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Abenominin ilk oku: Neden ise yaramiyor?

Abenominin uygulamaya konuldugu 2013 yilindan bu yana, Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) “Abenominin ilk oku” olarak adlandirilan bir yaklagim ile para
politikasini agresif bir sekilde gevsetiyor. Bu onlemler arasinda Nisan 2013’te
uygulamaya konulan “Nitel ve Nicel Parasal Genigleme (QQE)”, Ocak 2016’da
uygulamaya konulan degistirilmis “Negatif Faiz Oranli QQE” ve son olarak Eyliil
2016’da duyurulan “Getiri Egrisi Kontrollii QQE” yer almaktadir. Uygulamaya
girdikten sonra daha 3,5 yil gegmisken, ilk okun 6zellikle Japonya’nin ihracati
ve yen uzerindeki etkisi azalmigtir.

ilk okun erken asamadaki basarilari sirasinda yende meydana gelen deger kaybi
Japonya’nin ticari mal ihracat hacimlerini neden canlandirmadi?

Yendeki deder kaybinin ihracat Uzerindeki etkisinin sessiz kalmasi birka¢ dissal gug ile
kolaylikla agiklanabilir. Bunlardan birisi, Japonya’nin ihracati da dahil olmak Uzere kuresel
ticari mal aligverisini baskilayan vasatin altindaki kiresel ekonomik buyimedir. Daha yapisal
bir sebep ise Japon ihracat¢ilarin “piyasaya gore fiyatlandirma” davranigidir. Bu yaklasim
ihracat fiyatlarini yenin seviyesine ragmen yurt ici fiyatlarin déviz esdegeri seviyesinde sabit
tutmaktadir.. BU durum Japonya’nin ihracati igin talebin canlanmasini sinirlamaktadir.

Yen fiyati dalgalandiginda hangi sektorler en fazla etkilenebilir?

Bu piyasaya gore fiyatlandirma davranisina ragmen, Japon dureticilerin igletme karlarindaki
artis yendeki dalgalanmalari takip etmektedir. Dolayisiyla, Japonya Merkez Bankasi’'nin
agresif parasal tesvikleri Japon uUreticileri gok mutlu etmis olmalidir.

Yendeki dalgalanmalarin Japon dureticilerin karlihgi Uzerindeki etkisini belirleyen bir baska
onemli faktér de ihracatlarindaki fatura para birimlerinin payi olabilir. ihracat Grini
farklilagsmasi daha dusik derecede olan, dolayisiyla yen cinsinden faturalamanin payinin daha
dusuUk oldugu sektorler, yendeki dalgalanmalara karsi daha hassastir. Dolayisiyla, bu sektér
oyunculari yenin giglendigi zamanlarda daha kirilgan hale gelmekte, ancak yenin zayifladigi
doénemlerde karhlk artigi yasamaktadir.

Bu teorik degerlendirmeler bir araya getirildiginde, tekstil ve kimyasal Griin sektérlerinin yenin
glgclendigi dénemlerde daha kirilgan hale geldigi, genel makine sektoriiniin ise nispeten daha
az kirilgan oldugu gorulmektedir.
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Genislemeci para politikasinin gii¢ kaybettigi goriliiyor. Pek simdi ne olacak?

Teoride, genislemeci para politikasinin uygulandigi bir ortamda para arzindaki bir artis para
biriminin deger kaybina yol agacaktir. Ancak, 2016’da piyasadaki ¢alkantilar kargisinda glvenli
liman statlst Japon yenini Ulkenin glglendirilen genislemeci para politikasina ragmen
nispeten daha glgli bir dizeyde tuttu. Diger tim etkenler esit tutuldugunda, yeni parasal
tesvik dnlemlerinin marjinal etkilerinin azalmasi beklenebilir.

Coface Asya-Pasifik Bolgesi Ekonomisti Jackit Wong bu konuda sunlari belirtiyor: “Son
rakamlar Japonya’nin bir kez daha likidite kapanina yakalanabilecegini géstermektedir. Daha
alarm verici bir baska husus ise, deflasyon risklerinin ortadan kalktigina dair ¢ok az isaret
olmasidir. Hem para hem de maliye politikasi konusunda ¢ok az hareket alani olan Japonya
Huikimetinin (retkenligi desteklemek ve licretlerde artis saglamak igin cesur dereglilasyon
adimlar1 atmasi ve yapisal reformlar gerceklestirmesi gerekmektedir. Aksi takdirde,
Japonya’nin diigiik biiylime ve deflasyon durumu devam edecektir.”

Japon yeni/ABD dolari, Gekirdek tiiketici fiyati endeksi (yilhk, %) ve BOJ’nin enflasyon hedefi
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Kaynak: CEIC, BOJ, Coface (Son giincelleme: 3 Ekim 2016)
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Ticari alacak (kredi) sigortasi alaninda diinyadaki en yaygin sirket olan Coface Grubu, firmalara hem i¢
pazar hem de ihracat musterilerinden dodan alacaklarinin édenmeme (temerriit) riskine karsi kiresel
¢ozimler sunmaktadir. Grup 2015 yilinda 4.500 galisaninin destegi ile 1.490 milyon €luk konsolide ciro
aciklamistir. Dogrudan veya dolayl olarak 100 llkede faaliyet gosteren Grup, 200’e yakin Ulkedeki
40.000’in Uzerinde sirketin ticaretini glivence altina almaktadir. Coface sirketlerin 6deme aligskanliklar
hakkindaki bilgi birikimine ve miusteriler ile borglulari en glincel sekilde izleyen 660 analistin ve risk
dederlendirme uzmaninin deneyimlerine dayali olarak her U¢ ayda bir Ulke risk degerlendirmeleri
yayinlamaktadir.

Coface, Fransa'da Fransiz Hikimeti adina ihracat kamu garantilerini ydnetmektedir.
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