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“Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye Volatilite Endeksi”
Niyazi TELCEKEN
07/

Finansal varliklarin fiyatlama modellerinin gelistirilmesi sonrasinda finansal
piyasalardaki risk ve getirilerinin 6lgiilmesine yonelik c¢abalar artmistir. Bu ¢abalar
sonucunda riskin bir 6l¢iitii olan volatilite i¢in bir ¢ok ol¢iim ve tahmin modelleri
ortaya ¢ikmustir. Tarihi volatilite modelleri, otoregresif kosullu degisken varyans
modelleri ve stokastik volatilite modelleri gibi gecmis verilerden yararlanarak
volatilite 6l¢timii ve tahmini saglayan volatilite modellerinin yanisira, opsiyon piyasasi
verilerinden yararlanarak ileriye yonelik volatilite tahmini saglayan ortiilii volatilite
modelleri de olusturulmustur. Bir taraftan volatiliteyi modellemeye yonelik ¢alismalar
stirerken diger yandan da volatilite riskinden korunmaya yonelik arayiglar devam
etmistir. Ancak ozellikle 1980 sonras1 donemdeki finansal piyasalarin liberalizasyonu,
alim satim sistemlerinin otomasyonu vb. gelismeler bir taraftan yerel piyasalardaki
volatiliteyi artirirken, diger taraftan entegrasyonun derecesini artirdigindan bir
piyasadaki volatilitenin diger piyasalara yayilimini da kolaylastirmistir. ABD’de 1987
yilinda yasanan kriz sonrasinda piyasadaki volatilite riskinden korunmanin 6nemi
daha da artmigtir. Volatilite riskinden korunmanin en iyi yolunun volatilite endeksi
oldugu fikri sonrasinda volatilite endeksi olusturmaya yonelik ¢aligmalar hizlanmis ve
1993 yilinda CBOE tarafindan hisse senedi endeksi opsiyonlarinin oOrtiilii
volatilitesinden yararlanilarak ilk volatilite endeksi olusturulmustur. Daha sonra diger
gelismis {ilkelerde de wvolatilite endeksi olusturulmustur. 2004 yilinda CBOE
tarafindan volatilite endeksi hesaplama metodolojisinin daha da basitlestirilmesi
sonrasinda, gelismekte olan tlilkelerde de volatilite endeksi olusturulmaya baslanmistir.
Bu Tezin amaci diinyadaki volatilite endeksleri incelenerek opsiyon piyasast yeni
faaliyete gegen Tiirkiye’ye uygun bir metodoloji belirlenerek Tiirkiye igin volatilite
endeksi olusturmaktir. Bu amagla belli bash volatilite endekslerinin incelenmesi
sonucunda, yeterli derinlik ve genislige sahip olmayan Tiirkiye opsiyon piyasasinin
kendi kisitlar1 dikkate alinarak Tiirkiye i¢in modelden bagimsiz volatilite endeksi

olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Volatilite Endeksi, VIX, VDAX, ETP



“Volatility Indices, Their Importance and Volatility Index for Turkey”
Niyazi TELCEKEN
ABSTRACT

Within introducing of asset pricing models, the efforts that aim to measure risk
and return in financial markets have raised. As result of those efforts, various
measurement and forecast models for volatility which is a kind of risk measurement
have been revealed. Besides historical, autoregressive conditional heteroskedastic and
stochastic models that measure and forecast volatility using historical data, implied
volatility models which are forward looking and using options market data for
measuring and forecasting volatility have been introduced. Along with ongoing studies
for modelling the volatility, the efforts for hedging the volatility risk have been also
carried on. However, the developments such as liberalization of financial markets,
automation of trading systems etc. particularly in post 80’s period, have increased both
the volatility of domestic markets and the integration level among the international
markets. Increased level of integration has eased volatility spill over among the
markets. After 1987 financial market crises occurred in USA, the importance of
hedging the volatility risk in financial markets has been emphasized. Following the
idea that argues the best hedging tool is volatility index, the efforts aim to construct a
volatility index have been accelerated and consequently the first volatility index, which
uses the implied volatility data derived from the stock index option contracts, was
introduced by CBOE in 1993. After that, several volatility indices have been
introduced in other leading markets. Following further simplification of calculation
methodology of volatility index by CBOE in 2004, emerging markets also have started
to construct index. In this Thesis it is aimed to construct a volatility index for Turkey
where the exchange traded index option contracts have been launched recently, by
determining a suitable calculation methodology after examining the volatility indices
around the world. For this purpose, a model-free volatility index for Turkey is
constructed with consideration of constraints that can be associated to features such as
the lack of depth and width in Turkey’s options markets, after examining the leading

volatility indices.

Keywords: Volatility, Volatility Index, VIX, VDAX, ETPs



ONSOZ

Finansal piyasalarda riskin bir 6lgiitii olmasi nedeniyle, volatilitenin 6l¢iilmesi
ve tahmin edilmesine yonelik arayislar ile bu piyasalardaki c¢alkantilar sebebiyle
volatilite riskinden korunmak igin uygun ara¢ bulunmasina yonelik arayiglarin
sonucunda, gelecek volatilitesinin tahmin edilmesinde de kullanilabilen, volatilite
riskinden korunmaya yonelik araglara dayanak olusturma kabiliyetlerine sahip olan ve
bu kabiliyetleri sayesinde de volatilitenin alim satima konu edilmesine imkan saglayan
volatilite endeksleri olusturulmuslardir. Ilk olarak 1993 yilinda resmi olarak ABD’de
CBOE tarafindan olusturulan, sonrasinda Almanya ve Fransa gibi iilkelerde
hesaplanan volatilite endeksleri, 2003 yilinda yine CBOE tarafindan hesaplama
metodolojisinin basitlestirilmesi sebebiyle, bu tarihten itibaren diger gelismis tilkeler
ile gelismekte olan iilkelerde hesaplanmaya baslanmistir. Bu calismanin amaci,
volatilite endekslerinin 6nemi ve gelisimi ile diinyadaki volatilite endeksleri hakkinda
bilgi sunmak ve ayrica, heniiz baslangi¢ asamasinda olan Tiirkiye opsiyon piyasasi
bilgilerinden faydalanilmak suretiyle volatilite endeksi hesaplanmasi konusunda

baslangi¢ olusturmaktir.

Bu c¢alismay1 gerceklestirmem sirasinda, ¢alismanin her asamasinda bana
aktardig1 pozitif enerjisi ve ¢cok onemli destegi i¢in tez danismanim Prof. Dr. Murat
KIYILAR’a, ¢ok degerli bir ailenin liyesi oldugumu bana hissettirmesi nedeniyle Prof.
Dr. Belkis SEVAL’e, benim i¢in ¢ok degerli dikkati ve ilgisi nedeniyle Prof. Dr.
Mehmet BOLAK a tesekkiirii bor¢ bilirim. Diger taraftan, basta Prof. Dr. Thsan
ERSAN ve Prof. Dr. Ahmet KOSE olmak iizere Isletme Fakiiltesindeki akademik
personel ve arkadaglarim ile ¢alismanin ampirik kismindaki degerli Onerileri ve yol
gostericiligi i¢in Dog. Dr. Erginbay UGURLU’ya tesekkiirlerimi sunarim. Ote yandan,
doktora egitimimin her asamasinda gerekli destegi saglayan, Sermaye Piyasasi
Kurulundaki yoneticilerim ve ¢alisma arkadaslarima tesekkiir ederim. Son olarak bu
caligma sirasinda bana gosterdikleri deger bicilemez destek, sabir ve katkilardan dolay:
aileme ve cok degerli dost ve arkadaslarima sonsuz tesekkiirlerimi iletir ve bu
caligmanin varligini, calisma nedeniyle kendilerinden esirgemek zorunda kaldigim

ilgi, dikkat ve zamana iligkin 6zriimiin somut karsilig1 olarak kabul etmelerini dilerim.
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GIRIS

Yatirnm amaglh olarak elinde bir varligi olan bir kisinin s6z konusu varligin
gelecekteki degerinin ne olacagina ve ne yonde degisecegine iliskin merakinin olmasi
ve bu merakini gidermek i¢in arayislara girmis olmasit 6zel miilkiyetin var olusundan
beri Karsilagilan bir olgudur. Bu durum finansal piyasalarda da s6z konusudur.
Finansal piyasalarda da yatirimcilar sahip olduklar1 varliklarin degerinin ne olacagi bu
degerin azalma olasiliginin ne oldugu konusunda endise tasiyagelmislerdir. Bu durum
finansal piyasalardaki varliklara yatirim yapan kisilerin yanisira akademisyenler ve bu
piyasalardaki varliklarin alim satimina aracilik vb. islemleri yiiriiten kisi ve kuruluslar
acisindan da s6z konusudur. Diger bir deyisle finansal piyasalardaki varliklarin getirisi
ve riskinin ne oldugu konusunda piyasa katilimcilar stirekli merak ve arayis igerisinde
olmuslardir. Bu nedenle finansal piyasalardaki getiri ve risk hesaplamasina yonelik

yaklagimlar gelistirilmistir.

