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Oz

Bu ¢alisma, Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) 1990 sonrasi ultra gevsek para politikasi rejiminin ve 2024-2025 normallesme
adimlarinin kiiresel metal fiyatlar1 {izerindeki etkilerini, JPY tasima ticareti (carry trade) ve kurumsal kalite ekseninde
incelemektedir. Analiz, BoJ’un genisleyici politikalarmin JPY’yi yapisal bir fonlama parasi haline getirerek kiiresel likidite
dongiisiinii nasil doniistiirdiigiinii ve bu siirecte metal fiyatlarimin birer kirilganlik gostergesine nasil evrildigini ortaya
koymaktadir. 2025 metal bogast; para politikas1 normallesmesi, kurumsal risk algis1 ve jeopolitik belirsizliklerin bilesik bir
sonucu olarak degerlendirilmektedir. Bulgular, metal fiyat soklarinin emtia ihracatgisi ekonomilerde kurumsal kapasiteye gore
asimetrik kirilganlik oriintiileriyle iliskilendigine ve bu kirilganliklarin kurumsal mimariyle tutarli bir bicimde kiimelendigine
isaret etmektedir. Norve¢ ve Kanada gibi giicli kurumsal yapiya sahip tilkeler bu siireci bir refah penceresi olarak
yonetebilirken, kurumsal zafiyeti yiiksek ekonomilerde ayni soklar finansal istikrarsizligi tetiklemektedir. Analiz, para
politikasi normallesmesinin kiiresel dagilimsal etkilerini kurumsal mimari {izerinden tartigmaya agmaktadir.
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Abstract

This study examines the impact of the Bank of Japan’s (BoJ) post-1990 ultra-loose monetary policy regime and the 20242025
normalization steps on global metal prices, focusing on the JPY carry trade and institutional quality. The analysis investigates
how the BoJ’s expansionary policies transformed the global liquidity cycle by establishing the JPY as a structural funding
currency, evolving metal prices into vulnerability indicators. The 2025 metal bull market is evaluated as a composite result of
monetary normalization, institutional risk perception, and geopolitical uncertainties. Findings indicate that metal price shocks
are associated with asymmetric vulnerability patterns in commodity-exporting economies depending on their institutional
capacity, and that these patterns cluster in ways consistent with differences in institutional frameworks. While countries with
robust institutional structures, such as Norway and Canada, manage this process as a window of opportunity, economies with
institutional weaknesses face triggered financial instability. The analysis opens the global distributional effects of monetary
policy normalization for discussion through the lens of institutional frameworks.
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1. Giris

2025°te metal piyasalarinda gozlenen fiyat rejimi, klasik konjonktiir dongiisii anlatilarint agan, ¢ok katmanli bir
yeniden fiyatlama dinamigine isaret etmektedir. Altin, giimiis ve bakirin ayn1 y1l iginde tarihsel zirvelere yakin ya
da dogrudan zirve seviyelere yonelmesi, yalnizca gevseyen para politikasi ya da yiikselen enflasyon beklentileriyle
aciklanamayacak oOl¢lide hem finansal hem de kurumsal boyutlar icermektedir. Bu ¢ergevede metal fiyatlari,
sadece nominal biiyiime ve enflasyon patikasini degil, ayn1 zamanda kiiresel finansal mimarideki gerilimleri ve
kurumsal risk algisindaki kaymalar1 eszamanli olarak yansitan karmasik gostergelere doniigsmektedir. Finansal
piyasalarin artan karmagsikligi ve sinir 6tesi sermaye akimlarindaki genisleme, kiiresel soklarin varlik fiyatlari,
bilango kanali ve risk primi dinamikleri iizerinden daha hizli ve daha gii¢lii bicimde yayilmasina zemin
hazirlamaktadir (Dogan, 2022). Kiymetli metallerde gozlenen talep artisi, reel faiz patikasina dair beklentiler ve
rezerv tercihlerinde yasanan yeniden konumlanmayla yakindan iliskilidir. Ayrica bakir ve diger sanayi
metallerindeki giiclenme, enerji doniisiimii ekseninde yeniden sekillenen kiiresel talep bilesimi ile arz tarafinda
biriken kapasite kisitlar1 birlikte degerlendirilmelidir. Siyasi riskler nedeniyle ertelenen maden yatirimlarinin da
eslik ettigi bu tablo, metallerin hem makro hedge aract hem de biiyiime gostergesi islevlerini i¢ igce gegirerek
fiyatlar1 kiresel likidite kosullarmma ve kurumsal risk primindeki degisimlere giderek daha duyarli héle
getirmektedir. Bu ¢ergeve, makroekonomik ve finansal literatiirde kredi dongiileri, takipteki krediler ve bilango
kanali tizerinden tartisilan kirilganlik dinamikleriyle tutarli bir bigimde, reel ve finansal soklarin birlikte
fiyatlandig1 bir emtia rejimine isaret etmektedir (Cambel ve Kaya, 2025).

Kapsamin analitik olarak biitiinlestirilebilmesi i¢in kiiresel likidite rejiminin tek merkezli, 6zellikle de Fed odakl
bir yaklasima indirgenmesi yetersiz kalmaktadir. 1990 sonrasi donemde Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ)
benimsedigi ultra gevsek politika bilesimi (sifir faiz, niceliksel genisleme, negatif faiz ve getiri egrisi kontrolii),
yalnizca i¢ talebi desteklemeye yonelik taktiksel adimlardan ibaret olmayip, kiiresel fonlama maliyetinin alt
simirii asag1 ¢eken ve varlik fiyatlarinin iskonto mekanizmasini doniistiiren tamamlayict bir rejim ortaya
koymustur. Bu rejim altinda Japon Yeni (JPY), diisiik maliyetli bor¢lanma igin kiiresel 6l¢ekte baslica referans
para birimlerinden biri haline gelmis, ancak kiiresel likidite kosullar tizerindeki etkisi Fed ve diger biiyiik merkez
bankalarmin politika duruslariyla birlikte diisliniilmesi gereken ¢ok kutuplu bir yap1 iginde sekillenmistir. JPY
cinsinden kisa, daha yiiksek getirili varliklarda uzun pozisyon alinmasina dayanan tasima ticareti (carry trade), bu
¢ok merkezli likidite mimarisi igerisinde kiiresel risk dongilisiniin onemli ama tekil olmayan yapisal
bilesenlerinden biri olarak yerlesiklesmistir. Ortaya ¢ikan bu yapi, Japon ekonomisinin i¢ dinamikleri ile Japon
para politikasinin digsal etkileri arasindaki asimetrik ayrigsmayi da goriiniir kilmaktadir. Bir yanda deflasyonist
egilim, zay1f i¢ talep, olumsuz demografik goriiniim ve diisiik potansiyel biiyiime, Japonya'y1 literatiirde sik¢a atif
yapilan bir likidite tuzagi vakasi héline getirmektedir. Diger yanda ayni politika seti, iilkeyi kiiresel finansal
sistemde net alacakli konuma tagimis ve 6zellikle ABD Hazine piyasasinda kilit yatirimer konumu kazandirmstir.
Boylece BoJ politikalari, igsel kisitlar1 agir ancak digsal etki katsayisi yiiksek, diger biiyiik merkez bankalarinin
belirledigi genel finansal kosullarla etkilesim i¢inde isleyen sistemik bir parametreye doniismektedir. Bu durum,
JPY likiditesini kiiresel risk istahiin (VIX ile ters korelasyonlu sekilde) onemli belirleyicilerinden biri haline
getirerek, emtia piyasalarini kiiresel finans dongiisiiniin etkilerine karsi daha duyarli hale getirmektedir; ancak Fed
kaynakli dolar likiditesi ve ABD reel faiz patikasi gibi degiskenlerle ortaklasa galisan bir bilesen olarak ele
alinmalidir.

Metal piyasalarina odaklanildiginda, Japonya kaynakli bu parametrenin etkisi 6zellikle iki temel aktarim kanali
iizerinden izlenebilmektedir. Ilk kanal, fonlama maliyeti ve kaldira¢ kanalidir. Diisiik faizli JPY fonlamasi, teorik
olarak altin, giimiis ve bakir gibi metallere yonelik kaldiragli vadeli pozisyonlarin tagima maliyetini asag1 ¢ekerek,
arbitraj ve momentum temelli stratejiler iizerinden metal fiyatlarinin kiiresel risk istahina duyarliligini artirabilecek
bir kanal sunmaktadir. Ancak bu ¢aligmada kullanilan JPY spekiilatif pozisyon verileri, bu aktarimin biiyiikliigiinii
degil, sadece JPY fonlamal kaldirag rejimi ile metal fiyat dinamikleri arasindaki dolayl esgiidiimii gosteren nitel
bir sinyal olarak okunmaktadir. Bu nedenle JPY carry trade ile metal fiyatlar1 arasindaki iliski, dogrudan
nedensellik iddias1 olarak degil, eszamanli rejim degisimlerini ve olast aktarim kanallarini isaret eden betimleyici
bir ¢erceve olarak ele alinmaktadir. 2008 sonrasinda degerli metallerde gozlenen ralliler, klasik giivenli liman
anlatisinin Gtesinde, agresif parasal genisleme ve fonlama maliyetlerindeki sert gerilemenin metal kontratlarinin
fiyatlanmasina yanstyan bilesenleri olarak okunabilmektedir. ikinci kanal ise rezerv kompozisyonu ve kurumsal
giiven ekseninde ortaya cikmaktadir. Niceliksel genigleme programlariyla sisen merkez bankasi bilangolari
esliginde, 6zellikle kurumsal altyapisi kirilgan ve jeopolitik riski yiiksek ekonomilerde, altin gibi parasal olmayan
ancak fiilen parasal iglev goren varliklara yonelim, rezerv tercihlerinde belirgin bir kayma yaratmaktadir.
Kurumsal risk boyutu dahil edildiginde, metal fiyatlamas: ile siyasal ekonomi literatiirii arasindaki bag daha
goriinlir hale gelmektedir. Emtia ihracatcisi olan veya emtia gelirlerine yiiksek derecede bagimli ekonomilerde
kurumsal kalite, hukukun stiinliigii algis1 ve politika ongdriilebilirligi, emtia gelirlerinin zamanlar arasi tahsisini
ve bu gelirlerin finansal sisteme hangi araglar {izerinden kanalize edilecegini belirleyen temel parametrelerdir.
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Kurumsal yapinin zayif oldugu, sermaye hareketlerinin sik idari miidahalelere maruz kaldigi ve mali ve kur
politikasi ¢ercevesinin seffafliktan uzaklastigi rejimlerde emtia fiyatlarindaki oynaklik; biitge dengesi, doviz kuru
istikrar1 ve bankacilik bilangolar: iizerinde orantisiz etkilere yol agmaktadir. Zayif kurumsal altyapi, emtia
fiyatlarindaki sert geri ¢ekilmelerde marj ¢agrilarim1 (margin calls) ve teminat kisitlarini tetikleyerek likidite
sokunun reel sektore gecisini hizlandirmaktadir. Uluslararasi kuruluslarin bulgulari, makroekonomik kurumlari
gorece giiclii iilkelerin emtia fiyat soklarini1 ongdriilebilir ve kurala dayali politika tepkileriyle sogurabildigini ve
buna karsilik kurumsal zafiyeti yiiksek ekonomilerde ayni soklarin maliye politikasi, kur rejimi baskilar1 ve
finansal kirilganliklar lizerinden biiyiiyerek geri dondiigiinii ortaya koymaktadir.

Bu baglamda 2025 metal fiyat hareketi, salt kiiresel likidite gevsemesiyle aciklanabilecek bir olgu olmaktan
uzaktir. Altin ve glimiiste gozlenen zirve seviyeler, Fed’in iletisimindeki ton degisimi ve dolar endeksindeki
kademeli zayiflama ile tutarli olmakla birlikte, eszamanli olarak artan jeopolitik gerilimler, tedarik zinciri
kirilmalari, ¢atisma ekonomilerine doniisen bolgeler ve belirli emtia iireticisi iilkelerdeki kurumsal erozyon
tarafindan da beslenmektedir. Bakir ve diger sanayi metallerindeki gii¢lii performans ise, Avrupa dnciiliiglindeki
yesil doniisiim ve elektrifikasyon regiilasyonlari ¢ercevesinde artan yapisal talebe ek olarak, siyasi risk nedeniyle
ertelenen maden yatirimlari ile gevresel diizenlemelerin arz1 kisitlayici etkilerinin bileskesini yansitmaktadir.

Deginilen noktalar 1s18inda, ¢alismanin merkezi aragtirma sorusu su sekilde formiile edilmektedir: “BoJ’un 1990
sonras1 ultra gevsek para politikasi rejimi ve 2024-2025 donemindeki normallesme adimlari, kiiresel likidite
kosullarint hangi kanallar iizerinden sekillendirmekte ve bu doniigiim 2025 metal fiyat hareketi siirecinde altin,
giimiis ve bakir fiyatlarindaki kirilganlik profilini nasil yeniden yapilandirmaktadir?”” Caligma bu soru etrafinda
iic katmanl bir analitik cerceve énermektedir. {1k olarak, BoJun 1990 sonras1 politika rejimleri ve JPY fonlama
dinamikleri ile kiiresel likidite kosullar1 arasindaki tarihsel iliski, tagima ticareti ve sinir 6tesi sermaye akimlari
iizerinden &zetlenecektir. ikinci olarak, farkli kurumsal yapilara sahip ekonomilerde emtia soklarinin makro-
finansal dengeye hangi kanallardan aktarildigi ve metal fiyat dalgalanmalarinin kurumsal risk primiyle nasil
etkilesime girdigi tartisilacaktir. Son olarak, 2024-2025 normallesmesi ve 2025 metal bogasi, s6z konusu tarihsel
deneyimin 1518inda yeniden konumlandirilarak, BoJ kaynakli likidite rejimindeki kirilmanin metal fiyatlarinin
kirilganlik rejimi agisindan yeni bir doneme isaret edip etmedigi degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal balonlar ve varlik fiyatlarindaki ani rejim degisimleri, erken donem calismalarda agirlikli olarak kitle
psikolojisi ve spekiilatif cosku ekseninde ele alinmigtir (Mackay, 1841). Daha yeni tarihsel analizler ise bu
balonlarin donemin kurumsal ve hukuki yapilariyla i¢ ige gegtigini ve piyasa davraniglarinin sosyo-kiiltiirel
baglamdan bagimsiz anlagilamayacagini gostermektedir (Goldgar, 2007). Bretton Woods sonrasi dalgali kur
rejimine gegcis, yerel likidite soklarmin uluslararasi fiyatlara yansima kanallarini genisletmis ve doviz piyasasi
oynakligini kiiresel finansal istikrar tartigmalarinin merkezine yerlestirmistir (Steil, 2014). Bu donemde eurodolar
piyasalar1 ve off-shore bankacilik uygulamalari, sinir 6tesi fon akimlarini hizlandirarak golge finansal araciligin
kurumsallagsmasina zemin hazirlamistir (D’ Arista, 2009). Kiiresel finansal kosullar endekslerine iliskin ¢caligmalar,
kredi ve varlik fiyat1 dongiilerinin giiglii ortak faktorler etrafinda esgilidiimlii hareket ettigini ve 6zellikle kiiciik,
acik ekonomilerde para politikasinin bagimsizlik alaninin daraldigini ortaya koymaktadir (IMF, 2003).

