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Japon Yeninin Degeri...

USD /JPY paritesi, son haftalarda 87-89 bandinda hareket ediyor. Haziran
sonunda 87 ile 2010 yilinin en dustk seviyelerine gerileyen parite halihazirda
88 seviyelerinde. Parite, kriz oncesi seviyeleri olan 1.24’e gore hala
yaklasik %28 asagida bulunuyor. Paritenin uzun vadeli ortalamasi ise (20
yil) 115.

Yendeki bu gi¢lii seyir dikkat cekici: Bunda yatirnmcilarin riskten
kacinma egiliminin artmasi ile riskli aktiflerden ¢ikip yen cinsinden
borglarini kapatmak amaciyla yene talep goéstermelerinin ve baslica
ekonomilerdeki faiz farklarinin kapanmasi etkili oluyor.

Grafik 1’de de goriilebilecegi lizere basta ABD olmak lizere diger baslica
biiylik ekonomilerde krizin ardindan faizlerin gerilemesi (politika ve
bono) ve Japonya ile arasinda 6nemli bir fark kalmamasi yenin gii¢lii
seyrinde etkili oluyor.

Dolayisiyla gegmisteki “carry trade” islemlerinde oldugu gibi yatinmcilarin
hisse senedi, emtia ve gelismekte olan ulkelerin aktifleri gibi daha riskli ve
daha ylksek getirili enstrimanlara yatinm yapmak icin yen cinsinden
borclanmalarina gerek kalmadi. Hatta ABD dolari ¢ok disik faizlerle birlikte
yeni carry trade para birimi olarak gorillyor.

Oniimiizdeki dénemde global ekonomik toparlanmanin yavas olmasi
beklendiginden, faizlerde bu seviyelerin siirmesi 6ngoriiliiyor. ABD’de
politika faiz artinmi beklentileri 2011 ortasi ve hatta 2012’ye uzamig
durumda. Bu kosullar devam ettigi siirece yenin degerli kalmaya devam
etmesi beklenebilir.

Yeni zayiflatabilecek faktorler neler olabilir?

Yenin gugli olmasi, Japon ihracatgilarin rekabetgiliklerini azaltarak ihracati
olumsuz etkiliyor. Dogrudan mudahale bir etken olabilir ancak Japonya
Merkez Bankasi’'nin yenin degerini disurecek cinsten dogrudan bir mudahale
gerceklestirmesi pek olasi gérilmuyor.

Yen’in zayiflamasi yoniindeki asil baskinin, Japonya’nin mali
dengelerinden kaynaklanmasi bekleniyor. Japonya’da 2009 itibariyle
kamu borcu/GSYIH orani %189 ile ABD (%53), Almanya (%73) ve
ingiltere’ye (%68) kiyasla gok daha yiiksek.

Biitge agIgi/GSYIiH ise Japonya’da %10, diger iilkelerde de yukaridaki
sirayla %9,9, %3,3 ve %11,5 seviyelerinde.

Nitekim Grafik 2’de de goriilebilecegi gibi Japonya’nin 5 yilhk CDS
primleri yaklagik 100 baz puan ile ABD, Almanya ve ingiltere’nin
tizerinde bulunuyor. Yani piyasalar, Japonya ekonomisine iligkin riskleri
fiyatlamaya baslamis durumda.

Hisse senedi piyasalarina bakildiginda (Grafik 3) 2007 yilinin bagindan
bu yana Almanya DAX ve ABD S&P 500 endekslerindeki diigiis sirasiyla
%9 ve %24 olurken, Japonya Nikkei 225 %45 diigiis gosterdi.

Japonya’da siyasi istikrara iliskin endigeler de 6niimiizdeki dénemde
yen lizerinde asagi yonli baski olusturabilecek bir diger risk unsuru
olarak gosteriliyor. Geride biraktigimiz hafta sonu yapilan ve iktidarda
bulunan Demokrat Parti'nin 10 aylik icraati icin gliven oylamasi niteliginde
olan segimlerde, parti oy kaybederek parlamentonun (st kanadindaki
cogunlugunu da yitirdi. Bu durum, Onumuzdeki ginlerde bitce acigini
azaltabilecek mali reformlar igin yeterince guglu bir hikiimet olmadigina iligkin
endiseleri de getiriyor.

Butiin bu gelismeler sonucunda yende yurt i¢ci faktérler nedeniyle
kirilganhgin siirdiigii ve 6numuzdeki donemde deger kaybedebilecegi
degerlendiriliyor. Ancak digsal faktorler nedeniyle olasi deger kaybinin
sinirh kalmasi bekleniyor.

Grafik 1: USD/JPY ve ABD-Japonya Faiz Farki
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Grafik 2: 5 Yiluk CDS Spreadleri (bps)
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Grafik 3: Nikkei 225 Endeksi [Ocak 2007=100)
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1 Kaynak: Reuters, Capital Economics, CIA's World Factbook 2010
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidlni tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatinnm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve c¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhgr” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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