Finansal varliklarin risklerinin 6lgiisii olarak volatilite de kullanilmaktadir.
Ozelikle Modern Portfoy Teorisinin ortaya ¢ikisi sonrasinda volatilitenin finansal
piyasalardaki onemi gittikge daha fazla artmaya baslamistir. Bunun ana nedeni
Modern Portfoy Teorisinin riski volatilite tiirtinden tanimlamasidir. Bu nedenle bu
teorinin ¢ikist sonrasinda finans c¢evrelerinde varlik getirilerinde volatilitenin
Ozelliklerinin  arastirilmasi, volatilitenin  6l¢iilmesi ve volatilitenin  tahmini
konusundaki c¢alismalarin sayis1 gittikge artis gostermistir.  Ozellikle bilgi
teknolojilerinin gelismesi sonrasinda finansal piyasalarda entegrasyonun artmasi bu
konudaki ¢alismalarin 6nem ve sayisini daha da artirmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda
volatilitenin  6l¢iimii ve tahmini konusunda zamanla yeni yeni yontemler

gelistirilmistir.

Finansal piyasalarda son déonemlerde finansal kuruluslarin ve sonrasinda tilke
ekonomilerinin krizlere girmesine neden olacak 6l¢iide meydana gelen dalgalanmalar
volatilitenin 6nemini bir kez daha gozler oniline sermistir. Bu nedenle piyasalardaki

volatilitenin 6l¢timii, tahmini ve kontrol edilebilmesine yonelik yeni yontemler



gelistirilmesi ve bu konuda arastirmalar yapilmasi siireci dinamik bir sekilde

ilerleyisini siirdiirmektedir.

Volatilite konusunda yapilan c¢aligmalar sonucunda giiniimiize kadar
volatilitenin 6l¢iilmesi ve tahmini konusunda olusturulmus modelleri tarihi volatilite
modelleri, ARCH/GARCH tipi modeller, stokastik volatilite modelleri ve ortiilii
volatilite modelleri olarak kabaca dort guruba ayirmak miimkiindiir (Poon ve Granger,
2005). Bu modellerden tarihi volatilite modelleri varyansin duragan oldugunu
varsayarken diger modellerde boyle bir varsayim s6z konusu degildir. Yine s6z konusu
modellerden ilk tigii tarihi volatilite verilerinden yararlanarak tahminde bulunurken
ortili volatilite modelleri tarihi volatilite verilerine dayanmamakta olup, ileriye

yonelik beklentileri kullanarak volatilite tahmini yapma imkani saglamaktadirlar.

Ozellikle son yillarda, hisse senedi veya hisse senedi endeksinin gegmis donem
getirilerine dayali olarak hesaplanan tarihsel volatiliteden ziyade, genellikle hisse
senedi opsiyonu ya da hisse senedi endeksi opsiyon fiyatlarindan tiiretilen, dolayisiyla
da dayanak varlik igin piyasa getiri beklentisini yansitan ortiilii (zimni) volatilite
(Implied Volatility) daha fazla ilgi cekmektedir.

Opsiyon fiyatlarindan yola ¢ikilarak hesaplandigindan ortiilii volatilitenin
hesaplanmas1 opsiyon sdzlesmelerinin organize borsalarda islem gormeye basladigi
1973 yili sonrasinda miimkiin olmustur. Fiyat ve faiz oran1 bilgisi kullanilarak nasil
bir bor¢lanma aracinin vadeye kadar getirisi hesaplanabiliyorsa, buna benzer bir

yontemle bir opsiyon sézlesmesinin ortiilii volatilitesi hesaplanabilmektedir.

Ortiilii volatilite, aralarinda hisse senedi opsiyonu, hisse senedi endeksi
opsiyonlar1 ve varant gibi bir ¢ok finansal aracin fiyatlamasinda kilit bir unsur
oldugundan, ayrica ¢ogu zaman piyasaya yonelik beklentileri yansittig
diisiniildiigiinden, piyasa katilimcilari tarafindan piyasaya iliskin oncii gosterge olarak
kabul edilmektedir. Diger taraftan, ortiili volatilite ayn1 zamanda, dayanak varligin
getirisinden ziyade, volatilite hareketlerinden olusturulan yatirnm firsatlarina
odaklanan opsiyon stratejileri kullanan bir ¢ok profesyonel yatirimer ve fon yoneticisi

icin 6nemli bir gosterge konumuna gelmistir.



Ortiilii volatilitenin en onemli katkilarindan biri volatilite endeksinin
olusturulmasina iligkin imkanlar1 sunmasidir. Opsiyonlarin Organize piyasada islem
gormesinden sonra 1977 yilindan itibaren akademik diizeyde volatilite endeksi
olusturma calismalar1 baglamistir. Volatilite endeksi olusturmanin altinda yatan temel
nedenlerden biri piyasa dalgalanmalarina yonelik bir oncii gosterge arayisi olmustur.
Ozellikle ABD piyasalarinda 1987 krizinin yasanmasindan sonra bu alandaki
caligmalar daha da ilgi ¢ekici hale gelmis olup, 1990’11 yillarda bu konuda yapilmis
akademik c¢alismalardan yararlanilmak suretiyle tiirev piyasalarda volatilite
endekslerinin olusturulmasina baglanmistir. {lk olarak 1993 yilinda, CBOE tarafindan,
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinden de yararlanilarak, en fazla islem goren
S&P 100 Hisse Senedi Endeksi basabags opsiyonlarinin fiyatina dayali olarak piyasanin
30 giinliik ortiili volatilite beklentisi alinarak VIX adinda volatilite endeksi
olusturulmaya baslanmig olup, bu durum volatilite endeksi olusturma konusundaki en
Oonemli gelisme olarak kabul gormektedir. S6z konusu endeks kisa siire igerisinde
finans ve ekonomi cevrelerinde popiiler hale gelmek suretiyle onemli bir risk
gostergesi olarak kabul edilmistir. ABD’de olusturulan ilk volatilite endeksi
sonrasinda diger gelismis iilke ve piyasalar tarafindan da volatilite endeksi

olusturulmaya baglanmustir.

[k volatilite endeksinin olusturulmasindan on yil sonra CBOE tarafindan ilk
endeksin metodolojisinde degisiklige gitmek suretiyle CBOE, S&P 500 Hisse Senedi
Endeksi opsiyonlarina dayali olarak yeni bir volatilite endeksi hesaplanmaya
baglanmistir. Bu yeni endekse VIX ismi verilmis olup eski endeksin ismi VXO olarak
degistirilerek s6z konusu endeksin hesaplamasina devam edilmistir. Herhangi bir
modele dayanmamasi nedeniyle hesaplanmasi daha kolay olan yeni endeksin, eski
endekse gore daha kullanigh oldugu piyasa katilimeilar: tarafindan kabul edilmektedir.
Yeni endeksin hesaplanmasi sonrasinda gerek CBOE ve ABD ic¢indeki diger
piyasalarda ve gerekse diger bir ¢ok iilke ve piyasalarda volatilite endeksleri olugturma
calismalar1 hiz kazanmistir. Ancak bir ¢ok volatilite endeksi olmasina ragmen VIX
menkul kiymet piyasalarinda hala en ¢ok giiven duyulan, yaygin olarak kullanilan ve

tartisilan bilgi gostergesi olmaya devam etmektedir.



