmiyor; kiresel
piyasalara yayiliyor. Japon borsasinda gorulen sert satisin nedeni de buyuk olctide bu beklenti.

Clnkd Japon endeksinin agirhgini olusturan sirketlerin blytk bdlimu ihracatcl. Toyota, Honda,
Sony, Nintendo, Tokyo Electron gibi sirketler glicli yenden dogrudan olumsuz etkileniyor. Doviz
bazli gelirleri yen cinsine gevrildiginde kiiclliyor, ihracat rekabetleri azaliyor ve kar marijlari baski
altina giriyor. Piyasa da bunu hemen fiyatlamaya basladi.
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Peki ABD neden bdyle bir operasyona destek versin?

Burada birkac stratejik neden 6ne cikiyor.

Ilk olarak ticaret dengesi. ABD son donemde tarifeleri artirarak yerli Ureticisini korumaya
calisiyor. Ancak Japon yeni surekli deger kaybederse Japon sirketleri kur avantajiyla bu tarifelerin
etkisini dnemli dlglide telafi edebiliyor. ABD acisindan bu istenen bir durum degil.

Ikinci olarak ABD tahvil piyasasi. Japonya diinyanin en biyik ABD tahvili yatirmcilarindan
biri. Japonya slrekli tek basina doviz mudahalesi yapmak zorunda kalirsa rezervlerinden dolar
satacak, dolayisiyla ABD tahvili satmak zorunda kalabilecek. Bu da Amerikan tahvil faizlerini
yukari itebilir. Washington bunu istemiyor.

Uciincii neden ise kiiresel finansal istikrar. Yenin kontrolsiiz sekilde deder kaybetmesi ya da
cok sert deger kazanmasi trilyonlarca dolarlik carry trade pozisyonunu etkiliyor. Boyle bir siireg
sadece Japonya'yi degil, ABD finansal sistemini de dogrudan ilgilendiriyor.

Tam da bu nedenle koordineli midahale piyasaya verilen giicli bir mesaj niteligi tasiyor: "Yenin
kontrolsiiz sekilde deger kaybetmesine izin vermeyecegiz. «

Ancak burada ¢ok onemli bir ayrinti var. Doviz mudahaleleri tek basina hicbir zaman kalici ¢ozim
degildir. Bunu gecmiste Plaza Anlasmasi'ndan, Asya krizinden ve Japonya'nin o6nceki
mudahalelerinden biliyoruz.

Eger temel makro dinamik degismiyorsa piyasa sonunda tekrar eski egilimine déner. Dolayisiyla
asll belirleyici unsur yine faiz farki olacak. Buglin ABD 10 yillik tahvil faizi hala yliksek seviyelerde.
Japon tahvil faizleri ise buna gore oldukca distk. Bu fark kapanmadigi siirece dolar tasimanin
getirisi devam edecek.

Bence asil kritik soru bundan sonra ne olacagi.

Eger bu midahale sadece birkag gunliik bir déviz operasyonu olarak kalirsa etkisi sinirli olabilir.
Clnkul doviz piyasalarinda kalici yonu belirleyen unsur midahaleler degil, faiz farklaridir.

Ancak Bank of Japan oOnumdlzdeki toplantilarda faiz artinrmlarina devam eder, bilancosunu
klicultmeyi slrdurar ve ABD ile Japonya arasindaki faiz farki daralmaya baslarsa iste o zaman
kiiresel piyasalarda ¢ok daha biylik bir paradigma degisimi gorebiliriz. Cinkli o noktada diinyanin
en ucuz finansman kaynagi olan Japon yeni artik eskisi kadar ucuz olmayacaktir.
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Eger Japonya artik diinyanin en ucuz fonlama kaynagi olmaktan cikarsa;

« ABD teknoloji hisselerinde degerleme carpanlari asagi gelebilir.

- Ozellikle yiiksek kaldirac kullanan hedge fonlar pozisyon kiiclltmek zorunda kalabilir.
« Gelismekte olan dlkelere yonelik portfoy akimlari yavaslayabilir.

« ABD uzun vadeli tahvil piyasasinda oynaklik artabilir.

« Dolar finansman maliyetleri yeniden yukari gidebilir.

« Risk primi yuksek varliklarda volatilite belirgin sekilde artabilir.

Ozellikle yapay zeka hisseleri gibi son yillarda cok yiiksek carpanlarla islem goren sirketler bdyle
bir likidite daralmasindan en fazla etkilenecek gruplarin basinda gelebilir. Cinkl bu sirketlerin
degerlemeleri bliyuk o6lcliide diisiik iskonto orani ve bol kiiresel likidite Gizerine insa edildi.

Bunun yaninda ilgin¢g bir denge de olusabilir. Yen guclenirken Japon ihracatcilari baski altinda
kalabilir; buna karsilik ithalata bagimh Japon sirketleri ve i¢ tiketime yodnelik sektorler gorece
daha iyi performans gosterebilir. Yani Japonya icinde de sektor rotasyonu hizlanabilir.

Sonuc¢ olarak; Bu gelismeyi sadece Japonya'nin doOviz piyasasina mudahalesi olarak
gormiyorum. Bana gore bu, kiresel finansal sistemin yeni bir doneme girip girmeyecegini
gosterecek en 6nemli sinavlardan biri. EGer dnimiizdeki aylarda yen kalici sekilde gliclenmeye
baslar ve Bank of Japan para politikasinda normallesmeyi slirdirtrse, son on yilda kiresel riskli
varliklari yukari tasityan "ucuz yen finansmani" donemi yavas yavas sona erebilir.

Bdyle bir senaryoda yatirimcilarin sadece Nikkei endeksini degil, USD/JPY paritesini, ABD-Japonya
faiz farkini, Japon tahvil faizlerini ve kiliresel carry trade pozisyonlarinin ¢ozilme hizini ¢ok
yakindan takip etmeleri gerekecek.

Clinkl bu gostergeler, 6nimizdeki donemde sadece Japonya'nin degil, ABD borsalarinin, Avrupa
piyasalarinin ve gelismekte olan dlke varliklarinin yonini de belirleyebilecek kadar kritik hale
gelmis durumda.
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Al Capital Yatirim- Arastirma
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