Japonya literatiirii, bu genel cergeve iginde hem 1980’lerdeki balon ekonomisi hem de 1990 sonrasi ultra gevsek
para rejimi nedeniyle 6zgiin bir vaka seti sunmaktadir (Fries, 1993). Diisiik faiz oranlari, finansal deregiilasyon ve
ihracat odakli biiylime stratejisi, Plaza Anlagmasi sonrasinda JPY nin degerlenmesiyle birleserek NIKKEI 225
endeksi ve Tokyo emlak piyasasinda tarihsel 6lgekte bir varlik fiyat siskinligi iiretmistir (Gower, 2000). Balonun
sonliimlenmesi bankacilik sisteminde sorunlu kredilerin hizla artmasina yol agmis ve reel ekonomiyi uzun siireli
bir durgunluk patikasina siiriiklemistir (Takagi, 1989). Bu deneyim, uluslararas1 diizenleyici cercevelerde
bankacilik denetimi, sermaye yeterliligi ve piyasa seffafligina yonelik reformlarin gerekgelendirilmesinde kritik
bir referans noktasi haline gelmistir (Basel Committee on Banking Supervision, 1998). BIS caligmalar1 da
Japonya’yt kiiresel kredi dongiileri ve finansal kirtlganliklarin anlagilmasinda 6ncii bir laboratuvar olarak
konumlandirmaktadir (BIS, 2004).

1990’lar sonrasinda Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) sifir faiz politikas1 (ZIRP), niceliksel genisleme (QE),
negatif faiz politikas1 (NIRP) ve getiri egrisi kontrolii (YCC) gibi araglara yonelmesi, para politikasinda kalic1 bir
rejim degisikligi olarak degerlendirilmektedir (Fujiki, Okina & Shiratsuka, 2001). Bu politika bilesimi, literattirde
hem deflasyon ve likidite tuzagi baglaminda yerel bir istisna hem de kiiresel fonlama maliyetinin alt sinirini
diisiiren yapisal bir faktor olarak tartisilmaktadir (Ito & Mishkin, 2006). BoJ bilangosunun GSYH’ye oranla
olaganiistii diizeylere genislemesi ve JPY’nin diisiikk maliyetli fonlama parasi olarak yerlesiklesmesi, kiiresel
tasima ticareti islemlerinin mimarisinde Japonya’y1 merkezi bir aktor haline getirmistir (Berkmen, 2012). Tasima
ticareti, diisiik faizli bir para biriminde bor¢lanip daha yiiksek getirili varliklara yonelme stratejisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu stratejinin JPY {izerinden kurulmasi, kiiresel risk dongiisiiniin 6nemli yapitaslarindan biri
olarak goriilmektedir (Frankel, 2007). Ampirik ¢alismalar, JPY carry trade getirilerinin kur diizeltmeleri ve
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volatilite rejimleriyle birlikte incelendiginde, klasik Ortiisiiz faiz paritesinin Ongdrdiigiinden daha kalic1 ve
asimetrik risk primleri iirettigini gostermektedir (Fong, 2010). Ayrica literatiir, JPY carry trade pozisyonlarinin
ani ¢ozililme egiliminin (unwinding), kiiresel varlik fiyatlarinda kuyruk riski (tail risk) yaratarak finansal
bulasicilig tetikledigini vurgulamaktadir (Blommestein & Turner, 2012). Vadeli islem piyasalarindaki pozisyon
verileri de JPY iizerinden kurulan tasima ticaretinin risk-on ve risk-off donemleriyle yiiksek esgiidiim icinde
calistigini ortaya koymaktadir (Gagnon & Chaboud, 2007).

Emtia ve metal fiyatlarina iligkin literatiir, uzun siire talep-arz dengeleri, biiylime dongiileri ve maliyet soklari
cergevesinde sekillenmigtir (Emmrich & McGroarty, 2013). Yeni kurumsal yaklagimlar ise emtia ihracat¢ilarinda
kurum kalitesi, biitce kurallar1 ve para politikasi ¢er¢evesinin, fiyat soklarinin makro-finansal sisteme aktariminda
belirleyici oldugunu gostermektedir (Ghosh, 2016). IMF c¢alismalarinda, kurum kalitesi yiiksek ekonomilerin
emtia soklarimi 6ngoriilebilir ve kurala dayali politika tepkileriyle sogurabildikleri, ancak kurumsal zafiyeti yiiksek
ekonomilerde ayni soklarin konjonktiirel maliye politikalar1 ve kur rejimi baskilari iizerinden biiyiliyerek geri
dondiigli vurgulanmaktadir (IMF, 2003). BIS ve diger uluslararasi kuruluslarin bulgulari, emtia soklarmnin
bankacilik sektorii bilangolari, varlik kalitesi ve kredi dongiileri iizerindeki etkilerinin de kurum kalitesiyle
yakindan baglantili oldugunu ortaya koymaktadir (BIS, 2001).

Giincel caligmalar; metal fiyatlariin yalnizca kiiresel biiylime ve para politikast beklentilerinin degil, aym
zamanda jeopolitik riskler, enerji doniisiimiine bagli yapisal talep ve rezerv portfoy tercihlerinin bilesik fonksiyonu
haline geldigini one siirmektedir (Karamti & Belhassine, 2022). Merkez bankalarinin rezerv portfoylerinde sifir
kars1 taraf riski tagiyan birincil varlik olarak konumlanan altinin belirsizlik donemlerinde hem enflasyona kars1
korunma hem de kurumsal giiven erozyonuna karsi sigorta varligi islevi gérdiigii, bakir ve diger sanayi metallerinin
ise enerji doniisiimi, elektrifikasyon ve arz kisitlar1 nedeniyle biiyiime beklentileriyle daha dogrudan baglantilt
oldugu gosterilmektedir (van der Nest & van Vuuren, 2023). Bu bulgular, metal fiyatlarinin giderek artan 6l¢iide
kiiresel likidite kosullar1 ile kurumsal risk priminin kesisim kiimesinde fiyatlandigina isaret etmektedir.

Bu calisma, s6z konusu literatiirii {i¢ eksen altinda derinlestirmektedir. Ilk olarak, Japonya ve Bol likidite rejimi
lizerine yapilan arastirmalar, ultra gevsek para politikasinin yerel makroekonomik sonuglar ile kiiresel likidite
rejimindeki yapisal rolii bakimindan yeniden degerlendirilmekte ve 1990 sonrasi politika deneyimi, 20242025
normallesmesiyle birlikte ele alinmaktadir. Ikinci olarak, JPY carry trade ve kiiresel sermaye akimlarma odaklanan
calismalar, JPY’nin diisiik faizli fonlama parasi olarak kiiresel risk dongiileriyle etkilesimi ¢ergevesinde
incelenmektedir. Ugiincii olarak ise metal fiyatlari, kurumsal risk ve emtia soklar1 literatiirii, emtia ihracatgist
ekonomilerin makro-finansal kirilganliklar1 ve kurum kalitesi ekseninde, 2025 metal fiyat rejiminin 6zgiin
dinamikleriyle iligkilendirilerek tartigilmaktadir.

2.1. Japonya’min Likidite Rejimi

Japonya’nin 1980’lerin sonundaki balon ekonomisi, varlik fiyat balonlarinin para rejimi ve finansal
serbestlesmeyle nasil i¢ ige gegebilecegini gostermesi bakimindan 6zgiin bir vaka olarak ele alinmaktadir (Fries,
1993). Diistik faiz oranlari ve hizlanan finansal deregiilasyon kredi arzini agresif bigimde genisletmis, emlak ve
hisse senedi piyasalarinda teminat odakli bir kredi dongiisii yaratmistir (Gower, 2000). NIKKEI 225 endeksi ile
Tokyo ticari gayrimenkul fiyat endeksinin ayn: donemde katlanarak artmasi, varlik enflasyonunun reel sektor ve
bankacilik sistemi iizerindeki baskilarmi goriiniir kilmistir (Takagi, 1989). Balonun patlamasi sonrasinda
bankalarin bilancolarinda biriken sorunlu krediler, ekonomiyi uzun siireli bir bilango resesyonu patikasina
siiriiklemis ve 6zel sektoriin bor¢ azaltma motivasyonu yatirim istahini kalici bigimde bastirmistir (Koo, 2003).
Bu deneyim, uluslararasi diizenleyici ¢ergevelerde bankacilik denetimi, sermaye yeterliligi ve piyasa seffafligina
iliskin reformlarin gerekgelendirilmesinde referans vaka olarak kullanilmistir (Basel Committee on Banking
Supervision, 1998). BIS ¢alismalari, Japonya 6rneginin kredi dongiilerinin ¢evrim-yanlt dogasini ve varlik fiyat
balonlarmin bankacilik sistemi iizerinden nasil sistemik risk irettigini ampirik olarak ortaya koydugunu
vurgulamaktadir (BIS, 2001). Béylece Japonya, yalnizca bir balon hikayesi degil, ayn1 zamanda uzun siireli diigiikk
faiz—yiiksek borg¢luluk kombinasyonunun finansal mimari iizerindeki etkilerini inceleyen genis bir literatiiriin
baslangic noktasi haline gelmistir (Steil, 2014).

Balon sonrasinda BoJ’un politika tepkisi, 6nce konvansiyonel araglarin sinirina dayanmis, ardindan sifir faiz
politikasima gecisle birlikte yeni bir rejim tartigmasimi tetiklemistir (Ito & Mishkin, 2006). Sifir faiz politikasi
(ZIRP), politika faizinin sifira ¢ok yakin bir seviyeye indirilerek finansal kosullar1 gevsetmeyi ve kredi
maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemistir (Fujiki, Okina & Shiratsuka, 2001). Ancak deflasyon beklentilerinin
yerlesik hale gelmesi reel faizleri gorece yiiksek tutmus, 6zel sektoriin bilango tamirine 6ncelik vermesi nedeniyle
kredi talebi zayif kalmistir (Koo, 2003). Bu siireg, Japonya’nin literatiirde likidite tuzagina sikismis bir ekonomi
olarak tanimlanmasina ve sifir alt sinirin para politikas1 etkinligi {izerindeki kisitlarinin yogun bigimde
tartisilmasina yol agmistir (Eggertsson & Woodford, 2003). Uzun vadeli faiz oranlarindaki agsagi yonlii egilim ve
10 yillik devlet tahvili getirilerinin tarihsel olarak diisiik seviyelere gerilemesi, Sekil 1°de de gorildiigii tizere, bu
likidite rejiminin piyasa faizlerine yansimasini gorsel olarak teyit etmektedir. Grafigin sag ucunda gozlenen sert
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yiikselis, otuz yillik deflasyonist getiri rejiminin yapisal bir kirilmaya ugradigini ve kiiresel tahvil piyasalari igin
yeni bir normalin basladigini géstermektedir.

ZIRP’in sinirh etkisi, BoJ u niceliksel genigleme (QE) programlarini devreye almaya yoneltmistir (Spiegel, 2006).
QE, devlet tahvili ve diger menkul kiymet alimlarinin agresif bigimde artirilmasi yoluyla para tabaninin ve BoJ
bilangosunun genisletilmesine dayanmistir (Iwata & Takenaka, 2012). Calismalar, kisa vadeli faizler sifira
yakinken dahi QE’nin uzun vadeli faizleri ve risk primlerini baskilayabildigini ve portfdy dengesi kanalinin bu
stirecte kritik rol oynadigimi gostermektedir (Martin & Kole, 2008). Niceliksel genisleme doneminde Bol
bilangosunun GSYH’ye oranla olaganiistii seviyelere yiikselmesi, Japonya’y1 biiyiik merkez bankalar1 arasinda
bilangonun en hizli ve en kalic1 bigimde biiyilidiigii drneklerden biri haline getirmistir (Westelius, 2020). Bu
genisleme, 10 yillik tahvil getirilerinin 1990’larin bagindaki yiiksek tek haneli seviyelerden sifira yakin ve zaman
zaman negatif diizeylere gerileyen, 2020’lerin ortasinda ise kademeli bir normallesme sinyali veren seyrini de
aciklamaktadir. Sekil 1°de izlenen 1989-2025 dénemine ait uzun vadeli diistik getiri rejimiyle tutarli bir piyasa
dinamigine isaret etmektedir.

Sekil 1. Japonya 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri, 1989 — 2025
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Kaynak: Macrotrends, 2026

2013°te devreye giren Abenomics ile birlikte BoJ, niceliksel ve niteliksel genisleme (QQE) cercevesinde para
politikasini daha da agresif hale getirmistir (Hausman & Wieland, 2015). QQE, varlik alimlarinin kapsamini
genigleterek devlet tahvillerinin vadesini uzatmig ve ETF ile gayrimenkul yatirim ortakliklar: gibi daha riskli
varliklar1 da alim programina dahil etmistir (Otsubo, 2023). Bu politika seti, BoJ’un enflasyonu yiizde 2 hedef
bandina ¢cekmek amaciyla bilango kanalin1 azami 6l¢iide kullanma stratejisi olarak yorumlanmistir (Westelius,
2020). Ampirik incelemeler, QQE’nin kisa vadede enflasyon beklentilerini yukar1 ¢ektigini ve hisse senedi ile
emlak piyasalarinda anlamli fiyat etkileri yarattigini, ancak hedeflenen enflasyon diizeyinin kalici bigimde
yakalanamadigimi ortaya koymaktadir (Hayakawa, 2020). BoJ bilancosunun GSYH’ye oranindaki keskin artis,
Sekil 2°de de goriildiigii tizere, 1998-2025 doneminde bilangonun olaganiistii bir 6lgege tasindigini ve QQE ile
YCC fazlarinin bu genislemede belirleyici oldugunu gorsel olarak teyit etmektedir.

2016’da BoJ’un Negatif Faiz Politikasi’nm1 (NIRP) devreye almasi, sifir alt sinir tartismasini yeni bir sathaya
tasimistir (Honda & Inoue, 2019). NIRP, rezerv fazlasi lizerinde uygulanan negatif oranlar iizerinden para piyasasi
faizlerini daha agag1 ¢gekmeyi ve kredi arzini tegvik etmeyi amaglamigtir (Haba, Ito & Kasai, 2025). Banka karliligt
ve finansal istikrar iizerindeki potansiyel yan etkiler tartigmali olmakla birlikte, ¢aligmalar NIRP’in efektif alt sinir1
asag ittigini ve kisa vadeli faizlerin yani sira uzun vadeli getiriler iizerinde de agag1 yonli baski olusturdugunu
gostermektedir (Altavilla, Burlon, Giannetti & Holton, 2022). Baz1 ampirik analizler, NIRP sonrasinda bankalarin
getiri arayigt davranigi sergileyerek daha riskli varliklara yoneldigini ve bu kanal iizerinden portfoy
kompozisyonunun yeniden sekillendigini ortaya koymaktadir (Borio & Gambacorta, 2017). BoJ’un ayn1 yil
uygulamaya koydugu Getiri Egrisi Kontrolii (YCC), ultra gevsek politikanin yeni bir evresine isaret etmistir
(Nakazawa & Osada, 2024). YCC cercevesinde kisa vadeli politika faizi negatif bolgede tutulurken, 10 yillik JGB
getirisi i¢in sifira yakin bir diizey etrafinda bir tolerans bandi ilan edilmistir (Badawi, Hani & Wattar, 2024). Bu
yaklagim, uzun vadeli faizleri daha dogrudan hedefleyerek para politikasinin reel ekonomi iizerindeki aktarimini
giiglendirmeyi ve kamu borcunun finansman maliyetini kontrol altinda tutmay1 amaglamistir (Blommestein &
Turner, 2012). Bazi ¢aligmalar, YCC’nin piyasa islevselligi ve likidite kosullar1 iizerinde yan etkiler yarattigini,
ozellikle JGB piyasasinda serbest fiyat kesfinin zayifladigina dair bulgular rapor etmektedir (Hayakawa, 2020).
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Bu durum, Sekil 1’de goriildiigii tizere, 2016-2022 arasi gdozlenen yatay seyrin bir piyasa dengesinden ziyade,
politika baskilamasi (policy suppression) sonucu olustugunu teyit etmektedir.