Volatilite endekslerinin finansal piyasalara pek ¢ok katkis1 bulunmakta olup,
bu endeksler yaygin bir kullanim alanina sahiptirler. Ilk olarak bu endeksler piyasalar
hakkinda oncii gosterge olarak islev gormektedir. Piyasalarda calkantilarin oldugu
donemlerde volatilite endekslerinin degerleri de yiikselis gostererek sinyal
vermektedirler. Volatilite endeksleri hisse senedi opsiyonu ve hisse senedi endeksi
opsiyonlariin seffafligin1 artirarak hisse senedi tiirev piyasalarinin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Volatilite endeksleri ayrica, opsiyonlar igin volatilite
parametrelerinin tahmini konusunda yatirimcilara katki sunmakta, diger taraftan bir
takim tiirev ve yapilandirilmis tezgahiistii iirlinlin fiyatlamalarinin karsilagtirilmasi
konusunda yatirimcilara uygun bir arag sunmaktadir. Diger taraftan, volatilite
endeksleri alim satima konu olabilmektedirler. Bunlara ilave olarak volatilite
endeksleri tiirev araglara dayanak varlik olarak kullanilmaktadir. Oyle ki volatilite
endekslerine dayali olarak ¢ikarilan opsiyon ve gelecek islemleri sozlesmeleri

organize piyasalarda islem gormektedir.

Genel olarak bu calismanin amaci, finansal piyasalarda volatilite konusunda
bilgilerle giris yapildiktan sonra, finansal piyasalarda popiilerligi artmakta olan
volatilite endeksleri hakkinda detayli incelemelerde bulunmak suretiyle s6z konusu
endekslerin 6nem ve 6zelliklerinin ne oldugunu ortaya koymak ve ayrica diinyadaki
volatilite endeksleri ve bunlarin 6zellikleri ve hesaplanma metodolojileri hakkinda
bilgi vermektir. Ek olarak Tezin yazilmasi tarihi itibariyle heniiz Tirkiye icin
olusturulmus bir volatilite endeksi bulunmadigindan, Tiirkiye i¢in volatilite endeksi
olusturulmasi konusunda ¢alismalar yapilacak olup, mevcut bilgiler kullanilmak
suretiyle Tiirkiye igin volatilite endeksi hesaplanacaktir. Son olarak da volatilite
endeksleri ve secilen ekonomik gostergeler arasindaki etkilesim konusunda ampirik

bir ¢aligma yapilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde genel olarak volatilite kavramina ve volatilitenin
onemine deginildikten sonra, finansal piyasalarda volatilite lizerinde durulacaktir. Bu
amagla finansal piyasalarda gozlenen volatilitenin akademik finans ¢evrelerince tespit
edilen bir takim temel karakteristikleri gdéz Oniine serildikten sonra, finansal
piyasalarda volatilitenin oOlglilmesinde kullanilan yontemler hakkinda bilgiler

verilecektir.



Calismanin volatilite endekslerine giris niteligindeki ikinci bolimiinde;
volatilite endeksleri tanimlandiktan sonra diinyanin 6nde gelen tilkelerindeki volatilite
endeksleri incelenecek olup, soz konusu endekslerin olusturulma metodolojileri ve
olusumlarinin hangi tarihsel siire¢lerden gegtikleri konusunda bilgi verilecektir.
Sonrasinda ise bu volatilite endekslerinin tiirlerine ve olusturulma siireglerine iliskin

bilgilere yer verilecektir.

Calismanin tiglincii boliimiinde; volatilite endekslerinin finansal piyasalardaki
oneminin neden kaynaklandigi sorunsali iizerine yogunlasilacaktir. S6z konusu
endekslerin 6nemi; piyasalara dncii gosterge olarak sinyal vermeleri, bu endekslerin
dayanak varlik olarak kullanilmalari suretiyle bu endeksler iizerine tiirev araglar

dizayn edilmeleri vb. alt bagliklar halinde detayli olarak incelenmeye ¢aligilacaktir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye icin volatilite endeksi olugturulmasi
tizerinde durulacaktir. Bu bolimde Tiirkiye’de volatilite endeksi olusturulacak
finansal aracin ne olacagi, volatilite hesaplanmasinda kullanilacak yontemler ve

volatilite endeksinin olusturulma bicimi konular1 detayli olarak irdelenecektir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde, volatilite endeksleri lizerine ampirik bir
caligma yapilacaktir. Bu kapsamda, VIX volatilite endeksi ve ABD doéviz kuru
arasindaki (kisa ve uzun donemli) iliski olup olmadigi hususlari ile Tirkiye icin
hesaplanan volatilite endeksi ve USD/TL kuru arasindaki iliski olup olmadigi
hususlar arastirilacaktir. Ampirik calisma kapsamina alinan degiskenler arasinda bir
iligki bulunmas1 halinde aradaki etkilesimin varlig1 ve varsa yonii ekonometrik analiz

yoluyla ortaya konmaya ¢alisilacaktir.



1. VOLATILITE KAVRAMI VE FiNANSAL PiYASALARDA
VOLATILITE

Varlik fiyatlarinin belirleyen bilesenleri ve finansal piyasalarin bu bilesenlerle
ilgili bilgileri nasil isledikleri hususunu anlamak finansin temel sorularindan biri
olagelmistir. Bu sorunun cevabini bulmak i¢in finansgilar hem beklenen getirileri hem
de riskleri arastirma kapsamina almaktadirlar. Bu konuya iliskin bir yaklagim, varlik
getirilerindeki herhangi bir beklenmedik degisimin temel bilesenler hakkindaki yeni
bir bilgiyi yansittigi ve varlik getirilerindeki herhangi bir beklenen degisimin ise
ongoriilebilen (tahmin edilebilen) temel riskleri yansittigi seklinde basit bir
varsayimda bulunmaktir (Jones vd., 1998: 333). Bu kapsamda risk bileseni, finansal
varlik fiyatlar1 veya getirileri ile ilgili olarak finans alaninda tizerinde en ¢ok durulan

en Onemli unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Markowitz’in  adimi1 ile baslayan modern portfoy teorisi sonrasinda,
volatilitenin finans piyasalarindaki 6nemi artmaya baslamistir; ¢iink{i modern portfoy
teorisi, riski volatilite tiirlinden tanimlamaktadir. Bu nedenle 1950°1i yillardan sonra
finans diinyas1 varlik getirilerinin volatilitesini ve volatiliteye iliskin zaman serilerinin
niteliklerini incelemeye odaklanmistir. Ancak 1980 sonrasinda o6zellikle ABD’de
yasanan borsa krizi ile birlikte volatilitenin 6nemi eskisinden ¢ok daha fazla artmis
olup, buna paralel olarak volatilite {izerine yapilan ¢aligmalarin sayis1 da hizla artis

gostermistir.

Dolayisiyla son donemlerde volatilitenin sebepleri, karakteristikleri ve isabetli
bir sekilde dl¢iilmesi gibi konulara finans camiasinin yogun bir ilgisi bulunmaktadr.
Volatilitenin isabetli ve hassas bir sekilde 6l¢lilmesi basta opsiyon fiyatlama olmak
lizere tiirev araglarin fiyatlanmasi, optimal portfoy secimi kapsaminda cesitlendirme
stratejilerinin uygulanmasi ve riske maruz deger modellemesi gibi risk yonetimi basta
olmak iizere finanstaki bir ¢ok uygulama agisindan olduk¢a hayati bir rol
oynamaktadir (Thupayagale, 2011: 290)



1.1 Volatilitenin Tanim, Onemi Ve Etkileri

1.1.1 Volatilitenin Tanimi

Volatilite kavramimnin tanimini bulmak i¢in sozliige bakildiginda, Tiirkge
sozliikte! bu sdzciigiin bir karsiligr ve tanimi yer almamakla birlikte, yabanci dildeki
sozliiklerde bir y1§m tanimlama ile karsilasilmaktadir. Ingilizce sdzliikte, gorece
olarak diisiik sicakliklarda buharlasabilen; ucabilen; neseli, tasasiz; tez canli,
patlamaya hazir, kararsiz yapili; gegici; hizli ve beklenmedik degisime maruz kalan,
anlamlarma gelen “volatile” sifatina yer verilmekte, bu sifatin isim halinin ise
“volatility” oldugu belirtilmektedir. Koki Latincedeki “volatilitis” kelimesine
dayandirilan bu kavram Fransizcada “volatilité” olarak yer almakta olup, Fransizcadan

dilimize gectigi diisiiniilmektedir.?

