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“Forward Guidance”in Kiiresel Likiditede Ters Para ikamesi ve EM Merkez Bankalarinin
Bitigi ve EM'ler I¢in “Bilgi Soku” Boliinme ve CDS Risk Primleri Portfoy Tercihleri Politika Recetesi

‘Forward Guidance’ Giiriiltiilii Reaksiyon Fonksiyonu ABD 10 Yillik Tahvil Oynakhd:
(Noisy Reaction Function) (MOVE Endeksi)
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Gilritiilii Reaksiyon Fonksiyonu < MOVE Endeksi ve CDS Korelasyonu Dolara Doniis: “Giivenli ve Getirisi Asimetrik Tepki Zorunlulugu
. (No,'sy R.eactlon“ Fu!lcF!on) . . Fed rehberliginin azalmasiyla artan ABD 10 yillik Yiiksek” Liman . Fed'in 6ngoriilemez oldugu bir ortamda ‘bekle-gor’
Powell donemindeki 3 aylik on bildirimlerin aksine, tahvil oynakligi (MOVE), tarihsel olarak EM CDS-\¢~ _ Enflasyonda katilik vurgusu ve Dot Plot revizyonlar, politikast liikstiir; erken faiz indirimleri ani
'veri odakli’ yeni Fed yapisi piyasaya nceden bir primleri ve EMBI+ endeksiyle dogrudan iliskilidir.” sermayeyi EM varliklarindan cikarip kiiresel devaliiasyon ve enflasyon soklarina yol agabilir.
yol haritasi sunmayacaktir. N Y olgekte dolara yonlendirebilir. » 1.
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EM’ler igin Siirekli ‘Politika Soku’ Riski Risk Biitgelerinin Daralmasi Carry Trade Dengelerinin Bozulmasi Kiiresel Likidite Daralmasi
ABD’den gelen tek bir NFP veya PCE verisi, Fed'in Fed'in belirsizligi karsisinda kiiresel yoneticiler risk Yiiksek ve dngdriilemez dolar faizi, EM para birimleri Fed'in bilango daraltma (QT) hamleleriyle kiiresel
sahin egilimini tetikleyerek EM merkez bankalarinin biitcelerini kisitlayarak EM'lere yonelik sicak para izerinden yapilan Carry Trade iglemlerinin risk-odiil dolar likiditesi azalirken, EM'lerin savunma hatti
faiz patikalarini aniden bozabilir. akisini daha segici ve kisa vadeli hale getirir. (Sharpe) rasyosunu olumsuz etkileyebilir. rezerv kalitesine baghdur.
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) 3 Tiirkiye Brezilya  Giiney Afrika Likit ABD Varliklari EM Kur Riski =
F;':J::;f’g&l:emt:rrlels} Irll?at %Fggegklza‘:lr: ?;::T:gu EM Ulkeleri Uzerindeki Muhtemel Baski Likit ABD Varliklari vs. EM Kur Riski Likidite Tamponlan (FX Liquidity Buffers)
edilg’bilirligi azaldigy ic?ir?EM'Iér l?rediﬁiliteyi Forirak ABD tahvil oynakligindaki artigin Tiirkiye, Brezilya ve Yatinmcilar, yiiksek faiz sunsa dahi kur oynakli§i artan Karar vericiler igiin en kritik savunma hatti, doviz
adina daha biiyiik bir faiz tamponu birakmalidir Gliney Afrika gibi iilkelerin CDS primleri iizerindeki EM piyasalari yerine dogrudan yiiksek faizli ve likit rezervlerinin kalitesini artirmak ve gijclij likidite
y danebilic gegiskenligi takip edilmelidir. ABD kisa vadeli varliklarini tercih edebilmektedir. tamponlari olusturmaktir denebilir.
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