Son dénem literatiir, BoJ’un bu sira dis1 politika setini yalnizca yerel deflasyonla miicadele ¢abasi olarak degil,
ayn1 zamanda kamu borcu siirdiiriilebilirligi ve finansal istikrar baglaminda da degerlendirmektedir. QQE ve YCC
donemlerinde kamu borcunun GSYH’ye orani artmaya devam etmis olsa da nominal getirilerin tarihsel olarak
diisiik seyretmesi, Japon kamu maliyesinin kisa vadeli finansman baskilarint sinirlamistir (Alberola, Cheng,
Consiglio & Zenios, 2022). Sekil 2’de izlenen, BoJ bilangosunun GSYH’ye oraninda 6zellikle 2013 sonrasinda
hizlanan ve 2020’lerin basinda zirveye yakin seviyelere ulagan genisleme, bu politikalara eslik eden yiiksek bor¢—
diisiik getiri rejimini somutlastirmakta ve 2024-2025 déneminde baglayan politika normallesmesinin bu dengeyi
yeniden tanimlama potansiyelini vurgulamaktadir (Masanao, 2024). Bilango biiytikligiiniin GSYH’nin %150
esigini kalic1 olarak agmasi, BoJ’u kiiresel finansal sistemde asimetrik bir likidite rezervuari konumuna tasiyarak,
herhangi bir normallesme adiminin kiiresel varlik fiyatlari iizerindeki duyarliligint maksimize etmektedir.

BoJ’un 2024 sonrasi politika yonelimini, yalnizca uzun siiredir siirdiiriilen ultra gevsek rejimin teknik bir
diizeltmesi olarak degil, ayn1 zamanda kiiresel fonlama kosullari {izerinde yeniden fiyatlama etkisi tireten sistemik
bir esik olarak degerlendirmektedir. IMF’nin 2025 Japonya Madde IV degerlendirmesi, Mart 2024°te baslayan
para politikasi normallesmesinin ardindan 6zellikle Agustos 2024°te carry trade ¢6ziilmesi ve piyasa oynakligi
kanalinin belirginlestigini vurgulamakta; boylece BoJ politika degisimlerinin artik yalnizca yerel makroekonomik
cergevede degil, kiiresel portféy dengeleri ve sinir Otesi risk istahi {izerinden de okunmasi gerektigini
gostermektedir. Benzer bicimde yakin donem degerlendirmeler, Japonya’da faizlerin sifir alt sinirindan kademeli
cikisinin, JPY nin fonlama parasi roliinii hemen sona erdirmedigini; buna karsilik kiiresel yatirnmcilarin kaldiraglt
pozisyon tercihleri iizerinde agamali fakat 6nemli bir yeniden fiyatlama baskisi yarattigini ileri siirmektedir (IMF,
2025).

BoJ’un ultra gevsek rejiminin kiiresel etkilerine odaklanan ¢alismalar, bu politikalarin basta Asya olmak iizere
gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlari, doviz kuru ve varlik fiyat kanali iizerinden anlamli yansimalar
irettigini gostermektedir (Ganelli & Tawk, 2016). Japon yatirimeilarin QQE sonrasinda portfoylerini daha yiiksek
getirili dig varliklara yeniden dengeledikleri ve bunun Asya tahvil ve hisse senedi piyasalarinda fiyat artiglari ile
kur degerlenmelerine yol ac¢tigi bulunmustur (Chen, Filardo, He & Zhu, 2011). Bolgesel calismalar Bol
bilangosundaki geniglemenin Asya borsalarinda kalici pozitif soklar yarattigini, likidite kosullarinin sikilastig
donemlerde ise tersine sermaye hareketleri ve kur baskilarinin gii¢lendigini ortaya koymaktadir (Hattori & Shin,
2009). Bu bulgular, Sekil 2’de gézlenen bilango genislemesinin yalnizca Japonya igi bir parasal deney degil, ayni
zamanda kiiresel likidite dongiilerinin ve risk istahi dalgalarinin énemli bir belirleyeni olarak degerlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Sekil 2. BoJ Bilangosunun Japonya GSYH’sina Orani, %, 1998 — 2025)

169.61 +1.26 (+0.75%)

\e

Kaynak: Yazarlar tarafindan Federal Reserve Bank of St. Louis’ten saglanan fiyat serilerinin
TradingView terminalinde matematiksel hesaplamasi ile olusturulmustur.
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2.2. Kiiresel Sermaye Akimlarimin JPY Merkezli Analizi

Carry trade, diisiik faizli bir para biriminden bor¢lanip daha yiiksek faizli para biriminde varlik tutmaya dayanan
basit ancak sistematik bir strateji olarak tanimlanmaktadir (Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2011). Kur teorisinin
temel taslarindan Ortiisiiz faiz paritesi, bu stratejinin uzun dénemde sifir risk-diizeltmeli getiri sunmasi gerektigini
one siirmektedir (Burnside, 2011). Ampirik bulgular ise 6zellikle gelismis iilke para birimlerinden olusan sepetler
tizerinde kurulan carry trade stratejilerinin tarihsel olarak anlamli ve kalici pozitif getiriler sagladigim
gostermektedir (Menkhoff, Sarno, Schmeling, & Schrimpf, 2012). Bu durum, dviz piyasalarinda geleneksel
risk-getiri paradigmasiin Stesinde faktorlerin isledigine ve carry trade getirilerinin makroekonomik riskler ile
finansal kirilganliklar {izerinden fiyatlandigina isaret etmektedir (Burnside, 2011). Yen carry trade, diisiik faizli
JPY’nin fonlama parast olarak sistematik bigimde kullanilmasi nedeniyle bu literatiirde ayri bir yer isgal
etmektedir (Fong, 2010). 1990°1ar sonrasinda BoJ un politika faizini sifira yakin veya negatif seviyelerde tutmas,
JPY cinsinden bor¢lanma maliyetini kiiresel dlgekte en diisiik seviyelere ¢ekmistir (Ito & Mishkin, 2006). Bu yap1
yatirimcilarin JPY’de kisa, daha yiiksek getirili para birimlerinde veya varliklarda uzun pozisyon tasidigi,
siirdiirtilebilir goriinen fakat kirilgan bir getiriler rejimi tiretmistir (Frankel, 2007). Déviz vadeli islemlerinden elde
edilen getirilerin incelendigi ¢aligmalar, JPY fonlamali tagima ticareti stratejilerinin uzun 6rneklemlerde pozitif
ortalama getirilere sahip oldugunu ve bu getirilerin geleneksel faktdr modelleriyle tam olarak ac¢iklanamadigini
ortaya koymaktadir (Fong, 2010). Nitekim Sekil 3’te gorildigii tizere, 2025 yili itibartyla JPY spekiilatif agik
pozisyonlarinin 450.000 kontrati agarak tarihsel zirvesine ulagmasi, kiiresel sistemin JPY fonlamali kaldiraca olan
bagimliligimin siirdiiriilemez bir 6lgege tagindigini teyit etmektedir.

Sekil 3. Chicago Mercantile Exchange JPY/USD Agik Spekiilator Pozisyonlari, 1983 — 2025
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Kaynak: CME Group, 2025

Carry trade getiri dinamiklerine iligkin incelemeler, bu stratejilerin 6zellikle diisiik kiiresel volatilite donemlerinde
kiimiilatif olarak biriken; yiiksek belirsizlik anlarinda ise hizla ¢oziilen bir yapr sergiledigini gostermektedir
(Menkhoff, Sarno, Schmeling, & Schrimpf, 2012). Volatilite rejimlerine duyarlilik, yiiksek faizli para birimlerinin
risk-on donemlerinde deger kazanmasi, risk-off soklarinda ise sert bicimde deger kaybetmesiyle goriiniir hale
gelmektedir (Menkhoff, Sarno, Schmeling, & Schrimpf, 2012). Bu bulgular, carry trade yatirimcilarinin gercekte
kiiresel belirsizlik ve volatilite riskini tagidiginit ve elde ettikleri primlerin bir tiir ¢okiis risk primi olarak
yorumlanabilecegini diigiindiirmektedir (Brunnermeier, Nagel, & Pedersen, 2009). Sekil 3’te 2008 ve 2013-2015
donemlerinde gozlenen dikey pozisyon kapanislari, carry trade ‘unwind’ siireglerinin dogrusal olmayan ve yiiksek
hizli bir tasfiye karakterine sahip oldugunu gorsellestirmektedir. Yen carry trade bu cergevede iki agidan 6ne
¢ikmaktadir. Birincisi, JPY’nin uzun doénemli diisiik faiz profili nedeniyle yatirimcilarin biiyiikk ve kalict
pozisyonlarmi JPY {izerinden kurmasidir (Frankel, 2007). ikincisi ise JPY nin kriz dénemlerinde giivenli liman
islevi iistlenmesi ve risk-off soklarinda ani deger kazanma egilimidir. IMF tarafindan giivenli liman para birimi
olarak tanimlanan JPY, kiiresel risk algisinin bozuldugu dénemlerde Japon yatirimeilarin yurt disi pozisyonlarimi
azaltmasi ve yabanci yatirimcilarin riskten kaginmasi nedeniyle hizla deger kazanmaktadir (Botman, de Carvalho

186



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 11 Say1.3, Eyliil 2026
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.11 No.3, September 2026
ISSN : 2602 — 2486

Filho, & Lam, 2013). Bu asimetrik davranis, carry trade pozisyonlarinin kriz anlarinda toplu tasfiyesine ve JPY’de
keskin degerlenmelere yol agmaktadir (Hattori & Shin, 2009).

Yen carry trade’in kiiresel kriz dinamikleriyle iligkisini inceleyen ¢aligmalar, 2008 Kiiresel Finans Krizi sirasinda
JPY’de gozlenen ani degerlenmenin, uzun siiredir birikmig kaldiragh carry trade pozisyonlarinin ¢dziilmesiyle
ayni doneme denk geldigini gostermektedir (Hattori & Shin, 2009). Bu siiregte yatirimcilar riskten kaginma
davranistyla JPY fonlamali pozisyonlarint kapatmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerin tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda sert fiyat diizeltmelerini tetiklemistir (Lee & Wang, 2019). Analizler, VIX endeksindeki yiikselisler
ile JPY degerlenmesi arasindaki gli¢lii korelasyonu, yen carry trade unwind mekanizmasinin dogrudan bir
yansimasi olarak yorumlamaktadir (Botman, de Carvalho Filho, & Lam, 2013).

Japonya kaynakli tagima ticaretinin gelismekte olan iilkelere sermaye akimlari tizerindeki etkileri de ayrintili
bi¢cimde incelenmektedir (Ganelli & Tawk, 2016). IMF ve BIS verilerine dayanan ¢alismalar, BoJ’un bilangoyu
genislettigi ve faizleri diisiik tuttugu donemlerde Japon yerlesiklerin daha yiiksek getirili dig varliklara
yonelmesinin Asya ve Latin Amerika’da tahvil, hisse senedi ve kredi piyasalarina belirgin sermaye girisleriyle
sonuglandigini ortaya koymaktadir (McCauley, McGuire, & Sushko, 2015). Bu dongiide Japon bankalarinin sinir
otesi kredi stoklarindaki artislarin da carry trade dinamiklerine eslik ettigi ve 6zellikle Asya finansal piyasalarinda
likidite kosullarini sekillendirdigi gosterilmektedir (McCauley, McGuire, & Sushko, 2015).

Carry trade literatiiriiniin yeni bir kolu, bu stratejilerin getiri yapisini agiklamak i¢in kiiresel risk faktorleri, dig
dengesizlikler ve ticaret baglantilarini igeren faktdr modelleri gelistirmektedir (Della Corte, Riddiough, & Sarno,
2016). Bu ¢alismalar, ytiksek faizli para birimlerinin ¢gogunlukla net dis borglu iilkeler oldugunu ve yatirimeilarin
negatif dig dengesizlikleri finanse etme karsiliginda kur riski primi elde ettiklerini ortaya koymaktadir. JPY gibi
fonlama para birimlerinin ise dis dengesizlik faktoriine negatif yiikleme yaptiklari ve bu nedenle kiiresel
dengesizlik riskine karsi korunma araci olarak degerlendirildikleri gosterilmektedir (Della Corte, Riddiough, &
Sarno, 2016). Bu bulgular, yen carry trade getirilerinin yalnizca faiz farki ve volatiliteyle degil, ayn1 zamanda
kiiresel dis denge yapisiyla da iliskili oldugunu ima etmektedir (Burnside, 2011). Son dénemde yapilan caligmalar,
kiiresel doviz volatilitesi ve belirsizlik gdstergelerinin de carry trade getirileri iizerinde belirleyici etkiler yarattigini
vurgulamaktadir (Asano, Cai & Sakemoto, 2025). Yiiksek kiiresel doviz volatilitesi ve “ambiguity” rejimlerinde
carry trade getirilerinin hem ortalama diizeyinin hem de ¢apraz kesit varyasyonunun anlamli bigimde yiikseldigi,
bunun da yatirimcilarin belirsizlik riskine karsi ek prim talep ettigini gostermektedir. Bu ¢ercevede JPY fonlamali
carry trade stratejileri, kiiresel volatilite ve belirsizlik dongiilerinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
giiclendiren bir kaldirag mekanizmasi islevi gérebilmektedir (Menkhoff, Sarno, Schmeling, & Schrimpf, 2012).

2020 sonrast literatiir ve politika degerlendirmeleri, Yen carry trade’in artik yalnizca faiz farki {izerinden caligan
klasik bir getiri stratejisi olarak degil, merkez bankasi rejim degisimlerine yiiksek duyarlilik gdsteren kiiresel bir
kirilganlik mekanizmasi olarak ele alindigimi gostermektedir. Ozellikle BoJ’un Mart 2024 sonrast normallesme
stireciyle birlikte Agustos 2024°te gozlenen piyasa oynakligi, JPY fonlamali pozisyonlarin ¢éziilmesinin doviz
piyasastyla sinirl kalmayip daha genis bir riskli varlik evrenine yansiyabildigini ortaya koymustur. Bu ¢ercevede
giincel degerlendirmeler, yenin yapisal fonlama parasi niteliginin siirmesi nedeniyle, faiz artirimlariin varligina
ragmen carry trade rejiminin bir anda ortadan kalkmadigini; aksine daha kirilgan, daha secici ve daha oynak bir
yeniden yapilanma siirecine girdigini ileri siirmektedir (Brusuelas, 2025).