Pratikte volatilite kavramin tanimin1 yapmamizi saglayan iki temel hareket
noktast bulunmaktadir. Bunlardan biri; tim hareketlerle iliskilendirebilecegimiz
degiskenlik, digeri ise; bilinmeyen hareketlerle iligskilendirebilecegimiz belirsizlik
olup, bu ¢ercevede volatilite, tahmin edilebilir volatilite ve tahmin edilemeyen
volatilite olmak tizere iki alt bilesene ayrilabilir (Wolf, 2005: 49). Bu bilesenlerden her
birine verilecek agirlik incelenecek konunun kendisine baglh olmakla birlikte, cogu
zaman Oncelik, tahmin edilemeyen volatiliteye (hareketlilik) verilmektedir. Bu da
demektir ki, volatilite bilinmeyen bir degiskenin tiim olasi sonuglarinin yayilimini

ifade etmektedir (Poon, 2005: 1).

Volatilite genellikle riskle iligkilendirilir, 6yle ki belirli bir ekonomik
degiskenin olas1 hareketlilik ya da degiskenligine iliskin Ol¢iimleme saglar ve
genellikle rassal bir degiskenin gegmis donemdeki gerceklesen degerleri ilizerine
dayali olarak tahmin edilir (Aizenman ve Pinto, 2005: 2); ancak volatilite tam olarak

risk ile ayn1 sey degildir. Risk istenmeyen ya da arzu edilmeyen (olumsuz) sonuglarla

! Tiirk Dil Kurumu’nun www.tdk.gov.tr adresli web sayfasindaki Giincel Tiirkce Sozliik ’ten bakilmistir.
2 Bkz. http://www.merriam-webster.com/dictionary/volatility
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alakali iken; volatilite tamamiyla belirsizligi de igeren Olg¢iim ile ilgilidir. Yani
volatilite de olumlu ya da olumsuz sonuglar s6z konusudur ve bu durum ¢ogunlukla

ihmal edilmektedir (Poon, 2005: 1).

Volatiliteyi gerceklesen ya da tarihi volatilite (realized, actual) ve tahmin
edilen volatilite olmak iizere ikiye ayirabiliriz. Tahmin edilen volatilite ileriki
boliimlerde anlatilacak olan volatilite tahmin modelleri kullanilarak elde edilen
gelecege iliskin volatilite tahmin degerleridir. Gelecekteki volatiliteyi (tarihi verilerle)
tahmin etmemiz i¢in gegmiste volatilitenin nasil oldugunu anlamamiz gerekmektedir
(Sinclair; 2008: 15). Ancak gergeklesen volatilite de dogrudan gozlemlenen bir
degisken olmadigindan bir takim yontemler kullanilarak elde edilir. Bu konuda ¢esitli
alternatifler sunulmustur. Yaygin yaklasimlardan biri volatilite olarak getirilerin
karesini (o¢=ri?) kullanmaktir. Schwert (1989), volatilitenin fiyatlardaki ya da getiri
oranlarindaki ylizde degisimler yoluyla Olciilmesi gerektigini belirtmistir. Ancak,
Andersen ve Bollerslev (1998) giin i¢i verilerden elde edilen getirilerin karesinin
toplamini almay1 6nermislerdir. Diger taraftan, Pagan ve Schwert (1990) getirinin
ortalama modelinden elde edilen hata terimlerinin Kkaresini kullanmay1
savunmuslardir. Ayrica Sinclair (2008: 15-25), kapanistan kapanisa volatilite (Close
to close volatility), Parkinson volatilitesi, Rogers-Satchell volatilitesi, German - Klass

volatilitesi ve Yang- zang volatilitesi gibi volatilite 6l¢iim metotlarindan bahsetmistir.

Finansal piyasalara bakildiginda, uygulamada volatiliteden soz edilirken
genellikle varyansin karekokii olan standart sapmadan bahsedilir (Sinclair; 2008: 16).
Varyans (c%) ve standart sapmaya (o) iliskin hesaplamalar asagidaki sekilde

yapilmaktadir.

oo 1y .
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re: t gliniindeki getiri, 4: T gilinliik donemdeki ortalama getiriyi sembolize
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Glinliik verilerde bir varyansi yillik olarak ifade etmek i¢in ortalama islem
giiniiniin karekokil ile carpmamiz gerekir. Yillik ortalama islem giinlerinin sayis1 252
olarak kabul edilmekte olup, bir yilda (6zellikle ABD’de) piyasalarin acik oldugu

giinlerin (islem giinlerinin) yaklasik sayisina denk gelmektedir.

Volatilite ¢cogu zaman ge¢mis verilere dayali olarak standart sapma ile
Ol¢iilmesine ragmen, varyans da volatilite 6l¢lim araci olarak kullanilabilmektedir
(Aizenman ve Pinto, 2005: 3). Standart sapma varyansin karekokii oldugundan dolay1
iki varligin volatilitesini karsilastirirken hangi 6l¢tim aracini kullandigimiz pek 6nemli
olmamaktadir. Bununla birlikte, bilgisayarla volatilitenin 0Olgiilmesi ve tahmin
edilmesinde standart sapma varyanstan daha istikrarli ve daha popiiler bir 6l¢iim
aracidir (Poon, 2005: 1). Diger taraftan standart sapma ¢ogu parametre ile ayni birime
sahiptir. Ornegin, getiri ve ortalamasi TL ile ifade edilebilirken standart sapma da TL
ile ifade edilebilmektedir, buna karsin varyans ancak TL’nin karesi olarak ifade
edilebilmektedir. Bu nedenle standart sapma finansal piyasalarda volatilite 6l¢iimiinde
daha kullanigh bir 6l¢tim araci olarak kabul edilmektedir. Ancak standart sapmanin
finansal piyasalardaki volatilite analizlerindeki kullanigliligi dayanak degiskenin
dagilimina baghidir. Bu nedenle aragtirmacilar genellikle dayanak degiskenin normal

dagilima sahip oldugu seklinde varsayimda bulunurlar (Hien, 2008: 19).

1.1.2 Volatilitenin Onem Ve Etkileri

Ceyrek asirdan daha fazla bir stiredir finansal piyasalardaki volatilite, bir ¢ok
akademisyen, politika yapici ve uygulamaci tarafindan gergeklestirilen teorik ve
ampirik aragtirmalarin odaginda yer almaktadir (Yu, 2002: 193; Brooks, 1998: 59).
Ozellikle ABD’deki 1987 yilinda yasanan borsa krizi sonrasi finansal piyasalarda
volatilitenin  6nemi gittikce artmistir. Bu tarihten sonra finansal piyasalarda
volatilitenin modellenmesi ve tahmini konusu gittikce Onem kazanmis olup,

giiniimiizde de bu konu halen 6nemini siirdiirmektedir.

Volatilitenin finansal piyasalarda 6nem kazanmasiin baslica birka¢ sebebi

bulunmaktadir.



Bunlardan  birincisi, finansal  piyasalardaki  riskin  Olciilmesinde
kullanilabilmesi nedeniyle politika belirleyiciler ve finansal piyasa katilimcilart
tarafindan volatiliteye biiyiik 6nem atfedilmesidir (Yu, 2002: 193). Ciinkii giiniimiizde

risk yonetimi siirecinde volatilite en 6dnemli bilesenlerden birini olugturmaktadir.

Ikincisi, son zamanlarda hisse senedi piyasasindaki volatilitenin gegmise gére
daha fazla artmis oldugunun gézlenmis olmasidir. Bu volatilitedeki artisin sebepleri
olarak algilanan gelismeler; alim satim sistemlerinin otomatize olmasi seklinde
gergeklesen kurumsal donilisimiin yani sira, ortalama hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agabilecek opsiyon ve vadeli islemler gibi tiirev araglarin islem
gormeye baslamasidir (Schwert, 1990; McMillan vd., 2000: 435). Ancak, hisse senedi,
bor¢lanma araclar1 (tahvil ve bono) ve doviz piyasasindaki volatilite artiglar1 finansal
piyasalarin istikrart1 ve bunun ekonominin tamamina olacak etkileri konusunda
kamuoyunda endiseler uyandirmistir (Yu, 2002: 193). Bu endiseler nedeniyle

volatiliteye olan ilgi biraz daha artmistir.

