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Wall Streetin

Defterini DUren FormUl

bir sekilde aktardig icin, yeniden basiyoruz.

Wall Street, 80'lerin ortasinda yiiziinii, karlar ziplatmak icin yeni yontemler kesfedecek say
simsarlarina'-kurnaz finans miihendisleri- déner. Onlar ve onlann yoneticileri, hirsli ama
tembel olmalarina ragmen, bir takim yapilar iizerinde kendilerinin dahi anlamadiklar biiyiik
finansal kopiikler (financial bubbles) yaratirlar. Bu durum adeta felaketin bir regetesi, hatta
tarifidir. Gazeteci Felix Salmon Amerikan istatistik Kurumu'nun 2010 istatistiki Haberde
Miikemmellik Odiiliinii kazanir. Biz burada, ilk defa Wired dergisinin kapak haberi olarak
yayinlanmis bu makaleyi, karmasik istatistiki kavramlari bu alanda uzman olmayanlara basarili

David X. Li gibi bir matematik sihirbazinin 2008'den 6nce
Nobel Odiilii kazanabilecegi akla bile gelmez. Buna kargin,
finansal ekonomistler —\Wall Street'teki sayi simsarlari
bile— ekonomi alaninda Nobel almislardi ve Linin risk
olctimiine iligkin calismasi bu alana katki yapmig dnceki
Nobel Odiilii sahiplerinden daha etkilidir ve etkisi de daha
hizli yayllmistir. Bugiin, saskin bankacllar, politikacilar,
diizenleme otoriteleri ve yatinmcilar, Bilylk Depres-
yon'dan sonra yasanan en biiylk finansal erimenin
kalintilan arasinda gezinirken, Li hala bu sektdrde bir ise
sahip oldugu icin stikrediyordur. Onun bagarisi goz ardi
edilsin diye degil. Herkesge malum getin cevizi —birbiriyle
hig benzesmeyen olaylarin aslinda birbiriyle ne kadar iligkili
oldugu ve aralarindaki koreasyonun belirlenmesi— almig
ve basit ve zarif bir matematik formiilii ile onu catlatip
sonuna kadar agmis ve bir anda finans alaninda diinya
capinda yayilmistrr.

Bes yil boyunca, Linin Gaussgu kopula (copula’)
fonksiyonu olarak bilinen formilli, cok karmasik risklerin
daha basit ve daha kesin bir sekilde modellenmesine izin
veren finansal bir teknoloji olup stipheye yer birakma-
yacak sekilde olumlu bir atim olarak gordilmiistiir. Li,
matematiksel hokkabazliginin parlak kivilcimlariyla, borsa
simsarlarina, blyik miktarlarda yeni menkul kiymetleri
satabilmelerini ve finansal piyasalarn daha dnce hayal
bile edilemeyen seviyelere genislemesini saglamistir.

Li'min yontemi tahvil yatinmcilan ve Wall Street
bankalarindan diizenleyicilere ve derecelendirme
kuruluglarina kadar herkes tarafindan benimsenir. O kadar
derinden yerlesir ki — ve insanlara da o kadar ok para
kazandinr ki-, formiilin kisithigi® hakkinda yapilan uyanlar
bliyik dlciide ihmal edilir.

Sonra model vyerle bir olur. Finansal piyasalar Linin
formiiliinGi kullananlarin beklemedidi sekilde davran-maya
bagladiginda, catlaklar hemen ortaya ¢ikmaya baglar.
Finansal sistemin temelindeki catlaklar 2008 yilinda
trilyonlarca dolar yutup kiiresel bankacilik sis-teminin
varligini ciddi bir sekilde tehlikeye distr-diigiinde, bu
yerler dort bagi mamur vadiler haline gelir.

David X. Limin Nobeli hemen alamayacagini sdylemekte
bir sakinca yok. Bu ykimin bir sonucu da finansal
ekonominin sonunun gelmesi olup korkmaktan ziyade
kutlanmasi gereken bir olay oldugudur. Ve Linin Gaussgu
kopula formald, kiiresel finansal sisteme diz ¢okttrtip akil
sir ermez kayiplara neden olan bir arag olarak tarihin
derinliklerine kansacak.

Bir formiil nasil olup da béyle yikici bir darbeye sebep olur?
Bunun cevabi emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, serbest
yatinm fonlarinin (hedge funds) sirketlere, (lkelere ve ev
sahibi olmak isteyenlere trilyonlarca dolar borg vermesine
imkan saglayan cok-trilyon dolarlik tahvil piyasasinda
yatmaktadr.

