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Japonya’da Neler

Oluyor?

all Street Journal
Gazetesi'nin 15
Kasim tarihli habe-

ri: “Amerika kékenli serbest
yatirrm fonlari dev Japon
sirketlerinin kredi temerrut
swaplarini aliyor” (Funds
Bet Against Japan Inc.).
Yani, dev Japon sirketleri
zor durumda, bu sirketlerin
tahvillerini elinde bulundu-
ran yatirrmcilar (6zellikle
“serbest yatirim
fonlari”=hedge funds)
temerrit ihtimaline kargi bir
nevi kredi sigortasi olan
kredi temerrUt swaplar (cre-
dit default swaps=CDS)
almaya basladilar. Biraz
daha acalim. Kredi temerrit
swaplari bir tor kredi/tahvil
sigortasi. Yani elinde bulun-
durana bir tir sigorta poli-
cesi benzeri imkan sagliyor.
Tipki kasko gibi. Yani eliniz-
de bir sirkete ait tahvil varsa
ve yine elinizde bu tahville-
rin 6denmemesi durumun-
da sizi koruyan bir CDS
varsa korkmaniza gerek
yok!

Dev Japon sirketlerinden
Sony, Panasonic, Nippo
Paper Group ve Kobe Steel
sirketlerinin CDS’leri son
dénemde revagta. Demek ki
bu sirketler sikintili bir
dénemden  geciyorlar.
Konuyu biraz daha netlesti-
relim. Diyelim arabaniz var
ve elinizde kaskonuz da var.
Sorun yok. Peki, arabaniz
olmamasina ragmen baska
bir araca ait kasko alir misi-
niz¢ Sagma bir soru degil
mi¢ Yani size ait olmayan
bir arabanin kaskosunu
nicin alasiniz ki¢ Varsayalim
bir piyasa var ve orada kas-
kolar alinip satiliyor, kasko
fiyatlar da séz konusu ara-
banin niteligine, sirtcisine
varana kadar bir¢cok para-
metreye bagl olarak degi-
sebiliyor.

Yani kasko fiyatlari risklere
ya da risk algilarina bagl
olarak artip azaliyor. Karl
bir yatinm degil mi2 Aslinda
buraya kadar megru olma-
yan bir sey yok. Varsayalim
elinizde bir kasko var, son
model bir arabaya ait, riski
dusuk, fiyati da makul ve
araba baskasina ait. Bu
kasko nasil degerlenir?
Gidin arabayr yakin, kul
edin, kasko aninda araba
degerine ulasir. Ayrica bu
arabaya ait birden fazla
kasko olabilecegini de unut-
mayin.

Kafaniz biraz karigmig olabi-
lir. Iste kiresel finans krizi-
nin bag aktdrlerinden biri bu
CDS’ler. Sadece sirket risk-
lerine degil, tlke risklerine
kargi da oldukga duyarl
olan CDS’ler son derece
tehlikeli bir finansal tirev
arag. Turev denilmesinin
nedeni degeri dayanak var-
hgin (6rnegin sirket tahvili
ya da Ulke tahvili) degerine
kargi duyarli olmasi.
Tehlikesi ise risk algisina ve
piyasa haberlerine hatta
sury etkisine bagh olarak
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fiyatinin artmasi
ve piyasaya risk
sinyalleri yolla-
masi. Sony ve
Panasonic sirket-
lerinin CDS'leri
Haziran'dan bu
yana iki kat art-
mis, yani piyasa
algisi bu sirketle-
rin risklerinin hizl
bir sekilde arthgi
ydéninde. Nippon
Paper CDS'leri de gecen yil-
dan bu yana iki kattan fazla
artmigs. Durumu 6rnekle
agiklayalim: 10 milyon ABD
dolari degerinde bes yillik
Nippon Paper tahvilinin yil-
lik CDS fiyati 200 bin dolar-
dan 435 bin dolara yUksel-
mis.

Sirketlerin riski artinca bu
sirketlere kredi veren ban-
kalar da sikintiya giriyor.
Sirketlerin riskinin artmasi-
nin piyasaya yansimalari
farkh kanallardan olabiliyor.
Bunun en gUzel érnegi CDS
fiyatlari ve aciga satiglar
(her ne kadar ABD ve
ingiltere’de Lehman sonrasi
yasaklandiysa da piyasa
aliskanliklarini kolay terk
edemiyor).

Finansal piyasalarin yeni
tirev Uridnlerinin Warren
Buffet’in deyimiyle “finansal
kitle imha silahi”na nasil
dénistiguni yasadigimiz
krizde gérdik.

Kredi tirevlerindeki artig
yine korkutucu seviyelere
geliyor. Serbest yatinm fon-
lar, diger buyUk fonlar ve
yatirnmcilar bizleri kiresel
finans krizine gdtiren pati-
kaya yeniden girmis bulunu-
yorlar. Krizin etkilerinin en
tepelere ¢iktigr dénemde
varsayimsal (notional) tutar
60 trilyon dolara yukselen,
kriz sonrasi ise sert bir
dustsle 30 trilyon dolara
inen CDS'ler tekrar 40 ftril-
yon dolar seviyelerine geli-
yor.

Tabloda Sony ve Nippon
Paper sirketlerinin 10 milyon
dolarlik tahviline kargi sati-
lan kredi sigortasi (CDS)
fiyatinin Mayis ayinda 300-
350 bin dolar seviyesinden
Kasim ayinda450-500 bin
seviyelerine eristigi gorul-
mekte. Ancak Japon tahvil-
leri halen dUsUk riskte ve
digmeye de devam etmis,
yani Japonya devlet tahville-
ri risksiz géruniyor.
Kiyaslama ag¢isindan bazi
Ulkelerin CDS fiyatlarini da
verelim: Tourkiye 150 bin,
ABD 115 bin, Almanya 50
bin, Italya 300 bin, Portekiz
600 bin, Macaristan 300
bin. Yunanistan CDS'leri ise
islem gérmuyor.

Kaynak WSJE, 15 Kasim
2012.

Japon hikimetinin alacag:
kararlar CDS’lerin ters
yénde hareket etmesine ve
elinde bulunduran yatirmei-
nin zarar etmesine neden
olabilir. Bu tur finansal tirev
Uronlerin  dinamiklerini
anlamak ve piyasa davrani-
sini 6nceden kestirmek
kolay degildir.

Bilgi en énemli gUctir,
deneyim piyasalarin olmaz-
sa olmaz kosuludur. Sezgi,
muhakeme gicU ve bilgelik
ise finansal piyasalarda
basarinin anahtandir. Ancak
bilgi olmadan digerleri pek
etkili olamiyor maalesef.
NOT: Ulke CDS verileri igin
VOB’dan Emir Cetinkaya'ya
tegekkir ederim.