Garner (1988) tarafindan yapilan ¢alismada ABD hisse senedi piyasasinda
1987 yilinda yasanan ¢okiisiin iilke genelinde tiiketim harcamalarinda azalmalara
neden oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ek olarak, Maskus (1990) calismasinda, doviz
piyasasindaki volatilite yiiksekligi anlamina gelen doviz kurundaki belirsizligin dis

ticaret lizerinde olumsuz etkilere sebep oldugu sonucuna varmustir.

Ote yandan, Aizenman ve Pinto (2005: 2), ampirik calismalarin gelismekte
olan tilkelerdeki zayif politika ve kurumlarin volatilitenin biiylime {izerindeki olumsuz
etkilerini arttirdigini ve gelismis iilkelere nazaran bu iilkelerde daha fazla gerilemeye

yol agtigin1 gosterdiklerini ileri stirmektedirler.

Yukarida deginilen calismalara paralel sonuglar iceren ¢ok sayida calisma
mevcut, olup, volatilitenin yapisinin analiz edilmesi, sonrasinda ise olasi sonug¢larinin
ongoriilmesi ve yoOnetilebilmesi Ozellikle gelismis finansal piyasalar1 olan gelismis

tilkelerdeki politika belirleyicilerin temel kaygist haline gelmistir.

Ucgiincii olarak; hisse senetleri piyasasindaki volatilite tiirev araclarinin
fiyatlandirilmasinda temel unsurlardan birini olustururken, bir ¢ok riske maruz deger

modeli i¢in de ¢ok gerekli bir unsurdur. Ornegin Avrupa tipi alim opsiyonlar1 i¢in
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Black — Scholes opsiyon fiyatlama modelinin formiilii volatilitenin fonksiyonu olarak
tasarlanmistir. Bu nedenle varlik fiyatlama, opsiyon fiyatlama, portfoy kararlari ve
piyasadaki zamanlama kararlarinda, volatilitenin 6l¢iilmesi ve tahmin edilmesindeki

kesinlik gittikce daha ¢ok dnem kazanmaktadir (McMillan vd., 2000: 435).

Dordiincii olarak, 1960’11 yillardan itibaren hisse senedi piyasalarindaki
volatilitede kiimelenme egilimleri gozlenmektedir (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965).
Fakat otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity -ARCH) modelinin Engle (1982) tarafindan ve ardindan ise bu
modelin genellestirilmis hali olan genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH) modelinin
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmesi sonrasinda arastirmacilar i¢in finansal
verilerin ikinci ve daha yiiksek derecedeki momentlerinin ekonometrik teknikler

kullanilarak modellenmesi miimkiin olmustur (McMillan vd., 2000: 435).

Besinci olarak volatilitenin kendisi, opsiyonlar ve opsiyonlarin bilesimi
kullanilarak sanki bir varlikmis gibi alim satima konu edilmekte, bu nedenle de
gelecekteki volatilite konusundaki isabetli 6ngoriiler, 6ngorii sahibine dogrudan
kazang (kar) elde etme imkani (potansiyeli) saglamaktadir (Brooks, 1998: 59). Ayrica,
volatilitenin fonksiyonelligi nedeniyle opsiyon piyasalarinin volatilitenin alim

satiminin yapildig1 piyasalar olarak algilanmasima da neden olmaktadir (Yu, 2002:
193).

Altinct olarak finansal piyasalarda bilgi akisinin bas dondiiriicii bir hiza
ulasmas1 ve neredeyse bircok iilkedeki finansal piyasalarin birbirleriyle uyum
icerisinde ¢alismasi sonucunda ¢ogu zaman diinyada tek bir kiiresel finansal piyasa
varmig gibi alginin olugmasi, piyasalar arasi etkilesimi artmasina neden olmakta ve bu

durum da volatiliteye daha da 6nem kazandirmaktadir.

Yukarida bir kismi siralanan nedenlerle volatilitenin zaman boyunca
duraganligi, bulasiciligy, siirekliligi (persistence) ve diger degiskenlerle iligkileri
konusundaki calisma ve degerlendirmeler yogun ilgi gérmiis, ayrica daha isabetli
volatilite tahminleri yapmay1 saglayan modeller bulma ve bulunan modellerin tahmin

giiclinii test etmeye yonelik arastirmalar da oldukga ¢ogalmistir.
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1.2 Finansal Piyasalarda Volatilite

Finansal piyasalarda volatilite; s6z konusu piyasada alim satima konu olan
hisse senedi, bor¢lanma araglari, doviz vb. varliklarin getiri veya fiyatlarinda meydana
gelen degiskenligi ifade etmektedir. Volatilite finansal piyasalarda dogrudan
gozlemlenebilen bir olgu degildir. Hisse senedi ya da tahvil getiri serileri gibi
gozlemlenen baska bir seri kullanilarak s6z konusu seri igin volatilite hesaplamasi
yapilmaktadir. Bu nedenle volatilite tahmini i¢in ¢ok sayida alternatif 6lgme modelleri
gelistirilmistir. Ancak bu 6l¢iim modellerinin ¢ogu doviz kurlart hisse senedi getirileri
vb. finansal verilere 6zgii nitelikleri agiklama konusunda sinirli kapasiteye sahiptir
(Brooks, 2008: 380). Finansal verilere 6zgii bu nitelikler dogru modelin olusturulmasi,

hesaplama ve tahmin i¢in oldukea kritik 6neme sahiptirler.

Finansal piyasa volatilitesini anlamak, finansal piyasalardaki uygulamacilar ve
diinyadaki merkez bankasi arastirmacilari ig¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Finansal
piyasa volatilitesine iliskin zaman serisi modelleri varlik fiyatlarindaki volatilite
dinamiklerini kapsamak konusunda biraz basar1 elde etseler de (Engle, 1982;
Bollerslev, 1986), s6z konusu modellerin giicii, yiiksek frekansli veri kullanimina
dayanmakta ve gecerliliklerinin kisa donem ile sinirlandig1 goriilmektedir (Diebold ve
Christoffersen, 2000). Giiniimiizde hala finansal piyasa volatilitesinin temel
belirleyicileri hakkinda bilinenler bilinmeyenlerden daha azdir. Ayrica volatilitenin
zaman boyunca neden degistigini agiklamaya yonelik onceki tesebbiisler en iyi
ihtimalde dahi yetersiz sonuglar elde etmislerdir. Schwert (1989), tarafindan ortaya
atilan ve finansal piyasa volatilitesinin ekonomik volatilite Sl¢limlerinden ayri
oldugunu savunan volatilite muammasi1 (volatility puzzle) hala biiyiik oranda

gegerliligini korumaktadir (Arnold ve Vrugt, 2010: 708).

Finansal piyasalardaki volatiliteyi; menkul kiymetler piyasasinda volatilite ve
doviz piyasasinda volatilite olarak incelemek miimkiindiir. Menkul Kiymet piyasasi

ise hisse senedi piyasasi ve Ozellikle faiz oranlar volatilitesini igeren bor¢lanma
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araglarinin (tahvil ve bono) piyasasi seklinde alt basliklar halinde incelemek

mimkindiir.

1.2.1 Menkul Kiymet Piyasasinda Volatilite

Menkul kiymet piyasasindaki volatilite esas itibariyle hisse senedi
piyasasindaki volatilite ile tahvil ve bono piyasasindaki volatilite olarak ele alinir.
Ancak yapilan ampirik caligmalarda bu iki piyasa arasinda volatilite baglantilari
oldugu, bir piyasadaki volatilite degisiminin digerindeki volatilitede de degisim

yarattig1 bulgularia ulasilmistir.

Hisse senedi ile tahvil ve bono piyasalar1 arasindaki volatilite gegisi yatirim,
risk yonetimi ve diizenleyici politika kararlarin1 vermede olduk¢a 6nemlidir. Fleming,
Kirby ve Ostdiek’e (1998) gore hisse senedi ile tahvil ve bono piyasalari piyasalari
arasindaki volatilite baglantilari iki yoldan ortaya ¢ikar (Chulia ve Torro, 2008: 1067).
Bunlardan birincisi, her iki piyasayr ayni anda etkileyen yaygin veya kamuya
aciklanmis bilgidir ki bu bilgi yatirimeilarin spekiilatif taleplerini degistirerek birden
fazla piyasada islem yapilmasini tesvik eder. Ikinci yol ise, piyasalar arasi korunma
islemleri (hedging) nedeniyle yayilan bilgidir. Bir varlik piyasasindaki sok diger bir
varlik piyasasini dengelemek iizere harekete gecirir. Boylelikle bilgi akist meydana

gelir ve bu da her iki piyasada islem yapilmasina ve volatiliteye yol agar.

