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Ne Oldu?

e San Francisco Fed’in analizinde S&P 500 ile 10 yillik ABD Hazine tahvili faizleri
arasindaki bes yillik hareketli korelasyon, 1990’larin ortasinda yaklasik -0,5
seviyesindeyken 2000’lerin basinda pozitife dondii. Korelasyon 2015 civarinda 0,6’nin
izerine ¢iktiktan sonra 2020’11 yillarda geriledi ve son donemde yeniden negatif bolgeye
gecti.

e Hisse senedi—petrol vadeli fiyatlar1 korelasyonu da benzer bir degisim gosterdi. 2020—
2021 doneminde yaklasik 0,6 seviyesine ulagan korelasyon, 2025 sonrasinda negatife
donerek 2026’da yaklasik -0,2 seviyesine geriledi.

Korelasyon Neden Degisti?

e Fed calismasina gore pozitif hisse-tahvil korelasyonu talep soklarinin, negatif
korelasyon ise arz soklarinin ekonomide daha baskin olduguna isaret ediyor. 2000’ler
ve 2010’larda diisiik biiyiime, sifir faiz sinir1 ve yetersiz talep kaynakli riskler 6ne
cikarken, 2020’lerde risklerin yapis1 degisti.

e Pandemi sonrasi tedarik zinciri sorunlari, enerji piyasasindaki jeopolitik gelismeler,
g0¢ politikalarindaki degisimler ve tarifeler arz yonlii riskleri artirdi. Bu ortamda
ekonomik aktivite tizerindeki asag1 yonlii risklerle enflasyonist baskilarin ayni anda
ortaya ¢ikmasi, hisse-tahvil korelasyonunun negatife donmesini destekledi.

e Hisse-petrol korelasyonunun da negatife donmesi bu goriiniimii destekliyor. Negatif
bir petrol arz1 sokunda petrol fiyatlar1 yilikselirken ekonomik aktivite ve hisse fiyatlari
iizerinde agag1 yonlii baski olusuyor.




Ne Anlama Geliyor?

¢ Finansal piyasalardaki korelasyonlarin birlikte degismesi, yatirnmcilarin ABD
ekonomisinde temel risk kaynagini talep soklarindan arz soklarina dogru yeniden
fiyatladigina isaret ediyor.

e (Caligma, arz kaynakli risklerin kalic1 olmasi halinde politika yapicilarin dniimiizdeki
donemde yliksek enflasyon ile zayiflayan ekonomik aktivitenin ayni anda goriildigi
daha zor bir politika bilesimiyle karsilasabilecegine dikkat ¢ekiyor. ( Kaynak: Federal
Reserve Bank of San Francisco, Bloomberg.)
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Kaynak: Bloomberg ve yazarlarin hesaplamalari. Gélgeli alanlar %95 giiven bantlarini géstermektedir. Kaynak: g ve yazarlarin 1. Golgeli alanlar %95 gliven bantlarini gostermektedir.