Yen carry trade’in 2020 sonrasi dénemdeki rolii, ultra gevsek kiiresel para politikast ve COVID-19 sokunun
yarattigi tiirbiilans baglaminda yeniden tartismaya agilmistir (Karamti & Belhassine, 2022). Pandemi doneminde
biiyiik merkez bankalarinin eszamanli bilango genislemesi, risk istahini hizla normalize eden bir likidite dalgasi
yaratmis ve bu siiregte JPY fonlamali pozisyonlarm yeniden insa edildigi gozlenmistir. 2024-2025 déneminde
BoJ’un negatif faiz rejiminden ¢ikis ve faiz artiglartyla normallesme adimlarina yonelmesi, kiiresel carry trade
rejimi i¢in olast bir doniim noktasi olarak tartigilmaya baslanmistir (Masanao, 2024). Bu tartigmalar, JPY carry
trade’in ¢oziilmesinin yalnizca doviz piyasalarinda degil, emtia ve metal fiyatlari ile gelismekte olan iilke tahvilleri
ve diger riskli varlik siniflarinda da yeni bir kirilganlik rejimini tetikleyebilecegi fikrini giindeme getirmektedir
(Japan’s Monetary Tightening, 2025). Sekil 3’teki u¢ noktada biriken devasa agik pozisyon stoku, BolJ’un
normallesme adimlar1 karsisinda kiiresel finansal sistemin ne denli biiyiik bir margin call riskiyle kars1 karstya
oldugunun somut bir gostergesidir.

JPY carry trade literatiirii iki kritik mesaj sunmaktadir. Birincisi, BoJ’un ultra gevsek para politikasi, JPY’yi
yapisal bir fonlama parasi haline getirerek kiiresel likidite dongiisiiniin temel bilesenlerinden birini olusturmustur
(Ganelli & Tawk, 2016). Ikincisi, yen carry trade’in ¢dziilme fazlari, risk-off soklariyla eszamanli olarak
gelismekte olan iilke varlik fiyatlarinda ve emtia piyasalarinda ani ve asimetrik diizeltmeler liretme egilimindedir
(Hattori & Shin, 2009). Metal fiyatlar1 ve emtia piyasalarindaki kirilganlklar1 analiz ederken JPY fonlamali
kaldira¢ mekanizmasinin bu yapisal ve konjonktiirel 6zelliklerinin birlikte dikkate alinmasi gerekmektedir.
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2.3. Metal Fiyatlan

Son donem literatiir, metal fiyatlarinin agiklanmasinda geleneksel talep—arz ve maliyet dinamiklerinin 6tesine
gecerek, jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizligi ve kiiresel tedarik zinciri baskilarin giderek daha merkezi
degiskenler haline geldigini gostermektedir. 2023 ve sonrasinda yayimlanan ¢alismalar, 6zellikle bakir ve ¢inko
gibi sanayi metalleri ile daha genis dogal kaynak fiyatlarmin jeopolitik soklara zamanla degisen ve dogrusal
olmayan tepkiler verdigini; metal piyasalarinin bu agidan enerji emtialarindan kismen ayrigan ama yine de belirgin
bi¢cimde siyasal risk duyarli bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde metal vadeli piyasalari
lizerine yapilan giincel arastirmalar, jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizliginin metal fiyat oynakligim
anlamli bi¢imde artirdigini; dolayisiyla metal fiyatlarinin yalnizca biiyiime beklentilerini degil, ayn1 zamanda
kiiresel giivenlik mimarisi ve politika rejimindeki kirtlmalart da fiyatlayan ¢ok katmanli gostergeler olarak ele
alinmasi gerektigini savunmaktadir. 2025 tarihli katkilar ise jeopolitik risk, metal fiyatlar1 ve kiiresel tedarik zinciri
arasindaki iligkinin artik yalnizca piyasa oynaklig1 degil, ayn1 zamanda ekonomik giivenlik ve stratejik kaynak
yonetimi tartigmalar1 agisindan da degerlendirildigini gostermektedir (Aloui, Benkraiem, Guesmi & Mzoughi,
2023).

Metal fiyatlar literatiirii uzun stire agirlikli olarak talep-arz dengeleri, stok dinamikleri ve iiretim maliyetleri
etrafinda sekillenmistir (Emmrich & McGroarty, 2013). Sanayi metallerinde Cin basta olmak iizere ylikselen
ekonomilerin biiylime oranlari, yatirrm dongiileri ve altyapr harcamalari, fiyat diizeyleri i¢in temel belirleyiciler
olarak one ¢ikmistir. Bu ¢ercevede emtia “super-cycle” kavrami, uzun dénemli talep trendleri ile kapasite
ayarlamalarinin birlesik etkisiyle agiklanmaktadir (Arezki, Hadri, Loungani & Rao, 2013). Son on yilda literatiir,
metal fiyatlarinin yalnizca biiyiime ve maliyet faktorleri iizerinden degil, ayn1 zamanda makroekonomik
belirsizlik, jeopolitik risk ve kurumsal kalite lizerinden de fiyatlandigini géstermeye baglamistir (van der Nest &
van Vuuren, 2023). Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde metal vadeli fiyatlarindaki oynakligin politika belirsizligi
ve jeopolitik gerilim gostergeleriyle yiiksek korelasyon sergiledigi bulgusu dne ¢ikmaktadir (Ponomareva, Sheen
& Wang, 2024). Bu durum, metal fiyatlarimin giderek artan dlgiide bir risk algisi endeksi islevi gordiigiine isaret
etmektedir (Economic Uncertainty and Precious Metals Volatility, 2025). Sekil 4’te 2025 yili basinda izlenen
parabolik fiyat artiglarinin, CME spekiilatif pozisyonlarindaki rekor seviyelerle (Sekil 3) eszamanli olmasi, metal
piyasasinin salt temel dinamiklere dayali tarihsel bir fiyat kesfi siirecinden ziyade, likidite kosullariyla giiclenen
bir momentum rejimine girmis olabilecegine isaret etmektedir. Ancak ayni donemde Cin talebi, jeopolitik riskler,
arz kisitlar1, merkez bankasi altin talebi ve ABD reel faizleri gibi alternatif aciklamalarin da rol oynayabilecegi ve
mevcut tasarimin bu etkenleri nedensel olarak ayristirmadigi géz 6niinde bulundurulmalidir.

Sekil 4. Altin, Giimiis ve Bakir Fark Kontrat Fiyatlari, USD, 2020 — 2026

usD usD usD
77.9410 -7.3723 (-8.64%)

| 4967270 [5593251

@
®
Kaynak: Yazarlar tarafindan Capital.com ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat serilerinin
TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Kiymetli metaller literatiirii, 6zellikle altinin giivenli liman ve hedge fonksiyonlarma odaklanmaktadir (Baur &
McDermott, 2010). Panel ¢aligmalar, altinin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda hisse senedi
diisiislerine kars1 giiclii fakat lilke ve doneme gore degisken bir koruma sundugunu ortaya koymaktadir (Ming,
Yang & Liu, 2023). COVID-19 dénemi iizerine yapilan analizler, altinin pandemi sokunda da giivenli liman
6zelligini korudugunu, ancak bu o6zelligin kriz 6ncesi doneme kiyasla daha dalgali bir yap1 sergiledigini
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gostermektedir (Raheem, 2021). Daha yeni ¢aligmalar, altinin hisse senetleri ve alternatif varliklarla iliskisini rejim
degisken modellerle inceleyerek, altinin hedge mi yoksa yalnizca asir1 oynaklik dénemlerinde giivenli liman mu
oldugu sorusuna kosullu yanitlar {iretmektedir (Ming, Yang & Liu, 2023).

Kiymetli metaller ailesinde giimiis, hem yatirirm hem de sanayi girdisi olma o6zellikleri nedeniyle altindan
ayrismaktadir (Dutta, 2019). Giimiis fiyatlarinin sanayi iiretimi ve teknoloji yatirimlariyla daha yiiksek korelasyon
gosterdigi, buna karsin sok donemlerinde altina benzer yonelimler sergiledigi bulgulanmaktadir (Naidoo,
Moores-Pitt & Muzindutsi, 2025). Bu yapi, giimiisii ayn1 anda hem biiyiime sinyali hem de riskten kag1s arac1 gibi
isleyen hibrit bir metal héline getirmektedir (van der Nest & van Vuuren, 2023). Literatiirde altin/giimiis
rasyosunun kiiresel risk istahindaki degisimleri ve metal piyasalarmin relatif fiyatlanmasimi okumak igin
kullanildig1 da gosterilmektedir (Emmrich & McGroarty, 2013). Bakir ve diger sanayi metallerine iliskin daha
yeni ¢aligmalar, bu metallerin enerji doniisiimii ve elektrifikasyon siireciyle baglantisini 6n plana ¢ikarmaktadir
(IMF, 2019). Enerji doniisiimiine doniik altyapi yatirimlari, elektrik sebekesi modernizasyonu ve elektrikli arag
penetrasyonu, bakir ve benzeri iletken metaller ig¢in uzun vadeli yapisal talep kaynagi olusturmaktadir (Norland,
2025). Finansal kurumlarin degerlendirmeleri, bakirin yenilenebilir enerji projeleri ve sebeke yatirimlarmdaki
kullanim yogunlugu nedeniyle enerji doniisiimiiniin yeni gdstergesi olarak goriilebilecegini vurgulamaktadir
(Burgering, 2024). Bu analizler, bakir fiyatlarinin belirli donemlerde petrol fiyatlarindan ayrisarak enerji
dontisiimil temelli bir fiyat dinamigi kazandigin1 gostermektedir (Norland, 2025). Sekil 4'te bakirin 2025 basinda
sergiledigi relatif direng, metalin endiistriyel beta Ozelliginden elektrifikasyon alfasi 6zelligine evrildigini
diisiindiirmektedir.

Giincel politika tartigmalar1 da, emtia soklarmin yonetiminde kurala dayali mali ¢erceveler ile kurumsal
giivenilirligin 6nemini yeniden éne ¢ikarmaktadir. Ozellikle son donem IMF degerlendirmeleri, mali kurallarin
yalnizca biitge disiplini araci olarak degil, yiiksek oynaklik donemlerinde beklentileri ¢ipalayan ve sok emilimini
giiclendiren kurumsal mekanizmalar olarak tasarlanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu yaklasim, emtia
gelirlerine bagimli ekonomilerde kurumsal kalite ile makro-finansal dayaniklilik arasindaki iligkiyi daha goriiniir
kilmaktadir (IMF, 2024). Emtia fiyat soklarinin kurumsal yapiya yansimasini somutlagtirmak amaciyla, metal
gelirlerine yliksek derecede bagimli ve kurumsal mimarileri anlamli bi¢imde farklilagan bir iilke alt drneklemi
olusturulmustur. Bu alt 6rneklemde amag, ayn1 sok ailesine maruz kalan ancak kurumsal kapasite ve mali pozisyon
bakimindan ayrisan ekonomilerde metal rallilerinin biitge dengesi ve kirillganlik dinamiklerine nasil farkl
yansidigini goriiniir kilmaktir. Bu ¢ergevede Tablo 1, segilen iilkelerde emtia ihracat bagimliligi, bilesik kurumsal
kalite endeksi ve biitge dengesi oynakligini birlikte gostermektedir. Caligmada kurumsal kalite gostergeleri igin
Diinya Bankasi’nin Worldwide Governance Indicators (WGI) veri tabani kullanilmaktadir. Ses ve hesap
verebilirlik, siyasal istikrar, hiikiimet etkinligi, diizenleyici kalite, hukukun iistiinliigii ve yolsuzluk kontrolii alt
endeksleri iilke bazinda kurumsal mimarinin bilesenleri olarak alinmig; WGI metodolojisine uygun
bi¢imde —2,5 ile +2,5 araligindaki yillik skorlarin yiizdelik dilimlere doniistiiriilmiis serileri kullanilmistir. Bu alt
endeksler, temel spesifikasyonda esit agirliklandirma yaklasimiyla basit aritmetik ortalama alinarak her iilke icin
yillik bir bilesik kurumsal kalite gostergesine doniistiiriilmiistiir. Boylece hem veri kapsama alani genis tutulmakta
hem de belirli bir alt endekse normatif olarak daha yiiksek agirlik verilmesinden kaynaklanabilecek 6nyargilar
minimize edilmektedir. Olusturulan iilke seti, iki asamali bir secim siireciyle belirlenmistir. ilk asamada, emtia
ihracatiin toplam ihracat igindeki pay1 yiiksek olan ve metal gelirlerine anlamli derecede bagimli ekonomiler
tespit edilmistir. Bu 6n elemede Trading Economics “Exports by Category” istatistikleri kullanilmig, metal ve
madencilik kalemlerinin toplam ihracat igindeki pay1 dikkate alinmistir. Tkinci asamada ise WGI veri setinde uzun
donemli kurumsal seri siirekliligi bulunan ve biitce dengesi istatistikleri countryeconomy.com veri tabaninda
erigilebilir olan iilkeler arasindan 6rneklem se¢ilmistir. Bu filtreleme sonucunda Norveg, Kanada, Sili, Peru,
Zambiya ve Kongo Demokratik Cumhuriyeti, hem yiiksek metal ihracat bagimliligi hem de kurumsal kalite ve
mali gostergeler acisindan karsilagtirmaya elverigli bir panel sunduklart i¢in 6rneklem {ilkeleri olarak
belirlenmistir. Biitge dengesi oynakligi, her iilke icin biitce dengesinin uzun dénem trend degerinden yillik
sapmalarmin ortalamasi kullanilarak hesaplanmistir. Boylece pozitif degerler biitge fazlasi yonlii sapmalarin,
negatif degerler ise biitce ag181 yonlii sapmalarin baskin oldugu rejimleri, mutlak biiyiikliik ise sapmanin siddetini
temsil etmektedir. Tablo 1, bu li¢ boyutu (emtia gelir bagimlilig1, kurumsal kalite ve biitce dengesi oynaklig1) ayni
gergevede bir araya getirerek emtia soklarmin kurumsal mimariyle tutarli bigcimde nasil kiimelendigini
gostermektedir.
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Tablo 1. Segilmis Ulkelerde Emtia Gelir Bagimliligi, Kurumsal Kalite ve Biitge Dengesi Oynaklig1

2024

Emtia ihracatimin

. T . . . .
Tlke Toplam Thracata Orani Kurumsal Kalite Endeksi Biitce Dengesi

(HS’e Gore Temel Volatilitesi
Emtia Siniflar)

Ses ve Hesap Verebilirlik: 90,62
Siyasal Istikrar: 81,32

Hiikiimet Etkinligi: 87,18
Regiilasyon Kalitesi: 81,21
Hukukun Ustiinliigii: 90,52
Yolsuzluk Kontroli: 87,55

Norveg 81% 13,20%

Ses ve Hesap Verebilirlik: 83,17
Siyasal Istikrar: 76,12

Hiikiimet Etkinligi: 85,54
Regiilasyon Kalitesi: 76,35
Hukukun Ustiinliigii: 82,11
Yolsuzluk Kontrolii: 80,89

Kanada 54% -2,01%

Ses ve Hesap Verebilirlik: 74,25
Siyasal Istikrar: 67,97

Hikiimet Etkinligi: 70,09
Regiilasyon Kalitesi: 67,18
Hukukun Ustiinliigii: 68,86
Yolsuzluk Kontrolii: 70,24

Sili 86% -2,82%

Ses ve Hesap Verebilirlik: 57,65
Siyasal Istikrar: 54,72

Hiikiimet Etkinligi: 47,44
Regiilasyon Kalitesi: 56,17
Hukukun Ustiinliigii: 48,26
Yolsuzluk Kontrolii: 33,27

Peru 90% -3,54%

Ses ve Hesap Verebilirlik: 49,72
Siyasal Istikrar: 64,17

Hiikiimet Etkinligi: 40,98
Regiilasyon Kalitesi: 48,23
Hukukun Ustiinliigii: 47,31
Yolsuzluk Kontrolii: 38,61

Zambiya 87% -3,32%

Ses ve Hesap Verebilirlik: 35,61
Siyasal Istikrar: 29,70

Kongo Demokratik 999 Hikiimet Etkinligi: 18,41
Cumhuriyeti Regiilasyon Kalitesi: 34,60
Hukukun Ustiinliigii: 28,97
Yolsuzluk Kontrolii: 17,18

-1,65%

Kaynak: Kanada, Norveg, Sili, Peru, Zambiya ve Kongo i¢in ihracat kompozisyonu verileri Trading Economics
“Exports by Category” istatistiklerinden; kurumsal kalite gostergeleri Diinya Bankast Worldwide Governance
Indicators etkilesimli veri tabanindan; biitce dengesi verileri ise countryeconomy.com biitge a¢ig1 veri tabanindan
derlenmis ve hesaplamalar yazarlar tarafindan yapilmistir.