Sabit getirili varliklar ve hisse senedi piyasasi endeksi volatilitesi arasindaki
dinamik iligkiler incelendiginde asimetrik volatilite ve Kovaryansi dikkate almak
gerekir. Asimetrik volatilite, ileriki boliimlerde daha detayli olarak agiklanmakla
birlikte, ikisi de ayni boyutta olmak iizere negatif getiri soklarin (hisse senedi
degerindeki (fiyatindaki) beklenmeyen diisiisler) pozitif getiri soklarindan (hisse
senedi degerindeki (fiyatindaki) beklenmeyen yiikselisler) daha fazla volatilite
degisimine neden olduklar1 anlamina gelir. Asimetrik kovaryans ise, piyasa portfoyt
ile hisse senedi getirisi kovaryansinin negatif sok sonrasinda pozitif sok sonrasina gore

daha duyarli (tepkisel) oldugu anlamina gelir (Chulia ve Torro, 2008: 1067).
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1.2.1.1 Hisse senedi Piyasasinda Volatilite

Ozellikle Markowitz’in portfoy teorisi konusundaki ¢igir agan calismasi
sonrasinda hisse senedi piyasasinda volatilite, varlik fiyatlama ile portféy ve risk
yonetimi gibi konularda diizenli olarak karsilagilan ve gittikce Onemi artan bir
degisken haline gelmistir (Mills ve Markellos, 2008: 157). Hisse senedi piyasasinda
bir hisse senedi getirisinin volatilitesi, s6z konusu hisse senedi tarafindan saglanacak
getiriye iliskin belirsizligin ol¢timidir (Hull, 2009: 282). Finansal piyasalarda
volatilite lizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik¢e bir kismi hisse senetleri piyasasindaki

volatiliteyi arastirma, 6lgme ve ozelliklerini anlama iizerinedir.

Hisse senedi fiyat1 volatilitesi beklenen getirilerin gergeklesmesindeki
belirsizligin 6l¢iimii olup belirli bir donem boyunca hisse senedi fiyat degisimlerindeki
degiskenligi esas alir (Anderson ve Breedon, 1996: 8). Yatirimcilar séz konusu
degiskenligi risk olarak algilarken, politika belirleyiciler volatilite tahminlerini hisse

senedi piyasasinin duyarliligini 6lgmek i¢in kullanmaktadirlar (Zafar vd., 2008: 136).

1.2.1.2Faiz Oranlann Volatilitesi veya Tahvil ve Bono
Piyasasinda Volatilite

Tahvil fiyatlarinda belirleyici unsur faiz oranlari oldugundan dolayi, tahvil ve
bono piyasalarindaki volatilite biiyiik oranda faiz oranlarindaki volatilite kaynaklidir.
Volatilite tahvil fiyatlamada durasyon, konveksite gibi bor¢glanma aracina bagisiklik

saglamak i¢in uygulanan yontemlerde kullanilan 6nemli bir girdidir.

Dolayisiyla tahvil ve bono piyasalarindaki getiri volatilitesine iligskin
caligmalar yalnizca s6z konusu piyasanin getirisi ya da tahvilin verimini tahmin etmek
icin degil, ayn1 zamanda bu varliklara iligkin olarak yatirim kararlari, varlik fiyatlama,
risk yoOnetimi ve uluslararasi c¢esitlendirme faaliyetleri konusunda volatilitenin
davranigini ve piyasalar arasinda gegisini anlamak konusunda yatirimcilara yardimci

olmasi1 bakimindan dnemlidir.
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198011 yillardan itibaren hisse senedi piyasa volatilitesine oldugu gibi faiz
orani volatilitesi lizerine de artan bir ilgi s6z konusudur. 1980’lerin baginda artan
enflasyon bekleyisleri, kisitlayic1 para politikalar1 ve faiz orani tavanlarmin
kaldirilmasi yiiksek ve oldukga volatil olan faiz Oranlarina neden olmustur (Becketti

ve Sellon, 1989: 18).

Faiz oran1 volatilitesinde yiikselmeler makroekonomi {izerinde olumsuz
etkilere neden olmaktadir (Becketti ve Sellon, 1989: 18-19). Faiz oran1 volatilitesinin
ekonomiye zarar verme kanallarindan biri; 6zel sektor yatirim harcamalar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Yatirim yapanlar faiz oranlar1 volatilitesindeki artislari, firmalara
ait tahvillerin ve diger yatirim araglarinin riskinde bir artis olarak yorumlarlar. Boyle
bir durumda yatirnmeilar portfoylerindeki varlik tercihlerini artan volatilite nedeniyle
riskli hale geldigini diistindiikleri firmalara ait tahvillerden daha az riskli olarak
gordiikleri varliklara dogru kaydirabilirler. Bir diger se¢enek yatirimcilarin daha riskli
hale gelmis tahvillerden elde ettikleri eski getiri diizeyinden daha fazla getiri talep
etmeleridir. Dolayisiyla tahvillere olan talebin diigmesi sonucu ya da istenen getiri
oraninin yiikselmesi nedeniyle, firmalar tahvilleri daha cazip hale getirebilmek igin
tahvillere ait faiz kupon oranlarimi artiracaklardir. Bu da firmalarin finansman
maliyetlerinde bir artisa neden olacaktir. Finansman maliyetlerinin artis1 yatirim
talebinde azalmaya ve dolayisiyla firmalar tarafindan yapilan 6zel sektor

yatirimlarinin azalmasina ve ekonomik biiylimede yavaslamaya neden olacaktir.

Faiz orani volatilitesi ikinci olarak ekonomiyi para politikasi araciligiyla
etkilemektedir. Faiz orani1 volatilitesi para politikasi {izerinde dogrudan etkiye sahiptir.
Eger artan faiz orani volatilitesi, yatirimcilarin yatirim portfoylerini degistirmelerine
neden oluyorsa, bu durumda para talebinde de degigsmeler meydana gelecektir. Eger
ekonomideki para politikasi kavrami; para ile ekonomik aktivite arasindaki istikrarli
ve dengeli iliski varsayimi {lizerine dayaliysa, faiz orani volatilitesi nedeniyle para
talebinde meydana gelen degisiklikler para politikasini daha zor hale getirerek
giiclestirecektir (Garner, 1988: 7-8). Bunun yani sira; eger artan faiz orani volatilitesi
finansal piyasalardaki finansal aracilarin (araci kuruluslarin) varliklarint  ve
faaliyetlerini siirdiirebilme kabiliyetlerini tehdit ediyorsa, bu durum finansal sistemin

zayiflamasina da neden olabilmektedir (Frenkel ve Goldstein, 1989: 6). Ciinkii yiiksek
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faiz oranlar volatilitesi uzun vadeli varliklara ve kisa vadeli yiikiimliiliklere sahip
finansal kuruluslarda aktif pasif uyumsuzlugu yaratarak bu kuruluslar i¢in kirilganlik
yaratmakta, hatta likidite krizine girmelerine veya iflaslarina yol agmaktadir (Becketti
ve Sellon, 1989: 19). Diizenleyici kuruluslar bu tiir durumlar engellemek amaciyla
finansal kuruluslarda sermaye ylkiimliiliiklerinin artirilmas1 seklinde oOnlem

almaktadirlar.

1.2.2 Doviz Piyasasinda Volatilite

Sistemden kaynaklanan sorunlar nedeniyle 1973 yilinda, gelismis iilkeler sabit
doviz kuru sistemi olan Bretton Woods’u terk ederek, dalgali doviz kuru sistemine
gecmislerdir. Bu tarihten sonra doviz piyasasindaki volatilite ve yeni sistemdeki doviz
kuru volatilitesinin uluslararas1 ticareti ve sermaye akimlarini olumsuz yonde

etkilemesine yonelik kaygilar finansal piyasalarin giindeminde yer almaktadir.

Doviz piyasasindaki volatilite, diger piyasalardaki volatilitelere paralel olarak,
doéviz kurunda meydana gelen ani degiskenlikler olarak tanimlanabilir. Esnek doviz
kuru sisteminde doviz kuru, doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusmaktadir. Bu
nedenle doviz arz ve talebini etkileyen faktorler denge doviz kurunu ve dolayisiyla

doviz kuru volatilitesini etkilemektedir (Hakkio, 1990: 54-55).

