PERSPEKTIF

13 Subat 2018
#3
Dog.Dr.Evren BOLGUN | ebolgun@gmail.com

Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair ...

Aman Oynaklik, Canim Oynaklik

Kiiresellesen finansal piyasalarda risk yonetimine verilmesi gereken 6nem giin gegtikge artmaktadir.
Bu nedenle risk analizi igin gerek kalitatif ve gerekse de kantitatif teknikler 2000'li yillarla birlikte
olduk¢ca gelistirilmistir. Bu noktada, belirsizligin analiz edilmesinden &nce degiskenligin élciilmesi
gerekmektedir. Belirsizlik ise, finansal piyasalarda s6z konusu olan degiskenlerin volatiliteleri cinsinden
olgilmektedir. Faiz oranlari, kurlar, enflasyon orani, borsa endeksleri, islem hacimleri, licretler, tiretim
maliyeti gibi gesitli degiskenlerin volatiliteleri, esasinda ilgili parametrelerin beklenen degerlerinden ne
kadar sapma gosterdiginin bir 6lglsiidir. Ekonomide ve finans piyasalarinda yasanan hizli ve ani
degismeler ozellikle piyasalardaki volatilitenin de artmasina neden olmaktadir. Bu tiir piyasa kosullarinda
gelecekteki siiprizlere karsi korunmak igin volatilitenin iyi fahmin (forecast) edilmesi ¢ok onemlidir.
Esasinda yiiksek volatilitenin 6zellikle riskten kaginan (risk averse) bireysel ve kurumsal yatirimeilarin

finansal taleplerini olumsuz etkiledigi de bilinen bir gergektir.

Finans diinyasindaki degiskenlerin ileride nasil davranacaklarini tahmin edebilmek igin, bu
degiskenleri agiklayan olasilik dagilimlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bu olasilik dagilimlari
yardimiyla, gok sayida alternatif senaryolar olusturmak igin gesitli simiilasyon yontemleri ve stokastik
differansiyel denklemleri yardimiyla degiskenin beklenen degeri ve etrafindaki sapmalar (varyans)
tahmin edilmektedir.

Volatilite modelleri temelde iki kategoride siniflandirilabilir. Birinci kategori, "Tarihsel Volatilite
Modelleri”, ikinci kategori ise, "Piyasa Volatilitesidir." Tarihsel volatilite hesaplamalari igin risk
faktorinin ya da dayanak varhigin en az 1yillik fiyat zaman serisine ihtiyag duyulmaktadir. Yani gegmiste
yasananlar 6lgiimlemede baz alinmaktadir. Fakat gegmise bakarak yarini tahmin ederken gozlemlerin ne
sekilde agirliklanacagina model kendisi karar vermektedir. Piyasa volatilitesinde ise, piyasa oyunculari
ilgili finansal dayanak varligin beklenen volatilitesi belirlenirken gelecekte olabilecekleri dikkate alarak
yaptiklar: fiyatlama ile gerceklesmektedir.

Malum VIX endeksindeki gegtigimiz giinlerde yasanan %500'liik artis, Amerikan Borsasindan baslayarak
tiim Diinya finans piyasalarinda gok ciddi bir tiirbiilans yaratmigti. Ozellikle 2008 Kiiresel Kredi
Krizinden sonra 2010-2012 yillari arasinda yasanan Yunanistan ve Giiney Avrupa Krizi, 2016 baslarinda
Cin Yuan'ininda hiikimet destekli yapilan ani ayarlama durumlarinin yasandigi zamanlarin haricinde, VIX
endeksi basta olmak lizere kiiresel volatilite diizeylerinde belirgin bir sakinlik durumu s6zkonusuydu.
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VIX Endeksi

Volatilitenin diisiik seviyelerde uzun bir dénem boyunca sakin seyrediyor olmasi haliyle yatirimcilarin
aggozlilik ve hirs giidisiini de fazlasiyla dirtmiistir. Gegtigimiz giinlerde Credit Suisse Wealth
Management biriminin yaptigi agiklamaya gore, "Agiga Volatilite Satis Stratejisi” izleyen yatirim
fonlar1 4 Subat giinii -%80 diizeyinde para kaybettigi igin fonu tasfiye etmek zorunda kalmislardir.
Ancak unutmamak gerekir ki ayni fon 2017 yilinda ayni strateji ile yatirimcilarina %300 kazang
saglamistil Dolayisi ile son haftalarda kapanan yatirim fonlarinin akibetine fazla da iiziilmemek gerekir.

Haliyle piyasalardaki galkantinin nedenleri arasinda Algoritmik Stratejiler, Robotlar, Risk-Paritesi
Yatirim Fonlari, ETF'ler (Borsa Yatirim Fonlari), CTA'ler (Commodity Trading Advisors), Volatilite
Stratejisi Hedefleyen Fonlar,..vs gibi farkh bir gok insansiz finansal araglar hedef olarak gésterildi.
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Volatilite stratejileri tek suglu olarak herkes tarafindan hedef alindiktan sonra Amerikan hisse senedi
piyasalarinda "Satin Al-Tut" bazli hisse senedi stratejisine kiyasla "Volatilite Yanetimli” hisse senedi
stratejisinin daha iyi bir performans gésterdigine dair sonuglar da hemen piyasaya servis ediliverdi.
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Risk-Paritesi yatirim fonlari Ornegin %10 gibi belirli bir volatilite seviyesini kendisine hedef belirlemek
suretiyle piyasalarda islemlerini gergeklestirmektedir. Mevcut piyasa volatilitesi hedefledigi seviyenin
altinda ise, portfoy risk miktarini daha da arttirmakta, sayet piyasa volatilitesinde yiikselis s6z konusu
ise, fon portfoy risk miktarini azaltma yontemini segmektedir. Yalniz bu noktada trend yoniini takip
eden momentum stratejili Algoritmik islem yapan Robotlar piyasalarda ani tiirbiilans yasanmasi
durumunda, diger stratejileri izleyen fonlarla birlikte ayni yénde hareket etmeye baslayarak
piyasalardaki finansal varliklar arasindaki korelasyonlarin 1'e yakinsadigi bir ortamda mevcut piyasa
volatilite seviyesi lizerine ilave bir oynaklik durumu da yaratabilmektedir.

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif,

orum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan &tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar: verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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