Kurumsal kalite ile emtia fiyat soklar1 arasindaki iligki, dzellikle petrol ve genis emtia sepetleri iizerine yapilan
calismalarda ayrintili bigimde incelenmistir (Arezki & Briickner, 2012). Emtia ihracatgisi iilkelerde kisi basina
gelir ve kamu gelirlerinin metal ve enerji fiyatlarina yiiksek duyarliligi, biitce dengesi ve borg¢ dinamikleri iizerinde
giiclii konjonktiirel baskilar yaratmaktadir (Baunsgaard, Villafuerte, Poplawski-Ribeiro & Richmond, 2012). Bu
baskilarin yonetiminde mali kural uygulamalari, varlik fonlar1 ve doviz rezervi stratejileri 6ne ¢ikmakta ve
kurumsal kapasitesi giiclii iilkeler bu araglari soklart soguracak bi¢imde tasarlayabilmektedir (IMF, 2019). Buna
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karsilik, kurumsal zafiyeti yiiksek ve mali esnekligi sinirl iilkelerde emtia fiyat soklari, kamu harcamalarinda
keskin dalgalanmalar ve finansal istikrar riskleriyle birlikte seyretmektedir (Agca & Celasun, 2009). Tablo 1, emtia
gelirlerine yiiksek derecede bagimli iilkeler arasinda kurum kalitesi ve biitge dengesinin trendden sapma
gostergesinde (biitce dengesinin trend degerinden yillik sapmalarinin ortalamasi) belirgin bir ayrigsmay1 goriiniir
kilmaktadir. Bu gostergedeki pozitif degerler, biitce fazlasi yonlii sapmalarin; negatif degerler ise biit¢e ag1g1 yonlii
sapmalarin baskin oldugunu, mutlak biiytikliik ise sapmanin siddetini ifade etmektedir. Norveg drneginde %13,20
diizeyindeki pozitif sapma, emtia gelirlerinin biitce dengesini trendin {izerinde fazla yonlii oynattigini; buna
karsilik yiiksek kurumsal kapasite sayesinde bu fazlalarin mali kurallar, varlik fonu ve rezerv stratejileriyle
gelecege taginabildigini gostermektedir. Sili, Peru, Zambiya ve Kongo Demokratik Cumhuriyeti gibi daha kirilgan
kurumsal yapilarda ise gostergenin genellikle negatif ve mutlak degerce yiiksek seyretmesi, emtia rallilerinde
acilan biitge alaninin kalici kurumsal tamponlara déniismek yerine harcama artis1 ve kisa vadeli bor¢lanma yoluyla
tiiketildigine, dolayisiyla metal fiyat soklarinin daha kolay sistemik kirllganliga evrilebildigine isaret etmektedir.

En giincel bulgulardan biri, emtia fiyat soklarmin makroekonomik kurumlarin tasarimmi ve evrimini de
etkileyebildigini gostermektedir (Arezki, Imam, Kpodar, & Le-Van, 2025). IMF’nin “Shocks and Shields”
calismasi, emtia ihracatgisi lilkelerin pozitif fiyat soklart kargisinda biitge kurallart benimseme ve finansal agikligt
sinirlama egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir (Arezki, Imam, Kpodar, & Le-Van, 2025). Calisma, yiiksek
yogunluklu emtia soklarinin, 6zellikle yiliksek gelirli iilkelerde makroekonomik ihtiyat olarak nitelenebilecek
kurumsal yanitlar tetikledigini ve bu yanitlarin soklarin kaliciligina gore farklilagtigini gstermektedir. Bu bulgu,
kurumlarin yalnizca soklar filtreleyen pasif yapilar degil, ayn1 zamanda soklara tepki olarak yeniden tasarlanan
dinamik mekanizmalar oldugunu ortaya koymaktadir (IMF, 2019).

Metal piyasalar1 6zelinde jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizligi de fiyat dinamiklerinde 6ne ¢ikan
faktorler haline gelmistir (Jia, Xu, Wu, Song & Chen, 2023). Cin metal vadeli piyasalari iizerine yapilan ¢aligmalar,
jeopolitik risk endeksleri ve ekonomik politika belirsizligi gostergelerinin metal vadeli fiyat oynakligini anlaml
bigimde artirdigini gostermektedir. Ozellikle bolgesel jeopolitik gerginlikler ve ticaret politikas1 degisiklikleri,
metal piyasalarinda volatilite kiimelenmesi {ireten déonemler yaratmaktadir. Bu bulgular, metal fiyatlarinin sadece
kiiresel talep ve maliyet soklarina degil, ayn1 zamanda politik ve kurumsal belirsizlik rejimlerine de duyarli
olduguna isaret etmektedir (Watugala, 2015).

Kiymetli metaller acisindan COVID-19 ve sonrasindaki belirsizlikler, altinin giivenli liman ve hedge
fonksiyonlarini yeniden test eden dogal deneyler sunmustur (Raheem, 2021). Altinin pandemi sirasinda hisse
senedi ve tahvil piyasalarina kars1 koruma saglayabildigi, ancak bu koruma giiciiniin donemsel olarak zayiflayip
giiclendigi bulgusu 6ne ¢ikmaktadir (Salisu, Raheem & Vo, 2021). Daha yeni bir ¢alisma, altin ve kripto paralarin
farkli tiirde jeopolitik ve finansal soklarda hedge ve giivenli liman 6zelliklerini karsilastirarak, altinin yiiksek
belirsizlik rejimlerinde héla daha giiclii bir koruma sundugunu goéstermektedir (Ben Ameur, Jamaani & Abu
Alfoul, 2024). Bu c¢alismalar, altinin geleneksel giivenli liman roliinii siirdiiriirken, piyasa yapisindaki degisimler
nedeniyle bu roliin artik daha rejim-bagimli isledigini diistindiirmektedir.

Bu literatiir ¢ergevesinde metal fiyatlar: ve emtia soklarinin kurumsal riskle etkilesimi {i¢ diizlemde 6zetlenebilir.
Ik olarak, metal fiyatlar1 kiiresel biiyiime dongiileri, enerji doniisimii ve maliyet soklar1 {izerinden gercek
ekonomiye iliskin bilgi tasimaktadir (Arezki, Hadri, Loungani & Rao, 2013). ikinci olarak, kiymetli metaller
ozellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde kurumsal giiven, para rejimi ve rezerv tercihlerine dair beklentilerin
yiiksek frekansh katalizorii olarak islev gormektedir (Sebastian, 2025). Uciincii olarak, emtia gelirlerine bagimli
ve kurumsal kapasitesi zayif ekonomilerde metal fiyat soklari, maliye politikas1 ve finansal istikrar {izerinde
orantisiz etkiler yaratarak kirilganliklart derinlestirebilmektedir (Arezki & Briickner, 2012). Bu ¢alisma, bu ii¢
diizlemi bir araya getirerek Japonya kaynakl: likidite rejimi ve JPY carry trade mekanizmasinin 2025 metal bogas1
sirasinda metal fiyatlarmin kirilganlik profilini kurumsal risk perspektifinden nasil yeniden sekillendirdigini
tartismay1 amaglamaktadir.

3. Metodoloji

Metal fiyatlarindaki 2025 rejimini agiklayabilmek icin BoJ merkezli kiiresel likidite rejimi ile metal fiyatlar1 ve
kurumsal kirilganliklar arasindaki eszamanli dinamikleri sistematik bicimde gézlemlemek amaglanmaktadir. Bu
nedenle calisma, yiiksek frekansli finansal seriler {izerinde rejim ve kirilganlik noktalarint 6ne ¢ikaran grafiksel
zaman serisi analizi ile se¢ilmis metal ihracatgisi lilkelerde kurumsal kalite ve emtia bagimliligini karsilastiran
panel tabanli tanimlayici analiz bilesiminden olusmaktadir. Bylece BoJ’un ultra gevsek para politikast ve 2024—
2025 normallesmesinin JPY carry trade kanali {izerinden metal fiyatlarina ve emtia ihracatgisi ekonomilerin
makro-finansal dengelerine nasil yansidigi, karmasik yapisal varsayimlar dayatilmaksizin, ancak veriye dayali bir
kirilganlik haritas1 ¢izecek dl¢lide ayrintili bigimde tartigilabilmektedir. Bu amagla {i¢ asamali bir okuma semasi
olusturulmustur. Ik asamada BoJ politika rejimleri ve JPY fonlama kosullar1 politika faizi, uzun vadeli tahvil
getirileri ve merkez bankasi bilangosu serileri iizerinden izlenmekte, bu serilerdeki rejim kirtlmalart gérsel olarak
isaretlenmektedir. ikinci asamada JPY carry trade dinamikleri ve kiiresel risk dongiileri, vadeli pozisyon verileri
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ile volatilite gostergeleri kullanilarak takip edilmekte ve risk-on/risk-off dongiileriyle birlikte yorumlanmaktadir.
Uciincii asamada ise altin, giimiis ve bakir fiyat serileri ile metal ihracatcisi iilkelerin kurumsal kalite ve emtia
bagimlilig1 gostergeleri bir araya getirilerek, metal fiyat soklarinin farkli kurumsal rejimler altinda nasil farkli
kirilganlik desenleri iirettigi tanimlayici bigimde analiz edilmektedir.

Analiz 2000-2025 dénemini kapsayacak sekilde tasarlanmigtir. Boylece hem Japonya’nin sifir faiz, niceliksel
genisleme, negatif faiz ve getiri egrisi kontrolii gibi politika rejimlerinin kademeli ingas1 hem de 2024-2025’te
basglayan normallesme siireci ayn1 zaman ekseninde izlenebilir hale getirilmistir. Para politikasi boyutunda kisa ve
uzun vadeli faiz gostergeleri ile merkez bankasi bilango biiyiikliigiinii yansitan seriler, kiiresel risk istahin1 temsil
eden volatilite gostergeleriyle birlikte kullanilarak ultra gevsek donemde ve normallesme agamasinda finansal
kosullarin diizeyi ve yonii hakkinda gorsel bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu yaklagim, 6zellikle 2008 kiiresel
krizi, COVID-19 soku ve 2025 metal bogasi gibi fazlar etrafinda, para politikasindaki rejim kirilmalarinin kiiresel
risk algis1 ve fonlama maliyetleriyle ne 6l¢iide uyumlu seyrettigini ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Metal fiyatlari bileseninde altin, giimiis ve bakir i¢in USD bazli aylik fiyat serileri 2019 sonu referans alinarak
endekslenmekte ve 2020-2025 donemine odaklanan grafiklerde birlikte gosterilmektedir. Bu grafikler, COVID-19
donemindeki kirilganliklar, 2022 jeopolitik gerilimleri ve 2025 metal bogas1 arasindaki benzerlik ve farkliliklarin
seviye ve volatilite boyutunda karsilastirilmasina imkan vermektedir. Fiyat serileri iizerinde hesaplanan
yuvarlanan volatilite 6lgiileri, 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu rejimlerde metallerin oynaklik profillerini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda metal fiyatlarinin yalnizca biiylime ve enflasyon beklentileriyle degil, aym
zamanda kiiresel risk algis1 ve likidite kosullariyla birlikte hareket ettigi market olgulari net bicimde ayirt
edilebilmektedir.

Calismanin metodolojik ¢ergevesi, BoJ kaynakli likidite rejimi, JPY carry trade dinamikleri ve metal fiyatlar1 ile
kurumsal kirilganlik etkilesimini ii¢ katmanli bir akis icinde birlestirmektedir. ilk katmanda, Bol Likidite
Endeksi L;, merkez bankasi bilangosunun GSYH’ye orani, kisa vadeli politika faizi ve 10 yillik devlet tahvili
getirisi kullanilarak hesaplanmakta ve Japonya’nin 1990 sonrasi ultra gevsek para rejiminin zaman igindeki seyri
izlenmektedir. Bu endeks, likidite rejimindeki gevseme ve sikilagsma fazlarmin tespiti igin temel referans olarak
kullamlmaktadir. fkinci katmanda, JPY carry trade dinamiklerini yakalamak amaciyla CME verilerine dayali
JPY/USD spekiilatif pozisyon serileri kullanilmaktadir. Bu seri, kiiresel yatirimcilarin JPY fonlamali kaldiragh
pozisyonlara olan bagimlili§ini ve risk-on / risk-off rejimleri boyunca carry trade stokunun birikim ve ¢dziilme
fazlarii temsil etmektedir. BoJ Likidite Endeksi ile JPY spekiilatif pozisyonlari birlikte degerlendirilerek, ultra
gevsek para rejiminin hangi donemlerde kiiresel kaldirac birikimini tegvik ettigi ve 2024-2025 normallesmesinin
bu birikmis stok iizerinde nasil bir margin call riski yarattig1 analiz edilmektedir. Uciincii katmanda ise metal fiyat
rejimi ve kurumsal kirilganliklar ele alinmaktadir. Altin, giimiis ve bakirin 2020-2026 doénemi fiyat serileri
kullanilarak 2025 metal bogasini tanimlayan parabolik fiyat hareketleri tespit edilmekte; bu donem, emtia
ihracat¢ist se¢ilmis tlkelerdeki bilesik kurumsal kalite endeksi ve biitce dengesi oynakligi gostergeleriyle
eslestirilmektedir.