Déviz kuru volatilitesi; uluslararasi sermaye akimlari, tilkeleraras: ticaret ve
yurti¢i yatirnm ve Uretim konular1 lizerinde olumsuz etkilere sahip oldugundan,
finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte doviz piyasasindaki volatilite de olduk¢a
onemli bir konu haline gelmistir. Doviz kuru volatilitesi iki nedenden dolay: 6zel bir
oneme sahiptir. ilk olarak; doviz kuru volatilitesi hiikiimetlerin uyguladiklar1 para
politikalarin etkileme giiciine sahiptir. Bu etkiler 6zellikle ihracata dayali biiylime
stratejisi uygulayan ekonomiler i¢in olduk¢a dnemlidir. Ikinci neden ise; yatirrmeilarin
1990 sonralarinda yogun olarak uluslararasi portfoylere yonelmeleri sebebiyle varlik

piyasasi yaklasiminin yaygin hale gelmesidir (Sengupta ve Sfeir, 1997: 622-623).

Doviz kuru volatilitesi bazi mekanizmalar araciligiyla ekonomiyi, 6zellikle de

uluslararasi ticareti etkileyebilmektedir (Maskus, 1990; 16). ilk olarak; déviz kuru
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volatilitesi de uzun vadeli yatirnmi etkileyen gelecek karlari ile ilgili belirsizlikler
yaratabilmektedir. Eger uluslararasi ticaret yapan iilkeler, artan doviz kuru
volatilitesinin Kkarlarin1 diisiirecegine inanirlarsa, uzun vadeli yatirrm yapmaktan
kaginacaklardir. Bu durumda déviz kuru volatilitesindeki artislar, uluslararasi ticaret

tizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.

Doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti engellemesinin bir diger yolu;
ithalat ve ihracat fiyatlarinin yiikselmesi araciligiyla gerceklesir. Artan doviz kuru
volatilitesinin yarattigit doviz kuru belirsizliginden dolay1 sirketlerin uluslararasi
ticaret fiyatlarina risk primlerini de eklemeleri sonucu, ithalat ve ihracata konu olan
mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artma meydana gelecektir. Fiyatlarda meydana gelen
bu artislar tiiketicilerin s6z konusu mallara olan taleplerinde azalma yaratarak diinya
ticaretinin azalmasina neden olacaktir. Sonug olarak; artan doviz kuru volatilitesi,
diinya ticaretinin biiylimesini yavaglatarak bir anlamda uluslararasi ticarete engel

olacaktir.

Son olarak doviz kuru volatilitesinde meydana gelen degismeler uluslararasi
sermaye akislarini da etkileyecektir. Artan déviz kuru volatilitesinin ardindan, doviz
kuru belirsizliklerindeki artislar diinyadaki etkin kaynak akimini kesintiye ugratarak,
uzun vadeli sermaye akimlarinin azalmasina neden olacaktir. Ayrica doviz kuru
volatilitesi, kisa donemli spekiilatif sermaye akimlarini yiikselterek para politikasini
giiclestirme etkisine sahiptir. Boyle bir durumda, merkez bankalar1 hizli bir bigimde
doviz piyasalarina miidahale etmeye zorlanabilir. Ancak merkez bankalarinin
miidahale giicli sahip olduklar1 doviz rezervi miktari ile dogru orantilidir. Rezervler
tilkendiginde ilkenin krize girmesi soz konusu olmaktadir. Bu nedenle merkez
bankalariin yerli ekonomiyi sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinden korumak
icin para politikalarmi yeniden diizenlemeleri gerekebilir (Becketti ve Sellon, 1989:
19). Doviz kuru volatilitesi; diinya ekonomisinin diizgiin bir sekilde islemesinde etken
olan uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarii bu sekilde olumsuz etkilediginden
dolay1 ekonomik refahi1 azaltict yonde etkide bulunmaktadir (Kanalict ve

Nargelegekenler, 2006: 12).
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1.3 Finansal Piyasalardaki Volatilite ile lgili Baz1 Kavramlar

Finansal zaman serileri diger verilerden farkli bir takim kendilerine has
karakteristiklere sahiptirler. Cogu ampirik calisma finansal zaman serilerinin,
bicimlendirilmis olgular (stylized fact) olarak da bilinen bir cok genel 6zelliklere sahip
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle finansal piyasada fiyat ve getirileri arastirmaya
yonelik modellerin basarili sonuglar verebilmesi i¢in finansal verilere iligskin

karakteristikleri kapsayabilmesi gerekmektedir (Subbotin ve Chauveau, 2010: 106).

S6z konusu karakteristiklerden 6dnemli oldugu diisiiniilenlere iliskin bilgiler

sonraki alt boliimlerde detayli bir sekilde verilmektedir.

1.3.1 Volatilitenin Kiimelenmesi

Oldukca genis bir kesimin dikkatini ¢ekmekte olan finansal piyasalardaki
volatilite siireklilik ve kiimelenme 6zelligi gostermektedir (Poon ve Granger, 2005).
Volatilite kiimelenmesi finansal piyasalardaki volatilitenin dbekler seklinde goriinme
egilimidir (Fama, 1965). Hisse senedi fiyatlar1 incelendiginde ayn1 yonlii (artis veya
azalis) olmak {izere biiyiik degisimlerin biiylik degisimler tarafindan, kiiciik
degisimlerin de kii¢iik degisimler tarafindan takip edildigi goriilmektedir (Mandelbrot,
1963: 418). Baska bir deyisle hisse senedi piyasasindaki seriler gézlemlendiginde
biiyiik dalgalanmalarin ve kiiciik dalgalanmalarin oldugu alt donemler siklikla goriilen

bir olgu olarak karimiza ¢ikar ki buna volatilite kiimelenmesi adi verilmektedir
(Gujarati, 2003: 856).

Finansal piyasalarda hisse senedi getiri serilerinin evrensel bir 6zelligi olarak
gozlemlenen s6z konusu olgunun mantikli agiklamasi; hisse senedi piyasasinda
fiyatlarin degismesine neden olan bilgi akisinin déneme esit olarak dagilma yerine
obekler seklinde geliyor olmasi olabilir (Brooks, 2008: 380). Volatilite kiimelenmesi
piyasadaki soklarin kaliciliginin (inat¢iliginin) gostergesi olup, zimni olarak simdiki
ve gecmisteki gergeklesmis volatilitenin kullanilmasi yoluyla volatilite dngoriilerinde

bulunulabilecegini gostermektedir (Aydemir, 1998: 4). Bu durum da bize varyansin
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zaman boyunca sabit olmadigin1 ve hata terimlerinin varyans degerleri arasinda

otokorelasyon varligini isaret etmektedir.

Ek olarak, Finansal serilerin ikinci momentlerinin dagilimindaki daha kalin
kuyruklar ve duragan olmama durumu veri setlerindeki volatilite kiimelenmesinden
kaynaklanmakta, bu durum getiri oranlarmin olduk¢a oynak (volatil) ve durgun

donemler tarafindan sekillendirilmesiyle olusmaktadir (Giannopoulos, 2000: 45).

1.3.2 Asimetri Ve Kaldirag¢ Etkisi

Finansal piyasalarda getiri degisiklikleri ile volatilite arasinda negatif
korelasyon bulunmaktadir. Ancak bu iliski simetrik bir nitelikte degildir. Yani,
finansal piyasa volatilitesinin iyi ve kotii haberlere kars1 asimetrik reaksiyon gosterme
egiliminde oldugu sdylenebilir (Kovacic, 2008: 184). Diger bir deyisle gecmis
donemde gozlemlenen ayni boyuttaki pozitif ve negatif getirilerin simdiki volatilite
tizerindeki etkisi ayni degildir (Subbotin ve Chauveau, 2010: 107). Bu durum finansal

piyasa volatilitesinde asimetri olarak bilinmektedir.

Finans literatiiriinde hisse senedi piyasalarindaki asimetri i¢in, kaldirag etkisi
(leverage effect) ve volatilite geri bildirim (volatility feedback) hipotezi olmak iizere
iki aciklama sunulmaktadir (Chulia ve Torro, 2008: 1068).