* Felix Salmon Significance Statics Making Sense Subat 2012

" C.N. Quant trader kargihgi olarak kullanilmigtir. Ayni zamanda strateji simsarlan olarak da bilinirler. Piyasalarda klasik anlamda alim satim yapan al-satgilardan (trader) farkli olarak volatilite,
korelasyon gibi teknikleri kullanarak karmasik finansal tirtin tasarlayarak piyasaya sirerler. Ozellikle yiksek frekansl islemler (saniyede binlerce islem yapabilme giicti) konusunda son derece
gelismis modeller tasarlamislardir. Sayi simsarlart birkag disiplinde cok iyi olmak zorundadr, bunlar arasinda matematik, istatistik, tahmin, rezerv yonetimi, portfdy olusturma, ileri diizey

finansal teknikler ve risk dlciim ve yonetimine iliskin bilgisayar programlan yazabilme sayilabilir.
Kopula (copula) olasilik teorisinde bir dagilim fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Tesadiifi (rassal) degiskenler arasindaki bagimliligi (dependence) betimlemekte kullanilir.

* G.N. Eksiklikleri, yetersizlikleri ve tehlike yaratabilecek dzellikleri.

HEj
383
¥
1y
(TFE
TN
4-

Tahvil en nihayetinde bir senettir, belirlenmig bir tarihte
faiziyle birlikte geri 6denecek bir mebladi taahhiit
etmektir. Bir sirket, soézgelimi IBM, tahvil cikararak
borglaniyorsa, yatnmcilar onun bunu geri 6deyecek
kaynaga sahip oldugundan emin olmak icin, hesaplarini
yakindan takip ederler. Algilanan risk biiytidikge —ki bu
iste hep biraz risk vardir—tahvilin faiz orani da ytikselir.

Tahvil yatinmcilan olasilik kavramiyla igli dighdir. Yiizde
birlik bir temerrit ihtimali varsa ama bunun karsiliginda
faizlerde fazladan iki puanlik bir artis elde edebiliyorlarsa
oyunda ondeler demektir. Bu durum bir kumarhanedeki
duruma benzer —cogunlukla kazandiklan stirece ara sira
biiyuk miktarlar kaybedebilirler.

Tahvil yatinmcilan da yiizlerce, hatta binlerce ipotekli
konut senedi (mortgage) havuzlarnna yatinm yaparlar.
Buralarda donen para dudak uguklatacak seviyededir: Su
anda Amerikalilar evleri igin 11 trilyon dolar borglu
durumdalar. Buna karsin ipotekli konut senedi fonlari diger
fonlardan daha kansiktir. Garanti altina alinmig bir faiz
orani yoktur ¢tinki ev sahiplerinin, her ay beraberce geri
odedikleri miktar, ne kadarninin tekrardan ipotek
ettirildiginin ve ne kadarnin temerriide diistiigiintin bir
fonksiyonudur. Belli bir vade de yoktur: Para, insanlar
borclanini dnceden pek kestirilemeyen zamanlarda
0dedikge, diizensiz parcalar halinde ortaya gikar mesela,
evlerini satmaya karar verdiklerinde. Ve en biiyik mesele,
temerriit igin tek bir olasilik degeri belirlemenin kolay bir
yolu olmamasidir.

Wall Street bu problemlerin bir kismini dilimleme denilen
bir yontemle ¢ozer. Bir havuz parcgalanir ve risksiz AAA
kredi notuna sahip giivenli tahviller yaratilir. ik dilimde
olan yatinmcilar 6demesi ilk yapilacak olanlardrr.
Siradakinin dilimi AA kredi notuna sahip olsa da, biraz
daha yiiksek temerr(it riskini tagidiklarindan daha yiiksek
bir faize de sahip olabilirler ve bu is bu sekilde gider.

Derecelendirme kuruluglar ve yatnmeilann AAA kredi
notuna sahip dilimler igin given duymalarnin sebebi,
ylzlerce ev sahibinin ayni anda temerrlide diismesinin
mimkin olmadigina inanmalandir. Bir kisi isini

kaybedebilir, digeri hastalanabili. Ama bunlar ipotekli
konut havuzunun genelini etkilemeyen bireysel fela-
ketlerdir: Geride kalanlar ddemelerini zamaninda
yapmaktadirlar.