Boylece BoJ kaynakli likidite rejimi ve JPY carry trade dinamikleri, metal fiyat soklarinin kurumsal yapi
farkliliklarina gdre nasil asimetrik kirilganlik desenleri iirettigi sorusuyla birlikte okunmaktadir. Sekil 5, bu iig
katmani (likidite—carry trade—metal fiyatlar1 ve kurumlar) tek bir metodolojik akis i¢inde gostererek galismanin
analitik mimarisini gorsel olarak somutlastirmaktadir.

Sekil 5. Calisma Metodolojisi Diyagrami

BoJ Para Politikasi Rejimi

Fonlama Faiz Oranlari, Uzun Vadeli Getiriler, Merkez Bankasi Bilangosu,
Rejim Yapisi, Normallesme Streci

Kuresel Risk ve JPY Fonlama Davranisi Metal Fiyatlari ve Volatilitesi
Carry Trade, JPY Fonlama Maliyeti, Risk-on/off Dongileri, Volatilite

Géstergeleri Altin, Gumus, Bakir Fiyatlari, Emtia Endeksi, Fiyat Oynaklig

: Kurumsal Kalite ile Emtia Bagimlihg: iligkisi 1

Emtia ihracat Orani, Kurumsal Kalite Endeksi, Butge Dengesi Kl

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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4. Analiz

4.1. Likidite Rejimlerinin Bilesik Gostergeler Uzerinden Okunmasi

BoJ’un uzun siireli ultra gevsek politika bilesiminin metal fiyat rejimiyle eklemlenisi, tekil serilerden ¢ok, farklt
piyasa sinyallerini bir araya getiren bilesik gostergeler iizerinden daha berrak izlenebilmektedir. Bu nedenle analiz,
para politikas1 durusunu 6zetleyen bir likidite endeksi ile JPY fonlama kosullari, metal goreli fiyatlanmasi, kiiresel
volatilite ve rezerv para dinamiklerini igeren sentetik oranlar lizerinden yiiriitiilmektedir.

[Ik adimda, para politikasinin likidite boyutunu daha sistematik bicimde yakalayabilmek amactyla BoJ Likidite
Endeksi tanimlanmaktadir. Endeks, Japonya Merkez Bankasi’nin kiiresel fonlama kosullari tizerindeki etkisini ii¢
temel kanal izerinden izlemektedir: bilango genisligi, kisa vadeli politika faizi ve uzun vadeli devlet tahvili getirisi.
Bu ¢ercevede merkez bankasi bilancosunun GSYH’ye orani likiditeyi artiran; kisa vadeli politika faizi ile 10 yillik
Japon devlet tahvili getirisi ise likiditeyi sinirlayan bilesenler olarak ele alinmaktadir. BoJ Likidite Endeksi L,
donem ¢ i¢in Denklem 1’deki gibi tanimlanmaktadir.

L = wgx By —w; x T, —wy, X 5° (1)

burada B,, BoJ bilangosunun nominal GSYH’ye oranmnin standartlastirilmis degerini; T,, kisa vadeli politika
faizinin standartlastirilmis degerini; 2 ise 10 yillik Japon devlet tahvili getirisinin standartlastirilmis degerini
gostermektedir. wg, w; ve w,, katsayilar bilesenlerin endeks igindeki goreli agirhiklarini ifade etmektedir. Farkl
6l¢ii birimlerinden gelen serilerin tek bir bilesik endeks altinda karsilastirilabilir hale getirilebilmesi igin her
degisken 6rneklem donemi i¢inde standartlastirilmistir. Bu amagla, Denklem 2’de gosterildigi iizere, her seri i¢in
z-skor doniistimii uygulanmustir.

% Xt —vx

Ae = == 2)
burada X, ilgili degiskenin donemsel degerini, iy 6rneklem ortalamasini ve oy standart sapmasini gostermektedir.
Boylece endeks, diizey farklarindan arindirilmig olarak, likidite kosullarindaki goreli gevseme ve sikilasma
fazlarini izlemeye imkan vermektedir.

Calismada temel spesifikasyon olarak esit agirlik yaklasimi benimsenmis ve wg = w; = wy, = 1 alinmistir. Bu
tercih iki nedenle yapilmustir. Birincisi, ¢aligmanin amaci yapisal bir nedensellik katsayisi tahmin etmekten ziyade,
BoJ kaynakli likidite rejimlerinin tarihsel kirilma noktalarini goriiniir kilan betimleyici bir bilesik gosterge
iiretmektir. Ikincisi, bilango biiyiikliigii ile faiz yapist arasindaki ortak yonelim, 2000 sonrast Japon para politikast
rejiminin analitik omurgasini olusturdugundan, esit agirliklandirma yorumlamay: seffaflastirmakta ve endeksin
yeniden {iretilebilirligini artirmaktadir. Bu tanim altinda endeks degerinin yiikselmesi, bilango genislemesi ve/veya
kisa ve uzun vadeli faizlerde baskilanma yoluyla daha gevsek bir likidite rejimine; endeksin gerilemesi ise
normallesme ya da sikilasma yonlii bir rejim degisimine isaret etmektedir. Dolayisiyla L;, BoJ un para politikasi
durusunu tek bir degiskene indirgemek i¢in degil, bilango ve faiz kanallarmin birlikte iirettigi toplam likidite
baskisini tarihsel olarak izlemek i¢in kullanilan sentetik bir gosterge niteligindedir.

Endeksin bu bigimde tanimlanmasi, BoJ’un yalnizca kisa vadeli faiz seviyesi {izerinden degil, bilango biiyiikligii
ve uzun vadeli getiri egrisi lizerindeki etkisiyle de ¢aligtig1 yoniindeki literatiirle uyumludur. Bu nedenle endeks,
tek bir politika aracini degil, Japonya’nin ultra gevsek para rejiminin bilesik karakterini temsil eden analitik bir
Ozet degisken olarak kullanilmaktadir. Bu bilesik yapmin tarihsel seyri ve politika faizi ile 10 yillik getiri
arasindaki iligki, 2007—2025 dénemi i¢in Sekil 6’da ayrintili olarak izlenebilmektedir.
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Sekil 6. BoJ Likidite Endeksi, Politika Faizi ve 10 Yillik Getiri, 2007 — 2025
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Kaynak: Yazarlar tarafindan TradingView Economics, TradingView Charts (TVC) ve Bank of Japan’den
saglanan fiyat serilerinin TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Ikinci adimda, likidite rejimlerinin reel varliklar iizerindeki yansimasini gérmek iizere altin, giimiis ve bakir fiyat
seviyeleri birlikte ele alinmaktadir. Sekil 7°de ons altin, ons giimiis ve bakir vadeli fiyatlar1 2019 sonu seviyeleri
referans alinarak ayni panelde gosterilmektedir. Boylece pandemi, emtia rallisi ve faiz normallesmesi
donemlerinde metaller arasindaki goreli rejim farkliliklar1 gorsel olarak izlenebilmektedir. Grafik, altinin kriz
donemlerinde giivenli liman, bakirin ise bilyiime ve sanayi dongiisii gostergesi olarak ayrigan davranigint BoJ
likidite rejimleri ile yan yana okumay1 miimkiin kilar. Ozellikle 20202021 dénemindeki genisleyici kiiresel para
politikas1 esliginde metal fiyatlarinda gézlenen es zamanli yiikselis ve 2022 sonrasinda faiz artislari ile bakirdaki
gorece zayiflama, likidite bollugunun fiyat sinyalleri {izerinden nasil farklilastigini ortaya koymaktadir. 2024
sonrasinda bakirin altin ve gliimiisten negatif ayrismasi, metal piyasasinin reel sektore dair biiylime anlatisindan
koparak, JPY kaynakli likidite tahakkiimii ve jeopolitik giivenli liman rejimine gectigini teyit etmektedir.

Sekil 7. Altin, Giimiis ve Bakir Fiyat Seviyeleri (2019 = 100), 2019 — 2025
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Kaynak: Yazarlar tarafindan Capital.com, OANDA ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat serilerinin
TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Ucgiincii bilesen, JPY fonlama kosullarinin metal goreli fiyatlanmast ile iliskilendirilmesine odaklanmaktadir. Sekil
8’de bir panelde dolar/yen kuru, diger panelde ise altin/giimiis fiyat oran1 (XAU/XAG) gosterilerek, faiz ve kur
rejimlerindeki degisimlerin degerli metallerin birbirine gore fiyatlanmasina nasil yansidigi takip edilmektedir.
Buradaki amag, karmagik bir fonlama endeksi olusturmaktan ziyade, diisiik faizli para birimi olarak JPY nin
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degerindeki rejim kirilmalarinin, altin/giimiis orani iizerinden risk algis1 ve giivenli liman talebi ile okunmasim
saglamaktir. Dolar/yen kurunun keskin deger kaybi veya giiclenme donemleri ile XAU/XAG oranindaki ani
sigramalarin ayni zaman ekseninde eslestirilmesi, JPY kaynakli fonlama soklarinin metal piyasasi tarafindan nasil
igsellestirildigine dair nitel bir sinyal iiretmektedir. USD/JPY kurunun 150 esigini asmasiyla XAU/XAG
rasyosunda goézlenen yukart yonlii baski, JPY'nin fonlama parasi olarak asinmasi karsisinda yatirimcilarin ve
merkez bankalarinin en sert parasal ¢ipa (anchor) olarak altina yoneldigini gostermektedir.

Sekil 8. USD / JPY Kuru ve Altin / Giimiis Rasyosu, 2008 — 2025

) 152.775 -1.975 (-1.28%) Y

®

Kaynak: Yazarlar tarafindan FXCM ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat serilerinin TradingView
terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Son olarak, ayni zaman diliminde kiiresel risk igtahi i¢in zimni volatilite endeksi VIX eklenerek, likidite
rejimlerinin sadece Japonya merkezli gostergeler iizerinden degil, kiiresel portfoy davranigini yansitan bir degisken
araciligryla da okunmasi hedeflenmektedir. Sekil 9°da BolJ likidite endeksi ile VIX teki keskin yiikselis donemleri
birlikte ele alinmakta, bu yontem ile Japonya kaynakli likidite kosullar1 ile kiiresel risk algisi arasindaki
senkronizasyon veya ayrisma donemleri gorsel olarak isaretlenmektedir. Bu yapi, 6zellikle 2008 kiiresel finans
krizi ve 2020 pandemisi gibi soklarda, BoJ’un ultra gevsek durusu ile kiiresel volatilite patlamalari arasindaki
iliskinin tekil seriler yerine bilesik gostergeler lizerinden okunmasina imkan vermektedir. BoJ likidite zirvelerinin
VIX soklariyla eslesmesi, ultra gevsek politikanin kiiresel volatiliteyi bastirmak yerine, kaldirag birikimi tizerinden
potansiyel bir patlama enerjisi olarak depoladigini ortaya koymaktadir.

Sekil 9. BoJ Likidite Fazlarinda VIX Hareketi, 2007 — 2025

[\ T

Kaynak: Yazarlar tarafindan TradingView Economics ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat
serilerinin TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.
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4.2. JPY Fonlama Rejiminin Metal Fiyatlarina Etkisi

Bu alt boliimde, BoJ’un likidite rejimlerinin JPY’nin fonlama para birimi olarak oynadigi rolde ve metal fiyat
dinamiklerinde nasil i¢sellestirildigi incelenmektedir. Amag, yalnizca faiz seviyeleri iizerinden bir gevsek/ siki
ayrimi yapmak degil, JPY nin kiiresel tasima islemlerindeki konumunun metal piyasalarindaki risk istaht ve
korunma talebiyle birlikte nasil evrildigini fiyat serileri {izerinden gozlemlemektir. Bu cercevede, metal fiyat
serileri ile JPY doviz kuru rejimleri farkl: siire ufuklarinda yan yana getirilmekte; fiyat hareketleri, daginik bilgiyi
ve beklentileri yansitan sinyaller olarak okunmaktadir.

[lk olarak, metal fiyat serileri ile JPY nin reel degerine iliskin gostergeler birlikte ele alinmaktadir. Sekil 10’da
ons altin ve bakir vadeli fiyatlari, JPY nin dolar karsisindaki seviyesi ile zaman i¢inde izlenmektedir. Biiyiime
duyarliligr yiiksek bir emtia ile giivenli liman rolii istlenen degerli metal, fonlama para biriminin deger
dongiileriyle yan yana okunmaktadir. Altin fiyatindaki sigramalar ile bakir fiyatindaki geri ¢ekilmelerin yenin ani
degerlenme donemlerine denk gelmesi, riskten kagis donemlerinde hem giivenli liman talebinin arttigin1 hem de
JPY fonlama pozisyonlarinin ¢dziilmesiyle kiiresel bilangolarin kiiciildiiglinii ima etmektedir. Buna karsilik,
JPY nin zayifladig1 ve uzun siireli deger kayb1 yasadig1 evrelerde bakir fiyatlarinda gorece daha giiclii seyirler,
altin fiyatinda ise daha sinirh tepki gézlenmesi, risk-on ortaminda fonlama para biriminin zayifli§inin biiyiime
duyarl varliklara yonelen sermaye akimlarini destekledigine isaret etmektedir. Sekil 10°da izlenen JPY’deki
yapisal zayifliga ragmen altinin sergiledigi direng, piyasanin fiat para rejimlerine olan giiven erozyonunu metal
fiyatlar ilizerinden iskonto ettigine isaret etmektedir. Bu okuma, BoJ’un likidite fazlarinin, metaller iizerinden
yalnizca fiyat seviyesi degil, ayni zamanda portfoy tercihlerinin bilesimi kanaliyla da takip edilebilecegini
gostermektedir.

