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Cin Yuani deger kaybina devam edebilir mi?
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Son giinlerde Cin para birimi Yuan’in Dolar karsisindaki deger kaybinin hizlandigini ve Cin Hikiimeti'nin bu durumun
oninde gecmek Uzere gesitli dnlemler aldigini gdzlemliyoruz. Burada yatirimcilarin aklinda yer alan bir ¢ok soruyu
¢O6ziimlemeye ¢alistik.

Yuan deger kaybi neden 6nemli?

Cin’de sermaye kontrolleri nedeniyle iki ayri kur islem goériyor. Burada Sangay’da islem goren on-shore ve Hong
Kong'da islem goren off-shore kuru takip ediliyor. Off-shore piyasada yapilan islemler Cin Merkez Bankasi’nin sermaye
kontrollerine tabi olmadigindan on-shore piyasaya goére dncii hareket ediyor. Burada off-shore/on-shore farkinin off-
shore lehine agilmasi durumunda Cin Merkez Bankasi’nin ani bir devalliasyon yapma olasiligi gindeme geliyor ve
gelismekte olan Ulke kurlari deger kaybediyor. Bu durumun farkinda olan Cin Merkez Bankasi off-shore piyasada
bankalararasi Yuan likiditesini cekerek (HIBOR oranlarini yikselterek) dolar alimi igin gereken Yuan miktarini azaltiyor.
Son durumda on shore kur 6,90’den gegerken, off-shore kur 6,85’de islem goriiyor. iki seri arasindaki fark uzun zaman
sonra ilk defa belirgin sekilde pozitif bolgede seyrediyor. Bu da Cin Merkez Bankasi’nin gerekli 6nlemleri aldigini (off-
shore Yuan likiditesini gektigini) ve devalliasyon siirecinin kontrollii gegmesini sagladigini gosteriyor.

Grafik —Dolar/On-Shore Yuan kuru (beyaz seri), Dolar/Off-Shore Yuan kuru (yesil seri) ve iki seri arasindaki fark (sari
seri)
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Cin Hiikiimeti kurdaki deger kaybinin dniine gecebilecek mi?

Global Olgekte azalan dolar likiditesi ve Fed faiz artirrm beklentileri dolarin diinya genelinde deger kazanmasina yol
acarken Dolar/Yuan kuru 2015 yili Agustos ayinda yapilan sert devalasyon hamlesinden bugiine %7,85 ylkselmis
durumda. Ayni dénemde gelismekte olan llke para birimleri dolar karsisinda %5,7 deger kaybederken, Cin Yuani'nin
dolar dahil bir ¢ok para birimini iceren doviz sepeti karsisinda %7 deger kaybettigini izliyoruz. 2015 yilindaki
devaliiasyon sonrasinda Cin’in aslinda gelismekte olan iilke sepeti ortalamasina yakin hareket ettigini ve kontrol disi
bir durum olmadigini gézlemliyoruz.

Grafik 1 —Dolar/Yuan kuru (mavi seri), Dolar/Gelismekte olan ulkeler (beyaz seri) ve D6viz Sepeti/Yuan (Turuncu
seri) (14 Agustos 2015=100.)
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Bu noktadan itibaren kur tahmin modellerimize basvurmak i¢in dogru zaman oldugunu goriiyoruz. Bu ¢alismanin
ana sorusu olan Yuan’da deger kaybi devam edecek mi sorusu igin yanitimiz vade ayrimina gore degisiyor. Burada
modellerimiz kisa vadede (1-3 ay) Dolar/Yuan paritesinin 6,70 seviyesine kadar gevseyebilecegini gosteriyor. Orta-
uzun vadede ise global 6lgekte dolar likiditesinin azalmasi ve 2017’nin ikinci yarisinda sahin bir FED ile karsilasma
olasihgimizin artmasi nedeniye paritede 7-8 araligina yerlesilebilecegini 6ngoriyoruz.

Fed faiz orani, sanayi lretimi, enflasyonu, Avrupa ve ingiltere verileri ile Cin ddviz hareketlerinden olusan makro
modelimiz (Rsq 0,95) (Grafikte beyaz basamakli seri) ile Dolar/Yuan paritesi (kirmizi) arasindaki farkin (mor seri) son
donemde arttigini, ve paritenin bu model degeri olan 6,85 ve altina gevseyebilecegini 6ngoriyoruz.
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Grafik 2-Dolar/Yuan kuru (kirmizi), Dolar/Yuan modeli (beyaz) ve iki seri arasindaki fark (mor). Paritede 6,70’e
gerileme 6ngoriiyoruz.
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Cin’in kurlardaki kontrollii deger kaybi maliyetsiz mi oluyor?

Hayir. Cin doviz satislan igin ABD tahvil portféyiinii kaynak olarak kullanirken (tahvilleri satarak doviz yaratirken)
altin almaya devam ediyor... 2015 yili Mayis ayindan itibaren Cin altin rezervleri artis gdsterirken, déviz rezervlerinde
daralma yasaniyor. Cin kurdaki deger kaybini durdurmak (lizere déviz rezervini kullanirken (ABD tahvillerini satarak
karsiliyor) altin alimina ge¢mis durumda.... Ancak rezervin hala oldukga kiiglik bir payi (%2,3) altindan olusuyor. Son
verilere gore Cin doviz rezervleri 3,01 trilyon dolar, altin rezervleri 70 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.
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Grafik 3— Cin altin (turuncu) ve doviz rezervleri (beyaz). 2015 Haziran ayindan bu yana altin rezervleri artarken doviz
rezervleri azaliyor.
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