Fakat felaketlerin hepsi de bireysel degildir ve dilim-
lendirme ipatekli konut havuzunun risk sorununu ¢dzmek-
te yeterli olmaz. Bazi durumlar, mesela ev fiyatlarinin
diismesi, bircok insani ayni anda etkiler. EGer mahal-
lenizdeki ev fiyatlan disliyorsa ve 6z kaynaklarinizdan bir
kismini kaybediyorsaniz, biyiik olasilikla komsulariniz da
benzer kayiplari yasiyordur. EGer, sonug olarak, siz ipatekli
konut kredinizi 6deyemez duruma gelirseniz, komsular-
nizin da ayni duruma diisme olasilig artmaktadir. Buna -bir
degiskenin digeri ile ne kadar beraber hareket ettigini
gostermesi baglaminda- korelasyon denir ve ipotekli
konut kredisine dayall tahvillerin ne kadar riskli oldugunu
olgmek konusunda 6nem arzeder.

Yatinmcilar riski, fiyatlandirabildikleri strece, severler.
Onlarin nefret ettikleri belirsizliktir —yani riskin ne kadar
biiyik oldugunu bilememek. Sonugta, tahvil yatinmcilarn
ve ipotekli konut kredisi yoluyla borg verenler bu
koreasyonu dlgmeye, modellemeye ve fiyatlandirmaya
siddetle intiyag duyarlar. Nicel modellerin heniiz olmadig
zamanlarda, yatinmeilar paralarnni ipotekli konut kredisi
havuzlarinda hi¢ bir risk olmadidi zamanlar rahat bir
sekilde yatinrlar, bir bagka deyisle, eger tahviller Fannie
Mae ya da Freddie Mac vasitasiyla zmnen federal
hiikimet tarafindan garanti altina alindiginda kendilerini
daha rahat hissederler.

Buna karsin 90'larda kiresel piyasalar genislerken, diinya
capinda trilyonlarca yeni dolar borg verilmek (izere
bekliyordu —sadece ipotekli konut kredisi pesinde
kosanlar icin degil, ayni zamanda sirketler, araba alicilar
ve kredi karti borcunu kapatmak isteyenler icinde—, tabii
eder yatinmcilar bunlar arasindaki kareasyonu bir rakamla
ifade edebilirse. Bu ¢ok ciddi bir sorundu, dzellikle binlerce
hareketli parcadan bahsediyorsaniz. Bu sorunu ¢ozen
Wall Street'in ebedi minnettarligini ve pek tabii ki Nobel
komitesinin dikkatini kazanacaktl.
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Koreasyonun matematigini anlamak igin ~ .——-
“ilkokula giden bir cocuk” gibi basit bir YARD M EDIN/
ormek diistinelim ve ona Alice ismini
verelim. Alice icin, anne ve
babasinin bu sene bosanmalari
ihtimali ylizde 5, saclarnin
bitlenme ihtimali yizde 5,
ogretmeninin bir muz kabugu-

na basip diisme ihtimali ylizde

5 ve nihayet, sinifta yapilan
heceleme yarnigmasini kazan-

ma ihtimali yizde 5 olsun. Eger
yatinmcilar bu olaylarin sadece

Alice icin gerceklesmesi ihtimal-

leri Gzerine yazimig menkul kiy-
metlerin ticaretini yapiyor olsalardi,
hepsi asagi yukar ayni fiyatlarla
ticaret yaparlard.

Ama bir yerine iki cocugu gozlemlemeye

baslarsak, mesela sadece Alice'i degil de onun sira
arkadas, sozgelimi Britney'i de gozlemlemeye baslarsak
ilging durumlarla karsilasmaya da baslanz. Britney'in anne
ve babasi bosanirlarsa, Alice'in anne ve babasinin da
bosanma ihtimalleri ne olur? Hala yiizde 5 mi kalir: Burada
korelasyon sifira gok yakindir. Ama Britney'in saclan
bitlenirse, o halde Alice'in de saclarinin bitlenme ihtimali
yiikselir, belki ylzde 50 kadar — ki bu demektir ki
korelasyon yaklasik 0.5 seviyesindedir. Eger Britney bir
odretmeninin muz kabuguna basip dustiigine sahit
olursa, Alice'in de bunu gérme ihtimali nedir? Muhte-
melen gok ytiksektir, ¢linkii ayni sirada oturmaktadirlar:
Yiizde 95 bile olabilir ki bu da bize korelasyonun 1'e gok
yakin oldugunu sdyler. Britney'in heceleme yansmasini
kazanmasi durumunda ise, Alice'in bu yansma ihtimali
kalmaz. Bu durumda ise korelasyon negatif olur: -1.