Sekil 10. JPY, Altin ve Bakirin USD Karsisindaki Fiyatlamasi (2008 = 100), 2008 — 2025

-18.80% usp

+678.47%

-

Kaynak: Yazarlar tarafindan ICE, OANDA ve Capital.com’dan saglanan fiyat serilerinin TradingView
terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Ikinci adimda, metal piyasasmin JPY fonlama rejimine duyarliligini daha kisa vadeli hareketler iizerinden gérmek
icin, altin ve glimiis getirileri ile JPY hareketleri arasindaki eszamanlilik incelenmektedir. Sekil 11°de aylik yiizde
degisim bazinda altin ve giimiis getirileri ile yenin dolar karsisindaki degisimi birlikte gosterilmektedir. Tagima
islemlerinin ¢dziilme donemlerinde, degerli metallerde es zamanl: ani fiyat ayarlamalarinin goriiliip goriilmedigi
test edilmektedir. Ozellikle keskin JPY degerlenmesi igeren dénemlerde hem altin hem giimiiste ayn1 ay igerisinde
goriilen negatif getiriler, likiditenin ve risk istahinin ayn1 anda daraldig1 genel risk-off anlarina igaret etmektedir.
Buna karsilik, yenin kademeli deger kaybi yasadigi ve kiiresel finansal kosullarin gorece gevsek oldugu
donemlerde, altin ve giimiis getirilerinin ayrisarak 6zellikle giimiisiin daha oynak bir profil sergilemesi, tagima
islemleriyle beslenen risk alma egiliminin daha ¢ok ikinci siradaki degerli metale yoneldigini diisiindiirmektedir.
Bu bulgu, metal piyasasinda JPY fonlamali pozisyonlarin, altina kiyasla daha yiiksek beta tasiyan araclarda
yogunlasma egilimi oldugunu ima etmektedir. 2025 basinda glimiisiin altina gore sergiledigi %600 asan relatif
getiri (2008 bazli), diisiik maliyetli JPY likiditesinin dar ve sig piyasalarda nasil bir fiyat bozunumu (price
distortion) yarattiginin ampirik kanitidir.
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Sekil 11. JPY, Altin ve Giimiisiin USD Karsisindaki Fiyatlamasi (2008 = 100), 2008 — 2025
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Kaynak: Yazarlar tarafindan ICE, OANDA ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat serilerinin
TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Son olarak, JPY tagima rejimi, kiiresel risk igtah1 ve metal volatilitesi arasindaki eszamanlilik ele alinmaktadir.
Sekil 12°de bir panelde yenin dolar karsisindaki seviyesi, ikinci panelde ise altin ve bakir i¢in basit bir oynaklik
Olciisti (6rnegin 3 aylik hareketli standart sapma) VIX endeksi ile gosterilerek, JPY fonlama soklarinin hem
oynaklik dinamikleri hem de kiiresel risk gostergesi lizerinden iz diistimii degerlendirilmektedir. Yen degerinin
hizla yiikseldigi ve VIX’te ani sigramalarin gozlendigi donemlerde metal volatilitesinin de belirgin sekilde artmasi,
kiiresel portfoylerde ayni anda birden fazla kanal tizerinden risk azaltiminin devreye girdigini gostermektedir.
JPY'nin dolar karsisinda %20’yi asan ani degerlenmelerinin Bloomberg Emtia Endeksi’nde %30’un {izerinde
kayiplarla eslesmesi, JPY fonlamasinin kiiresel likidite i¢in bir sigorta oldugu kadar sistemik bir tehdit oldugunu
da ortaya koymaktadir. Buna karsilik, yenin istikrarlt bir deger kayb1 iginde oldugu ve VIX’in diisiik seviyelerde
seyrettigi evrelerde metal volatilitesinin de gorece baskilanmis kalmasi, JPY fonlama rejiminin zimni sigorta iglevi
gordiigli uzun risk-on periyotlarini igaret etmektedir.

Sekil 12. JPY / USD, Bloomberg Commodity Index ve VIX, 2008 — 2025
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Kaynak: Yazarlar tarafindan ICE, BBG ve TradingView Charts’tan (TVC) saglanan fiyat serilerinin
TradingView terminalinde bir araya getirilmesi ile olugturulmustur.
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4.3. Tasima Ticaretinin Kurumsal Kirillganhk Baglaminda Konumlandirilmasi

BoJ’un 1990 sonrasi ultra gevsek politika bilesimi altinda JPY ’nin diisiik maliyetli fonlama parasi haline gelmesi,
metal piyasalarina iki ana kanaldan yansimaktadir: fonlama maliyeti/kaldirag kanali ve rezerv
kompozisyonu/kurumsal giiven kanali. Birinci kanalda, JPY cinsinden borglanarak altin, glimiis ve bakir
kontratlarinda pozisyon alan yatirimcilar i¢in tagima maliyetinin diismesi, metal fiyatlarinin kiiresel risk istahina
ve likidite kosullarma duyarliligini artiran bir mekanizma yaratmaktadir. ikinci kanalda ise 6zellikle kurumsal
altyapisi kirilgan, jeopolitik riski yiiksek ve emtia gelirlerine bagimli ekonomilerde, rezerv tercihlerinin altin gibi
parasal olmayan ama parasal islev goren varliklara kaymasi, metal fiyatlarini kurumsal risk primine duyarl bir
gosterge konumuna tagimaktadir. Bu ¢ercevede, 4.1’de tanimlanan BolJ likidite fazlar1 ve 4.2’de izlenen JPY—
metal fiyat iliskisi, kurumsal kalite boyutuyla birlestirildiginde; metal fiyatlarinin yalnizca kiiresel biiyiime ve
enflasyon beklentilerinin degil, ayn1 zamanda kurumsal erozyon, rezerv tercihlerindeki kayma ve risk algisindaki
rejim degisimlerinin de yiiksek frekansli bir yansimasi oldugu goriilmektedir. Rezervlerde altin oraninin artirilmasi
bir portfoy tercihi olarak sinirlandiriimamalidir. Kiiresel fiat para rejimindeki giiven bunaliminin ve kurumsal
erozyonun birincil koruma refleksi olarak okunmalidir. Kiymetli metaller, belirsizlik ve kurumsal giivensizlik
donemlerinde sigorta varlig islevi kazanirken, sanayi metallerinde gozlenen fiyat rallileri, enerji doniigiimii, arz
kisitlar1 ve siyasi risk nedeniyle ertelenen yatirimlarin bilesik etkisini icermektedir.

Kurumsal kalite ve emtia gelir bagimliligi, ayni kiiresel likidite ve JPY fonlama rejimi altinda metal fiyat soklarinin
makro finansal sisteme nasil aktarildigint belirleyen kritik parametrelerdir. Literatiir Taramasi’nda ifade edilen
Tablo 1’de se¢ilmis alt1 emtia ihracatcisi i¢in emtia ihracatinin toplam ihracata orani, Diinya Bankasi kurumsal
kalite gostergeleri ve biitge dengesi volatilitesi birlikte sunulmaktadir. Norve¢ ve Kanada gibi yiiksek kurumsal
kapasiteye sahip iilkeler ile Sili, Peru, Zambiya ve Kongo gibi daha kirilgan kurumsal yapilara sahip ekonomiler
arasindaki fark agik bigimde ortaya konulmaktadir. Kurumsal gostergeleri yiiksek iilkelerde emtia fiyat soklart,
mali kural uygulamalari, varlik fonlar1 ve rezerv stratejileri araciligiyla gorece daha dengeli bigimde
yonetilebilirken, diger tarafta kurumsal zafiyeti yiiksek ekonomilerde ayni soklar, biitce dengesi oynakligi, kur
baskist ve bankacilik bilangolar {izerinde orantisiz etkiler iiretmektedir. Bu bulgular, JPY fonlamali sermaye
akimlarinin ve metal fiyat rallilerinin, kurumsal kaliteye gore farkli kirilganlik rejimleri iirettigini gostermektedir.
Metal fiyatlarinin yiikseldigi risk-on déonemlerinde, kurumsal kapasitesi giiclii emtia ihracatcilar biitce fazlalarini
ve doviz gelirlerini gelecege yonelik tamponlar inga etmek i¢in kullanilmakta, ancak kurumsal kirillganligt yiiksek
iilkelerde ayn1 donemler siklikla genisleyici maliye politikalari, hizlanan kredi biiyiimesi ve kur rejimi baskilarryla
birlikte iyi havay1 harcayan bir siirece doniismektedir. Fiyat diizeltmesi ve JPY tasima ticaretinin ¢oziilmesiyle
birlikte bu iilkelerde biit¢ce dengesi ve doviz kuru iizerindeki baskilar keskinleserek, metal fiyat dongiilerini
finansal istikrar riskiyle i¢ i¢e gecirmektedir. Bu tasfiye siireci, zayif kurumsal altyapiya sahip ekonomilerde ani
sermaye ¢ikislarini ve doviz likiditesi krizlerini tetikleyerek metal fiyatlarindaki diizeltmeyi mekanik bir margin
call iizerinden sistemik bir ¢okiise doniistiirebilir.

2025’te altin, glimiis ve bakirin tarihsel zirvelere yakin seviyelere yonelmesi, klasik gevseyen para politikas1 ve
yiikselen enflasyon beklentileri anlatisindan daha fazla katman igeren bir yeniden fiyatlama siirecine isaret
etmektedir. Bu donemde BoJ’un likidite fazindaki kirilma ve 2024-2025 normallesme adimlari, JPY fonlama
maliyetini artirarak uzun siiredir birikmis tasima pozisyonlarinin ¢dziilme riskini yiikseltmekte, Fed iletisimindeki
ton degisimi, dolar endeksindeki zayiflama, jeopolitik gerilimler ve enerji doniisiimii kaynakli yapisal talep, metal
fiyatlarin1 yukar1 yonlii baskilayan bilesenler olarak one ¢ikmaktadir. Bu bilesim, kiiresel likidite rejimindeki
degisimi, kurumsal kaliteye gore farkli kirilganlik profilleri iireten asimetrik bir siire¢ héline getirmektedir.
Kurumsal kapasitesi yiiksek emtia ihracatgilar1 agisindan 2025 metal bogasi, rezerv ¢esitlendirmesi, varlik fonu
birikimi ve bor¢ dinamiklerinin iyilestirilmesi i¢in bir firsat penceresi sunmaktadir. Ek olarak, kurumsal
kirilganlig1 yiiksek tilkelerde ayni siire¢, JPY fonlamali sicak para girislerinin hizlandigi, kur ve biit¢e dengesinin
eszamanli olarak soklara agik hale geldigi kirllgan bir rejim iiretmektedir. 2025 normallesmesi, uzun siireli ucuz
JPY bagimlisi olan kirillgan ekonomiler igin bir likidite detoksu niteliginde olup, kurumsal kapasitesi yetersiz
olanlarin bu siiregten kalict bor¢ krizleriyle ¢ikma riskini barindirmaktadir. BoJ kaynakli likidite rejimi, bu
bakimdan yalnizca metal fiyat seviyelerini degil, ayn1 zamanda metal fiyat soklarinin hangi kurumsal yapilarda
stirdiiriilebilir gelir yonetimi, hangi yapilarda ise finansal istikrarsizlik ve bor¢ dinamikleri bozulmasiyla
sonu¢landigini ayristiran bir stres testi islevi gormektedir.

5. Cikt1 ve Tartismalar

BolJ likidite endeksi, 2000’ler sonrasinda Japonya para politikasinin ii¢ agamali bir patika izledigini ortaya
koymaktadir: kiiresel kriz oncesi erken gevseme, 2008—COVID arast ultra gevsek ve pandemi sonrasinda
bilango/GSYH oraninin tarihsel zirvelere ulastig: siiper gevsek donem. 2024-2025 normallesmesi, endeksin geri
cekilmesine ragmen kiiresel 6lgekte hala son derece destekleyici bir finansal kosullar setine isaret etmektedir. Bu
durum JPY 'nin, faiz artiglarina karsin yapisal fonlama parasi roliinii bir anda kaybetmedigini géstermektedir. CME
JPY pozisyon verileri ve USD/JPY seyrinin birlikte okunmasi, bu rejimlerde JPY carry trade’in kiimiilatif kaldirag
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tireten uzun sakin donemler ve ani ¢dziilme egilimleri yarattigini ortaya koymaktadir. Risk-on fazlarinda diisiik
volatilite, zayif yen ve genisleyen BoJ bilangosu, gelismekte olan piyasalara ve emtia varliklarina dogru sermaye
akimlarini tesvik ederken; VIX sigramalar1 ve yen degerlenmesiyle karakterize risk-off anlarinda metal fiyatlarinda
ve gelismekte olan iilke varliklarinda eszamanl diizeltmeler gézlenmektedir. Bu yapi, JPY carry trade’in yalnizca
doviz piyasasinda degil, metal fiyatlari ve emtia ihracat¢ilarinin finansal kosullar1 iizerinde de sistemik bir ortak
faktor islevi gordiigiinii ve JPY likiditesinin kiiresel bir kamu mali gibi isledigini; ancak BoJ’un normallesme
adimlarinin, &zellikle kurumsal kapasitesi zayif ekonomiler iizerinde yikict parasal digsalliklar {iretme
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Altin, glimiis ve bakir fiyat seviyelerinin 2019 sonras1 ortak panelde izlenmesi; 2020-2021 genisleyici kiiresel para
politikas1 doneminde metallerin birlikte yiikseldigini, 2022 faiz sikilasmasi sonrasinda ise bakirin gorece
zayiflarken kiymetli metallerin daha direncli kaldigim gostermektedir. 2025°te {i¢ metalin bir arada tarihsel
zirvelere yonelmesi, ¢aligmanin temel teziyle uyumlu bigimde, yalnizca biiylime veya enflasyon kanalina
indirgenemeyen; merkez bankalarinin para politikalari, yesil donlisiim kaynakli yapisal talep ve artan jeopolitik
ile kurumsal belirsizliklerin bilesik etkisi olarak okunmaktadir. USD/JPY ile altin/giimiis rasyosunun eszamanlt
hareketi, yenin ani degerlenme donemlerinde altin/giimiis rasyosundaki sigramalar iizerinden giivenli liman
talebinin altina yoneldigini; yenin zayifladigi, VIX’in diisiik seyrettigi risk-on fazlarinda ise giimiis ve bakir gibi
daha yiiksek beta tasiyan metallerde goreli rallilerin 6ne ¢iktigini gostermektedir. Bu bulgu, metal piyasalarinin
BoJ kaynakli fonlama soklarini hem seviye hem de kompozisyon diizeyinde fiyatladigini ve JPY tasima
rejimindeki degisimlerin, hangi metalin hangi rejimde 6ne ¢iktigini belirleyen bir ayrigtirict oldugunu ortaya
koymaktadir.

Literatiir Taramasi’nda ayrintilandirilan ve Analiz’de dogrudan kullanilan Tablo 1, emtia gelirlerine yiiksek
derecede bagimli iilkeler arasinda kurum kalitesi ve biitce dengesinin trendden sapma gostergesinde belirgin bir
ayrismay1 goriiniir kilmaktadir. Bu gostergedeki pozitif degerler biitce fazlas1 yonlii, negatif degerler ise biitce
ac1g1 yonli sapmalarin baskin oldugunu; mutlak biiyiikliik ise sapmanin siddetini ifade etmektedir. Dolayisiyla
gosterge, dar anlamda istatistiksel volatiliteyi degil, emtia fiyat soklart karsisinda biit¢e dengesinin hangi yonde
ve ne Ol¢iide trendinden ayristigini yakalamaya yonelik betimleyici bir 6l¢iidiir.

Bu ayrigmay1 daha net goriiniir kilmak amaciyla, secilmis metal ihracatgisi lilkeler bilesik kurumsal kalite ve biitce
sapmas1 gostergeleri ¢cergevesinde Tablo 2’de kiimelendirilmistir.