Eger yatnmcilar bu olaylarin Alice ve Britney'in bagina
gelmesi (izerine ticaret yapiyor olsalardi, bu durumda
fiyatlar karmakansik hale gelirdi, glinkii koreasyonlar cok
degisken olurdu.

Aslinda bu hig de kesin olmayan bir bilim. Bu bastaki
ylizde 5'lik ihtimalleri dlgmek bile, birbirinden ayn bir strli
veri toplamayi ve onlar her cesit istatistiki ¢dziimlemeye
ve hata c¢Ozimlemesine maruz birakmayr gerektirir.
Kosullu olasiliklan hesaplamak ise -Britney'in saclan
bitlenirse, Alice'in de saclannin bitlenmesi- bir derece
daha zordur, zira boyle verilere daha seyrek denk gelinir.
Tarihsel verinin kithg durumunda hata paylar daha
yliksektir.

Ipotekli konut kredisi diinyasinda ise, her sey daha da
zordur. Belli bir evin degerinin dismesinin ihtimali nedir?
Ev fiyatlarinin gegmis seyrine bakarak bir fikir edine-
bilirsiniz, ama burada (ilkenin makroekonomik durumu da

yARDIM EDIN/

stiphesiz 6nemli bir rol oynar. Peki, bir

bolgedeki evin fiyati diiserken diger bir

bélgede benzer bir evin degerinin de
diismesinin ihtimali nedir?

Iste burada devreye, 1960arn
kirsal Cin'inde yetismis bir yildiz
matematik¢i olan Li girer.
Baganli bir okul hayatindan
sonra Nankai Universitesinde
ekonomi  egitimini- tamamlar
ve Quebec'teki Laval Univer-
sitesinde MBA yapmak igin
tlkesini terk eder. Bunu iki bagka

diploma takip eder: Her ikisi de

Ontario'da yerlesik Waterloo Uni-
versitesinden olan aktiaryal bilim-
lerde bir yiiksek lisans ve istatistik
alaninda bir doktora. 1997 yilinda ciddi bir
finansal kariyere basladigi Canadian Imperial
Bank of Commerce'a girer. Sonra Barclays Capital'e
geger. 2004'e gelindiginde bu kurumun kantitatif analiz
ekibini yeniden kurmakla gorevlendirilir.

Li'nin kariyer patikasi, 1980'lerin ortalarinda baslayan sayi
simsarlari cagd icin tipiktir. Akademi, bankalarin ve serbest
yatinm fonu sirketlerinin teklif ettifi maaglarla asla
yansamaz. Bu sirada, Wall Streetin daha da karmasik-
lagsmig yatinm yapisini yaratmak, fiyatlandirmak ve arbitraj
yapmak icin matematik ve fizik doktoralilardan olugmus
ordularaihtiyac duyulur.

Li, 2000 yilinda, JP Morgan'da calisirken, The Journal of
Fixed Income dergisinde “On default correlation: a copula
function approach” (Temerriit koreasyonu: Kopula
fonksiyonu yaklasimi) baslikli bir makale yaymnlar. (Kopula,
istatistikte iki veya daha fazla degiskenin davraniglarini
birbirleriyle iliskilendirmekte kullanilir). Li, Wall Street
standartlarinda gorece basit bir matematik kullanarak,
temerrit koreasyonunu modellemek icin tarihsel temer-
riit verilerine bile bakilmasini gerektirmeyecek yaratici bir
yol one siirer. Bunun yerine, kredi temerriit swaplari
(credit default swaps=CDS) olarak bilinen araclarnin
piyasa fiyat verisini kullanir.

Bu aralar bir yatinmciysaniz bir seceneginiz var: Ya kredi
isteyenlere dogrudan borg verebilirsiniz ya da yatinmcilara
ayni borclularin  temerriide diismelerine karsi sigorta
olarak kredi temerriit swapi (CDS) satabilirsiniz. Her
durumda da, diizenli bir gelir akigina sahip olursunuz —faiz
ya da sigorta 6demeleri- ve her durumda da, borglu
temerrlde diiserse, buytk miktarlar kaybedebilirsiniz. Her
iki durumun getirisi de neredeyse aynidir ama her borglu
karsisinda sinirsiz sayida kredi temerriit swapi
satilabilecegiicin, swap arzi bono arzi gibi sinirli degildir ve
bu nedenle de, CDS piyasas! inanilmaz derece biiylimeyi

basarmigtir. Linin makalesi ciktiginda kredi temerriit
swaplar gorece yeni bir uygulama olsa da, kisa siirede
dayanagi olan bono piyasasindan daha biiyiik ve daha likit
bir piyasa haline geldi.