Tablo 2. Segilmis Metal ihracatgis1 Ulkelerde Kurumsal Rejim ve Kirilganlik Deseni

- Bilesik Biitce Biitce Metal Rallisi
- Emtia Ihracat —_—
Ulke —Ba'lmllll'l Kurumsal Sapmasi Sapmasi Karsisinda Baskin
Sasimingl Kalite Diizeyi isareti Siddeti Rejim
.. .. .. - Refah penceresi, mali
Norveg Cok yiiksek Yiiksek Pozitif Diisiik / Orta

tampon giiclendirme

Kontrolli sogurma,

Kanada Yiiksek Yiiksek Pozitif / Notr Disiik . . .
rezerv ¢esitlendirmesi
Orta / Kirilganlik
Sili Cok yiiksek Orta Negatif . amplifikatorii, kur
Yiiksek
baskisi

Mali oynaklik ve

Peru Cok yiiksek Diisiik / Orta Negatif Yiiksek finansal istikrarsizlik
riski

Zambiya Cok yiiksek Diisiik Negatif Yiiksek Borg siirdirriilebilirligi

ve kur rejimi baskist
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. s Bilesik Biitce Biitce Metal Rallisi
Emtia Thracat —
Ulke m Kurumsal Sapmasi Sapmasi Karsisinda Baskin
Saguminigl Kalite Diizeyi Isareti Siddeti Rejim
Kongo . .
Demokratik Cok yiiksek Cok diisiik Negatif Yiiksek Sistemik karilganlik ve
S kurumsal erozyon
Cumbhuriyeti

Not: Bilesik kurumsal kalite diizeyi ve biit¢ce sapmasi siddeti, Tablo 1°de sunulan WGI bilesik skorlart ve biit¢e
dengesinin trendden sapma gostergesine dayali olarak kategorik bantlara ayristirilmistir.

Tablo 2, ayni metal fiyat soklarina maruz kalan iilkelerin kurumsal mimari ve mali tepki rejimleri bakimindan iki
temel kiimeye ayrildigimi gostermektedir. Norve¢ ve Kanada, yiiksek kurumsal kalite ve sinirh biitge sapmasi
sayesinde metal rallilerini “refah penceresi” ve “kontrollii sogurma” rejimleri altinda yonetebilmekte; emtia
gelirleri mali tamponlarin gii¢lendirilmesi ve rezerv gesitlendirmesi i¢in firsat iretmektedir. Buna karsilik Sili,
Peru, Zambiya ve Kongo Demokratik Cumbhuriyeti, ¢ok yiiksek emtia bagimlilig ile diisiik kurumsal kaliteyi bir
arada tasimakta; negatif ve yiiksek siddetli biitce sapmalar1, metal rallilerinin biit¢e disiplini ve kur rejimi tizerinde
“kirtlganlik amplifikatorii” etkisi yarattigini ortaya koymaktadir. Bu ayrisma, 2025 metal bogasinin kiiresel likidite
dongiisiiniin ortak bir ¢iktis1 olmakla birlikte, farkli kurumsal rejimler altinda tamamen farkli refah sonuclari
iirettigini gostermektedir.

Bu kategorik ayrim1 kur dinamikleri iizerinden de test etmek icin, BoJ sonrasi déonemde bakir vadelileri ile {ilke
gruplarinin ortalama doviz kuru endeksleri birlikte izlenmistir. Sekil 13, Norveg¢ ve Kanada’nin olusturdugu
yiiksek kurumsal kapasite grubunda bakir fiyati ile ortalama kur endeksinin seyrini; Sekil 14 ise Sili, Peru ve
Zambiya’dan olusan kirillgan grupta ayni iliskiyi gostermektedir.

Sekil 13. BoJ Sonrasi Bakir Vadelileri ile Norveg ve Kanada Ortalama D6viz Kuru Endeksi, 2020 — 2026

202.81%
105.695

™ +202.81%
23d 4h

A%N JAVA

X v

Kaynak: Yazarlar tarafindan MCX ve New York Stock Exchange’ten saglanan fiyat serilerinin TradingView
terminalinde bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.
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Sekil 14. BoJ Sonrasi Bakir Vadelileri ile Sili, Peru ve Zambiya i¢in Ortalama D6viz Kuru Endeksi, 2020 — 2026

205.02% Mixed
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PR +205.02%
23d 5h
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Kaynak: Yazarlar tarafindan MCX ve ICE’tan saglanan fiyat serilerinin TradingView terminalinde bir araya
getirilmesi ile olugturulmustur. Kongo Demokratik Cumhuriyeti, veri kisitlari nedeniyle yalnizca kurumsal ve
mali gostergeler (Tablo 2) iizerinden degerlendirilmistir.

Sekil 13, 2020-2026 doneminde bakir vadeli kontratlart yaklasik %200°{ asan bir ralli sergilerken, Norveg ve
Kanada i¢in ortalama déviz kuru endeksinin ayni donemde daha 6lgiilii bir bigimde, kabaca %105 civarinda yukari
yonlii seyrettigini gostermektedir. Bu goriiniim, BoJ sonrast bakir rallisinin kurumsal kapasitesi yiiksek metal
ihracatgist ekonomilerde kur kanalini tamamen nétr birakmadigini, ancak doviz kuru hareketlerini metal
fiyatlarindaki ivmelenmeye kiyasla daha sinirli ve yonetilebilir bir bantta tuttugunu ima etmektedir. Sekil 14°te ise
ayn1 bakir rallisi altinda Sili, Peru ve Zambiya i¢in olusturulan ortalama déviz kuru endeksinin, 2020 baz yilina
gore donem sonunda hala hafif negatif bolgede seyrettigi ve bakir fiyatlarindaki yaklasik %200’lik artisa ragmen
s06z konusu iilkelerde kur deger kaybinin belirgin 6lgiide sinirli kaldigi goriilmektedir. Kongo Demokratik
Cumbhuriyeti, veri kisitlar1 nedeniyle kur endeksi hesaplamasina dahil edilememis, ancak Tablo 2°de sunulan
kurumsal ve mali gostergeler iizerinden ayni1 kirilgan rejim kiimesinde konumlandirilmistir.

Bu birlikte okuma, BoJ kaynakl likidite rejimi ve JPY fonlama dinamiklerinin, metal fiyat kanali iizerinden emtia
ihracat¢isi ekonomilerin makro-finansal dengelerine asimetrik bigimde aktarildigini ortaya koymaktadir. Yiiksek
kurumsal kapasiteye sahip iilkelerde bakir rallileri, mali tamponlarin gii¢lendirilmesi ve rezerv ¢esitlendirmesi i¢in
bir refah penceresine doniisiirken; kurumsal zafiyeti yiiksek ve emtia gelirlerine yiiksek derecede bagimli
ekonomilerde ayni siireg, biite dengesinin trendden sapma gostergesinin keskin bigimde bozuldugu, kur baskist
ve finansal istikrar risklerinin yogunlastig1 kirilgan rejimlere yol agmaktadir. Esasinda bulgular, 2025 metal
bogasinin kiiresel para gevsemesiyle sisen gegici bir balon olarak degil, Japonya kaynakl likidite rejimi, JPY
tasima mekanizmasi ve kurumsal farklilagmalarin iist iiste binmesiyle olusan yapisal bir rejim degisimi olarak
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu perspektiften bakildiginda, politika yapicilar agisindan temel
mesele fiyat seviyesinin kendisinden ziyade, likidite soklarinin ve metal fiyat hareketlerinin hangi kurumsal
cergeve icinde karsilandigidir; zira ayni kiiresel likidite ve fiyat soklari, farkli kurumsal mimariler altinda biitge
dengesi, kur rejimi ve finansal istikrar {izerinde radikal bi¢cimde farkli sonuglar iiretmektedir.

6. Sonuc ve Gelecek Ongoriileri

Bu calisma, Japonya Merkez Bankasi’nin 1990 sonrast ultra gevsek para politikast rejimini ve 2024-2025
normallesme adimlarini, JPY tasima ticareti ve kurumsal kalite ekseninde yeniden okuyarak, 2025 metal fiyat
rejimini agiklamaya yonelik biitiinciil bir ¢ergeve sunmustur. Bulgular, BoJ’un bilango genislemesi ve kalici diigiik
faiz politikasinin JPY’yi yapisal bir fonlama parasi héline getirerek kiiresel risk dongiisiinii doniistiirdiigiinii
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gostermistir. Bu dongiide altin, giimiis ve bakir fiyatlarinin yalnizca biityliime ve enflasyon beklentilerini degil, ayni
zamanda likidite rejimindeki kirilmalar1 ve kurumsal risk algisindaki kaymalar1 da yansitan bir kirilganlik
gbstergesine doniistiigiinii ortaya koymustur. Ozellikle JPY spekiilatif agik pozisyonlarinin 2025'te ulastig1 rekor
seviyeler (Sekil 3), metal piyasasindaki ylikselisin ne denli biiylik bir unwind riskiyle korundugunu teyit
etmektedir.

Analiz, JPY fonlama rejimindeki degisimlerin, metal fiyatlar1 {izerinden emtia ihracat¢isi ekonomilerin
makro-finansal dengelerine asimetrik bicimde aktarildigini gostermektedir. Kurumsal kapasitesi giiglii tilkelerde
metal rallileri, mali tamponlarin giiclendirilmesi ve rezerv g¢esitlendirmesi icin firsat pencereleri yaratmaktadir.
Ancak kurumsal zafiyeti yiiksek ve emtia gelirlerine yliksek derecede bagimli ekonomilerde ayni siireg, biitce
dengesinin trendden sapma gostergesinin keskin bicimde bozuldugu, kur baskis1 ve finansal istikrar risklerinin
yogunlastig1 kirilgan rejimlere yol agmaktadir. Bu durum, kurumsal kalitenin sadece bir yonetisim meselesinden
ziyade, emtia fiyat soklar1 ve likidite dalgalar1 karsisinda biit¢e dengesini trendine yakin tutabilme kapasitesiyle
birlikte, kiiresel likidite dalgalanmalarina kars1 birincil bir finansal savunma hatt1 oldugunu goéstermektedir.

Bulgular 15181nda, politika yapicilar agisindan 5 temel ¢gikarim 6ne ¢ikmaktadir:

[lk olarak, emtia ihracatgis1 ekonomilerde metal fiyat rallileri gegici gelir genislemeleri olarak degil, digsal likidite
kosullarinin tersine donebilecegi varsayimi altinda yonetilmesi gereken ihtiyat pencereleri olarak ele alinmalidir.
Bu nedenle 6zellikle kurumsal kapasitesi giiclii iilkelerde mali kural mekanizmalarmin otomatik dengeleyici
niteligi korunmali; ek emtia gelirleri cari harcamalara kalici bicimde gomiilmek yerine rezerv birikimi, borg
vadesinin uzatilmasi ve egemen varlik fonlar1 benzeri tampon araglar yoluyla sterilize edilmelidir.

Ikinci olarak, kurumsal kirilganlig1 daha yiiksek ve emtia gelirlerine daha bagimli ekonomiler acisindan temel
oncelik, fiyat artig donemlerinde genisleyici harcama dongiilerini sinirlayan karsi-dongiisel bir mali ¢ergevenin
kurulmasidir. Bu iilkelerde emtia kaynakli gelir artiglarinin kisa vadeli i¢ talep genislemesine ve doviz cinsi
borglanma istahina doniismesi, JPY fonlamali kiiresel likiditenin tersine dénmesi halinde biitce dengesi, kur
istikrar1 ve finansal sektor iizerinde eszamanli baskilar yaratmaktadir. Bu nedenle biitce kurallari, ihtiyati rezerv
yeterliligi hedefleri ve kamu bilangosunda doviz uyumsuzlugunu azaltan bor¢ yonetimi stratejileri birlikte
tasarlanmalidir.

Uciincii olarak, makro-ihtiyati politika ¢ercevesinin yalmzca bankacilik sektoriiyle simirli dar bir finansal istikrar
alan1 olarak degil, kiiresel fonlama rejimlerine duyarli bir dis kirilganlik yonetimi araci olarak diisiiniilmesi
gerekmektedir. Ozellikle kisa vadeli dis borg, yabanci para agik pozisyonlari ve emtia baglantili kredi genislemesi
gibi alanlarda erken uyar1 gostergeleri iiretilmeli; sermaye akimlarinin hizlandig1 dénemlerde zorunlu karsiliklar,
likidite tamponlar1 ve segici kredi sikilagtirmalari gibi araglar proaktif bigimde devreye alinmalidir. Boylece metal
fiyat1 kaynakli gelir artiglarinin finansal sistemde kaldirag birikimine doniismesi sinirlandirilabilir.

Dordiincii olarak, biiyliik merkez bankalarinin, 6zellikle de BoJ’un, ultra gevsek rejimlerden ¢ikis siirecinde
uluslararasi parasal dissalliklar1 daha agik bicimde gozeten bir iletisim ve gecis stratejisi benimsemesi 6nem
tagimaktadir. Caligmanin igaret ettigi lizere JPY, faiz artislarina ragmen yapisal fonlama parasi niteligini bir anda
kaybetmemekte; bu nedenle BoJ kaynakli her normallesme adimi, kurumsal kapasitesi sinirli gevre ekonomilerde
orantisiz bilango ve refah etkileri yaratabilmektedir. Bu bakimdan 6ngoériilebilir ileri yonlendirme, kademeli gegis
patikalar1 ve kiiresel yatirimc1 davraniglarini gozeten iletisim dili, finansal oynakligin siddetini azaltabilecek
tamamlayici araglar olarak degerlendirilmelidir.

Son olarak, emtia ihracatgisi iilkeler bakimindan kurumsal reform giindemi, uzun vadeli biiylime hedeflerinden
ayr1 disiiniilebilecek soyut bir yonetisim alani degil, dogrudan makro-finansal dayaniklilik politikasi olarak
goriilmelidir. Hukukun {istiinligii, diizenleyici 6ngoriilebilirlik, biitce seffafligi ve merkez bankasi bagimsizligt
gibi unsurlar, metal fiyat soklarinin gegici refah pencerelerine mi yoksa kalici kirilganlik rejimlerine mi
doniisecegini belirleyen temel ara kurumlar olarak ¢aligmaktadir. Bu nedenle kurumsal kaliteyi artiran reformlar,
kiiresel likidite dongiilerine kars1 en diisitk maliyetli ve en kalici savunma hatti niteligi tagimaktadir.

Gelecek caligmalar agisindan iki yon dne ¢ikmaktadir. JPY fonlama rejimi ve metal fiyatlar1 arasindaki etkilesimin;
emek piyasasi kurumlari, ¢evresel diizenlemeler ve miilkiyet haklari gibi daha mikro diizey kurumsal gostergelerle
birlikte incelenmesi, kurumsal kalite kavraminin daha ince ayrigtirilmasina katki saglayacaktir. Diger yon ise, BoJ
ve diger bliylik merkez bankalarinin iletisim stratejilerinin, 6zellikle emtia ihracatgisi cevre ekonomilerdeki politik
ekonomi dinamikleriyle nasil kesistigini analiz eden karsilastirmali iilke ¢aligmalari, likidite rejiminden ¢ikis
stireclerinin kiiresel dagilimsal etkilerini daha goriiniir kilabilecektir. Boyle bir arastirma giindemi, para politikasi
tartismalarim1 dar anlamda teknik bir ¢ercevenin Otesine tasiyarak, kiiresel finansal rejimin kazanan ve
kaybedenlerini kurumsal yapi1 iizerinden tartismaya agma potansiyeli tasimaktadir. Nihayetinde 2025
normallesmesiyle girilen bu yeni donem, kiiresel finansal sistemin ucuz JPY bagimliligindan kurtulma siirecindeki
en kritik viraji1 temsil etmektedir.
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