Kredi temerriit swapinin fiyati yiikseldidinde, bu temerriit
riskinin arttigi anlamina gelir. Linin biiylk bulusu, gergek
diinyada ¢ok seyrek olan asil temerriitler hakkinda yeterli
tarihsel veri toplanmasini beklemek yerine, kredi temerr(it
swapl piyasasindaki tarihsel verilerin - kullanimasidir.
Alice'in ya da Britney'in davraniglan hakkinda tarihsel bir
model insa etmek zordur ama herkes Britney tzerindeki
kredi temerrit swapinin Alice Uzerindekiyle ayni
dogrultuda hareket edip etmedigini gérebilir. Eger ederse,
o0 zaman Alice ve Britney'in temerriitleri arasinda piyasa
tarafindan fiyatlandigi sekliyle kuvvetli bir korelasyon
olusur. Li, bir kisa yol olarak gergek diinyadaki temerriit
verisi yerine fiyatlan kullanan bir model yazar (genelde
finansal piyasalarin ve Gzelde kredi temerriit swapi
piyasalarinin temerriit riskini dogru fiyatlandirabilecegini
zimnen varsayarak).

Bu yaklasim kolayca coziilemeyen bir mesele icin gok
parlak bir sadelestirmeydi. Li, sadece kdktenci bir sekilde
koreasyonla calismanin zorluklarini agin sadelestirmekle
kalmamus, bir havuzu olusturan farkli borglar arasindaki
sonsuz iliskiyi, kismen bile olsa, haritalamak ve
hesaplamak zahmetine bile girmemistir. Havuzun (yeleri
artarsa ya da pozitif korelasyonlar ile negatif korelasyonlari
kanstinrsaniz ne olur? Bunlan dert etmeyin, der bize.
Onemli olan nihaf korelasyon rakamidir temiz, basit her
seyi ozetlemeye muktedir bir say.

Bunun menkul kiymetlestirme piyasasi Uzerindeki etkisi
heyecan vericidir. Wall Streetin sayi simsarlan, Li'nin
formiilii ile donanms bir sekilde, yeni bir olanaklar diinyas!
gormislerdir. llk yaptiklar ise biylk miktarlarda yepyeni
AAA senetleri yaratmak olur. Linin kopula yaklagimini
kullanmak, Moody's gibi derecelendirme kuruluglar igin -
ya da bir dilimin riskini modellemek isteyen herkes igin-,
bundan bdyle dayanak menkul kiymetleri (varliklar)
diisinmemek anlamina gelir. Tek ihtiyag duyduklar
korelasyon degeridir, ve bu da dilimin ne kadar giivenli ya
dariskli oldugunu bildirir.

Sonug olarak her sey, sirket tahvilleri, banka kredileri,
ipotede dayall menkul kiymetler ya da istenilen herhangi
bir sey, bir araya toplanip AAA haline getirilebilir. Ortaya
cikan havuzlar genelde teminath borg yiikimliligu
(collateralized debt obliga-tions=CDO) olarak bilinir. Tek
basina hi¢ bir unsuru AAA olmasa da, bdyle bir havuzu
dilimleyip bir AAA kagit yaratabilirsiniz. Hatta, diger
CDQ'larin dustik notlu (dereceli) dilimlerini alip, bir havuza
kayup dilimleyebilirsiniz —bu, bu noktada, kimsenin iginde
ne oldugunu bilmedigi, gergek tahvil, borg ya da ipotekli

konut kredileri ile bir ilgisi kalmayan CDO kare' olarak
bilinen bir enstriimandir. Ama ne onemi var ki. Tek
ihtiyaciniz olan Li'nin kopula fonksiyonudur.

CDS ve CDO piyasalar birbirlerini besleyerek birlikte
biiyiir. 2001 sonunda 6denmemis 920 milyar dolarlik CDS
vardir. 2007 sonunda bu rakam 62 trilyon dolara firlar.
2000 yilinda 275 milyar dolarlik CDO piyasasi da, 2006'da
4.7 trilyon dolarlik bir piyasa haline gelir.

Biitiin bunlarin merkezinde Li'nin formli bulunmak-tadir.
Piyasa istirakgileri ile konustugunuzda size glizel, basit ve
cogu zaman da takip edilebilir gibi kelimeler
soyleyeceklerdir. Her yerde, her sey icin uygulanabilir ve
sadece bankalarin yeni fonlar olusturmalarini degil al-
satcilarin ve serbest yatinm fonlarinin bu tahviller arasinda
karmasik alim-satimiligkileri hayal etmelerini de saglar.

Moody's derecelendirme sirketinin Akademik Istisare
Aragtirma Komitesi'nde calismig olan Stanford Univer-
sitesi finans profesori Darrell Duffie, “sirketlerin CDO
diinyasi neredeyse tamamen bu kopula-temelli korelas-
yon modeline dayanir” diyor. Gaussgu kopula cok kisa
sirede dinyadaki finansal kelime dagarciginin herkesce
kabul edilen bir parcasi haline gelir ve aracilar bono
dilimleri kotasyonlan icin korelasyonlara dayall fiyatlar
telaffuz etmeye baglarlar. Trev piyasalar uzmani Janet
Tavakoli 2006'da s6yle yazar: “Korelasyon ticareti finansal
piyasalarin ruhu Uzerinde tehlikeli seviyede bulagici bir
viris gibi yayilmigtr.”

Hasar ongorlilebilirdi ve aslinda, ongoriilmisti de.
1998'de daha Li kopula fonksiyonunu hile kesfet-
memigken, Paul Wilmott séyle demisti: “finansal
biiytkliikler arasindaki koreasyonlar istikrarli degildir-
glivenimezdir-. Nicel-finans danigmani ve hoca olan
Wilmott, boyle tahmin edilemeyen para-metreler lzerine
hic bir kuramin inga edilemeyecegini savunur. Ustelik
yalniz da degildir. Yukselme zamanlarinda herkes Gausscu
kopula fonksiyonunun neden miikemmel olmadigini
geveleyip durur. Li'nin yaklasiminda 6ngériilemezlige yer
yoktur: O, korelasyonun devamli degisen degil, sabit bir
biyiiklik oldugunu varsaymistir. Yatinm bankalari
Stanford'daki Duffie'yi diizenli olarak arayip, Li'nin
formiiltiniin tam olarak ne olduguna iliskin konusma
yapmalarini isterler. Her seferinde, Duffie onlari, bunun
risk yonetiminde ya da degerleme yapmada kullaniimaya
uygun olmadigi hususunda uyarir.

Geri doniip bakildiinda, bu tiir uyarilan ciddiye almamak
cok ciretkar goziiklyor. Fakat o zamanlar, bu ok kolayd.
Bankalar umursamadi ciinkii kismen frene basmakla
yetkili ydneticiler sayl simsarlari evreninin farkl
kollarindaki savlan anlamadilar. Ustelik, durmak icin cok
kazaniyorlard.

“ G.N.CDO'nun CDO'su.



GEZINTI

ISTATISTIK DERGISI

Temmuz-Agustos 2012 Yil:2 Sayi:7

Finansta hi¢ bir zaman riski bir anda dustiremezsiniz;
sadece riski sevmeyenlerin riski sevenlere bunu sattiklari
bir piyasa olusturmaya calisabilirsiniz. Ama CDO piyasa-
sinda, insanlar kendilerini, Gausscu kopula formiiliin,
aslinda zamanin ylizde 99'unda hig risk tagimazlarken, hig
bir zaman risk tagimadiklan konusunda ikna etmek icin
kullandilar. Bu diger ylizde birlik zamanda ise mahvoldular.
Bu patlamalar seyrek olsa da, 6nceki biitlin kazanglar yok
edebilirler, hatta daha fazlasini da.

Limin kopula fonksiyonu, ipotekli konut kredileriyle
doldurulmus milyarlarca dolarlik CDQ'lan fiyatlandirmak
icin kullanildi. Kopula fonksiyonu da koreasyonu
hesaplamak igin CDS'leri kullandigindan, kendisini bu
CDS'lerin var oldugu donemle sinirlamak zorunda kaldi ki
ev fiyatlannin yikseldigi on yildan daha az bir sireydi.
Dogdal olarak, temerriit korelasyonlan o yillarda gok
diisiiktii. ipotekli konut kredileri bir anda patlayip
beklenmedik sekilde sondigiinde ve evlerin degerleri de
ilke capinda dismeye basladiginda, korelasyonlar
yiikseldi.

Ipotekli konut kredilerini menkul kiymetlestiren bankacilar
modellerinin konut fiyati degerlemesine cok duyarl
oldugunu biliyorlardi. Eger bu durum Ulke capinda negatife
donerse, kopula formiili temelinde bilgisayar model-
leriyle AAA seklinde ya da risksiz olarak derecelendirilmis
bircok tahvil patlardi. Ama kimse CDO'larin olusturul-
masini durdurmak istemedi ve biyiik yatinm bankalari,
korelasyon verisini sadece ev fiyatlarinin yiiksek oldugu
donemden devsirerek, mutlu bir sekilde daha da fazlasini
yaratmaya devam etti.

CreditSights ismini tasiyan kredi arastirma kurulusunda
calisan ve 10 yilini derecelendirme kuruluslarinda calisa-
rak geciren Kai Gilkes syle diyor: “Herkes kendi umut-
larini ev fiyatlarinin yiikselmeye devam edecegine bagla-
mistl. Yiikselme durdugunda, herkes nehrin yanlis tarafin-
da yakalanmisti ¢linli ev fiyatlarina duyarlilik gok yiksekti.
Gegistirmek de miimkin degildi. Peki derecelendirme
kuruluslan neden ev fiyatlanindaki degersiziesmeye karsi
bir tampon olusturmadilar? Ciinkii dyle vyapsalardi,
ipotede dayal hicbir CDO'yu fiyatlandiramazlard:.”

Bankacilar varsayimlarindaki en ufak degisimlerin
korelasyon oranlaninda cok biyiik degdisimlere neden
oldugunu fark etmis olmalilar. Ayrica, gordikleri
sonuclarin gore geldikleri sonuglardan cok daha gegici
oldudunu da fark etmislerdir ki bu da riskin bagka bir yere
tagindigini gosterir. lyi de nereye gitmisti bu risk?

Bunu bilmiyorlardi ve sormadilar da. Sebeplerden biri
ciktilarin (sonuglarin) “kara kutu” misali bir bilgisayar
modelinden gelmesiydi ve basit sagduyu testlerine maruz
kalmas! oldukga zordu. Bir baska neden ise, kopula

formiliniin zaaflannin daha ¢ok farkinda olan sayi
simsarlarinin, blyiik portfdy dagiimi kararlarini alan kisiler
olmamasiydi. Asil emirleri veren yoneticiler modelin ne
anlama geldigi ya da nasil galistigi hususlanni anlayacak
matematik yeteneginden yoksundular. Yine de, basit bir
korelasyon sayisini anlayacak yetenekleri vardi. Sorun
tam da buydu.

Wilmott “iki aktif arasindaki iliskinin asla bir sayiyla
anlagilamayacagi“ni soyliyor. Mesela, iki ayakkabi
ureticisini dustinelim. Ayakkabi piyasasi biyurken, ki
sirketin de durumu iyidir ve aralarindaki korelasyon
yiksektir. Ama iclerinden biri meshurlardan tasdik alip®
pazar payini digeri aleyhine genislettikge, hisse fiyatlan
birbirinden uzaklasir ve aralarindaki korelasyon negatife
doner. Ama insanlar sipidik terlik giyen “televizyon
kuslan“na donerse, iki sirket de geriler ve aralarindaki
korelasyon yeniden pozitif olur. Biitiin bu tarihi tek bir sayi
ile 6zetlemek imkansizdir, ama CDQ'lar bu korelasyonun
degiskenden c¢ok bir sabit oldugu varsaymi altinda
satildilar.

Bunu eniyi David X. Li'nin kendisi bilir ki, 2005'te The Wall
Street Journal'a verdigi miilakatta “bu modelin 6z{ini ok
azinsan anladi” demigtir.

CreditSights'tan Gilkes “Li suglanamaz” demektedir.
Sonugta, o sadece modeli kesfetmistir. Onun yerine bu
modeli yanlis yorumlayan bankacilar sorumlu tutmaliyiz.
0 zaman hile, esas tehlike belli al-satgilarin bunu
benimsemesi degil, herkesin, biitiin al-satcilann benim-
semesidir. Finansal piyasalarda herkesin ayni davranmasi
kopik yapmanin ve kaginilmaz fiyaskonun en iyi yoludur.

Serbest fon yoneticisi ve Siyah Kugu® kitabinin yazar
Nassim Nicholas Taleb, mevzu kopula fonksiyonu olunca
oldukga acimasizdir: “Insanlar Gausscu kopula fonksiyonu
hakkinda oldukca heyecanlandilar, ozellikle onun
matematiksel zarifliginden; ancak isler ytiriimedi. Menkul
kiymetler arasi iliskiler korelasyon kullanilarak élctilemez,”
¢linku gegmis sizi her seyin bas asagr gidecedi o bir gline
hazirlamaz. “Korelasyona dayali her sey sarlatanliktir.”

Li, coklsin sebepleri hakkindaki tartismalardan dikkat
cekici bigimde uzak duruyor. Aslinda artik ABD'de bile
degil. 2009 yilinda China International Capital Corporation
adli firmanin risk yénetimi bolimintn yénetmek icin
Pekin'e gitti. Yakin zamanda yaptigimiz bir gériismede,
makalesi hakkinda konugmaktan imtina etti ve halkla
iliskiler departmaninin izni olmadan konusamayacagini
belirtti. Talebimizdeki israra, CICC'nin basin ofisi bir e-
posta ile cevap verdi ve bu e-postada, Li'nin dnceden
yapmakta oldugu gibi bir is yapmadigini ve dolayisi ile
basina kanugmayacagini belirti.

Finans diinyasinda, bircok sayi simsari 6niindeki
rakamlari gorlyor ve bunlann arkasindaki
sayllarin temsil ettigi disinilen somut ger-
cekligi unutuyor. Bu simsarlar, bir kag yillik veri
ile 10,000 yilda bir olusabilecek olasiliga sahip
durumlar modelleyebileceklerini dusiiniyorlar.
Sonra da insanlar, bu sayilarin bir anlama gelip
gelmedigini diisinmeden, bu olasiliklar tzerine
yatinm yapiyor.

Li'nin kendisinin, modeli hakkinda séyledidi gibi:
“En tehlikeli kisim insanlarin oradan ¢ikan her
seye inandiklan durumdur.”
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Bu formiil bir ok emeklilik planinin defterini diirdii: ik kez 2000'de yayinlandigi haliyle David X. Linin
Gaussgu kopulas. Yatmmcilar bunu risk degerlendirmesi igin cabucak -ama oliimciil sekilde kusurlu-
bir bigimde sémdrdiiler.

Olasilik

Bu, 6zellikle, ylikimliiligtind yerine getirememenin bir bilesik olasiligidir - (A ve B havuzlarinda bulunan)
herhangi iki kisinin hep birlikte temerriide diismeleri olasiii. Yatinmeilarin baktiklar budur, ve formiiltin geri
kalani bir cevap verir.

Sagkalim Siiresi

Suan ile A ve B'nin beklenen temerriit stireleri arasindaki stiredir. Li bu fikri, birinin esi vefat ettiginde sag
kalanin beklenen yasam siiresini bir gizelge halinde veren aktiiaryal bilimlerdeki bir kavramdan devsirir.
Esitlik

Hicbir hataya yer vermediginden, tehlikeli bir sekilde kesin bir kavram. Agik denklemler hem sayi simsarlarina
hem de onlarin yoneticilerine, diinyanin sasirtici miktarda belirsizlik, risk ve kararsizlik tasidigini unutmak igin,
firsat verir.

Kopula
Bu A ve B ile ilgili tekil olasiliklar, tek bir sayi verecek sekilde birbirine baglar (Latince terim copula: bag, iliski).
Bu asamadaki hatalar biittin denklemin akim kalmasini arttiracak riskleri biiyiik oranda yikseltirler.

Dagilim Fonksiyonlan

A ve B'nin ne kadar siire temerrlide diismeden kalacaklarinin olasiliklari. Bunlar kesinlik olmadigindan, tehlikeli
olabilirler: Kiigiik yanlis hesaplar, sizi, formiilin belirttiginden daha biyiik risklerle karsi karsiya birakabilir.
Gamma

Korelasyonu tek bir sabite indirgeyen muktedir bir korelasyon parametresi - imkansiz degilse bile ziyadesiyle
ihtimal digt olan. Li'nin kopula fonksiyonunu karsi konulmaz yapan sihirli sayr budur.

* G.N. Unliilerin tercihi haline gelme.

Karikattirler: Carlos Latuff 2008

* The Black Swan.



www.ndennyegezinti.com
www.ndennyegezinti.com.tr
irtibat icin: info@ndennyegezinti.com.tr