Bu hipotezlerden ilki olan, kaldira¢ etkisi hipotezine gore, hisse senedi
fiyatindaki bir diislis (negatif getiri) finansal kaldiraci yiikselterek hisse senedini daha
riskli hale getirir ve bu durum hisse senedinin volatilitesini yiikseltir (Black, 1976;
Christie, 1982). Kaldirag etkisi kavrami, volatilitenin ikisi de ayn1 miktarda olmak
tizere fiyat diislislerinde fiyat yiikseliglerine gore daha fazla yiikselme egiliminde
olmasin1 ifade eder (Brooks, 2008: 380). Kaldirag etkisine gore, hisse senedi
fiyatlarindaki azalis (artig) sirketlerin kaldirag seviyesini ve dolayisiyla hisse senedi
sahiplerinin riskini artirir (azaltir) ve bu nedenle hisse senedinin volatilitesi artar

(azalr).

Geri bildirim hipotezine gore, volatilitedeki asimetri, getirilerin basitce
zamanla degisen risk primlerinin varligini yansittigi gergcegine karsilik gelir. Eger
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volatilite fiyatlanirsa volatilitede beklenen bir yiikselis hisse senedinde beklenen
(istenen) getiriyi de yiikseltmis olur ki bu da hisse senedi fiyatinda ani diisiise yol agar
(Campbell ve Henstschel, 1992; French, Schwert, ve Stambaugh, 1987; Pindyck,
1984). Bu ikinci hipotez iki temel ilkeye dayanmaktadir. Birincisi volatilitenin kalici
(inat¢1) oldugu, ikincisi ise beklenen getiri ve kosullu varyans arasinda bir pozitif

zamanlar arasi (intertemporal) iliskinin var oldugudur (Chulia ve Torro, 2008: 1068).

Sonug olarak hisse senedi piyasasindaki asimetrinin nedenselligi farklidir.
Kaldirag etkisine gore getiri soklar1 kosullu volatilitede degisime yol acarken,
volatilite geri bildirim hipotezine gore kosullu volatilitedeki degisimler getiri soklarina
neden olmaktadir. Bu iki etkiden (kaldirag etkisi ve volatilite geri bildirim) hangisinin
asimetrinin ana nedeni oldugu sorusu hala cevaplanamamistir. Kaldirag etkisi {izerine
yogunlasan calismalar bu etkinin asimetrinin tamamini agiklayabilmek i¢in yetersiz
oldugunu gostermisken (Christie, 1982; Schwert, 1989); Braun, Nelson ve Sunier
(1995), Bekaert ve Wu (2000) ile Wu (2001) volatilite geri bildirim hipotezinin
asimetrinin ana nedeni oldugu konusunda agik bulgulara ulasmislardir (Chulia ve Torro,

2008: 1068).

Menkul kiymet piyasalarina bakildiginda, asimetri etkisinin sabit getirili
menkul kiymetler ve hisse senetleri piyasasindaki olusumlarinin farkli oldugu
sOylenebilir. Sabit getirili varliklardaki asimetrik volatilite s6z konusu varliklarin
beklenmeyen soklarindan kaynaklanmamaktadir, ¢linkii asimetri etkisi tahvil ile hisse
senedi arasindaki kovaryansta mevcuttur (Chulia ve Torro, 2008: 1068). Ustiine {istliik
kosullu ikinci momentteki asimetri etkisi ve hisse senedi ile tahvil ve bono
piyasalarindaki volatilite yayilmasi ozellikle hisse senedi piyasalarmin calkantili
oldugu donemlerde 6nem arzetmektedir. Bu ¢alkantili donemlerde asimetrik volatilite
ve kovaryans olgusu 6zellikle hisse senedi piyasalarinda yogundur ve piyasalar arasi
korunma islemleri (hedging)® yoluyla da sabit getirili menkul kiymetler piyasasina da

yayilir (Chulia ve Torro, 2008: 1068). ABD’de (De Goeij ve Marquering, 2004; Scruggs

3 Bu durum “kaliteye ugmak” (flight to quality) olgusu olarak bilinir; hisse senedi piyasasinda krizle
karsilagildiginda hisse senedi piyasasindan tahvil ve bono piyasasina dogru sermaye akisi olur.
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ve Glabadanidis, 2003), Euro bolgesinde (Kim vd., 2006) ve kiiresel piyasalarda
(Cappiello vd., 2006) yapilan ¢alismalar bu durumu dogrular niteliktedir.

1.3.3 Uzun Donem Hafiza

Getirilerin mutlak degerlerine iliskin zaman serilerinde 6nemli nitelikte
otokorelasyonun varli§ina rastlanmakta ve soz konusu otokorelasyon fonksiyonu
zamanla (gecikmeli olarak) yavasca (geometrik azalmadan daha yavas) azalmaktadir
(Subbotin ve Chauveau, 2010: 107). Uzun doénem hafiza, diizensiz donemsel
dalgalanmalarla karakterize edilen serilerin uzun doénem gecikmeli degerlerinde
korelasyona sahip olmalarina iligkin yapiy1 tanimlar (Thupayagale, 2011: 292). Daha
basit bir sekilde ifade etmek gerekirse, uzun donem hafiza, volatilite tizerindeki

soklarin etkisinin uzun bir siire devam etmesi demektir.

Volatilitenin uzun dénem hafiza igermesi durumunda uzunca bir donemki
geemis gozlem degerleri arasinda otokorelasyona rastlanacak olup, serilerin gozlem
degerlerinin bagimsiz olmadig1 bu durumda gegmis dénem volatilite degerleri gelecek

donem volatilitesi ongoriisiinde kullanilabilecektir (Thupayagale, 2011: 299).

Ozellikle yiiksek frekansli verilerde volatilitenin oldukc¢a inat¢1 oldugu
goriilmekte ve kosullu varyansta neredeyse birim kokiin varligina rastlanmaktadir
(Aydemir, 1998: 4). Cok sayida ¢alisma giinliik getiri volatilitelerinin etkisinin uzun
donemli kalic1 (inatg1) oldugunu gostermektedir. Granger vd. (1993) ile Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) hisse senedi piyasasinda uzun donemli hafiza {izerine ¢aligsmislardir.
S0z konusu ¢alismalarin sonucu volatilite soklarinin uzun déonemde kalic1 olduklarini
gostermektedir. Ayrica s6z konusu ¢alismalar kaliciligin modellenmesi i¢in birim kdk
ve otoregresif kosullu degisken varyans ile stokastik volatilite modelleri tarafindan
kaliciligi modellemek icin kullanilan uzun donem hafiza siireci gibi yontemleri

Onermistir.
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1.3.4 Birlikte Hareket (Es Hareketlilik) veya Yayilma

Farkli iilkelerdeki ya da borsalardaki hisse senedi piyasasi getiri endeksleri gibi
degisik piyasalardaki zaman serilerine bakildiginda, borsalardan birinde yasanan
biiyiik bir hareketlenmenin diger borsadaki hareketle ¢akistigt gézlenmektedir. Bu
durum hisse senedi piyasalarinin volatiliteleri arasinda korelasyon olduguna iligkin bir

ipucu vermektedir.

Hisse senetleri piyasalarinin volatiliteleri arasinda korelasyonun varligina
rastlanan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Savva (2009) ¢alismasinda, Avrupa’daki
hisse senetleri piyasalar1 ile ABD hisse senetleri piyasalari arasinda karsilikli olarak
volatilite yayilma etkilerinin varligina iliskin bulgulara rastlamistir. Syriopoulos ve
Roumpis (2009) baslica gelismekte olan giiney Avrupa hisse senetleri piyasalari
(Turkiye, Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Hirvatistan ve Kibris Rum Kesimi),
ABD ve Almanya gibi onde gelen geligsmis hisse senetleri piyasalari arasindaki
baglanti, es hareketlilik ve karsilikli bagimliligr arastirmiglardir. S6z konusu
calismalarinda incelenen piyasalarda gelismis hisse senedi piyasalarinin gelismekte
olan hisse senedi piyasalar1 ilizerinde uzun doénem etkiye sahip olduklar1 sonucuna

ulasilmistir.

Volatilitedeki es hareketlilik tahvil piyasalarinda da mevcuttur. Christiansen,
(2007), yaptig1 calismada ABD ve Avrupa’daki tahvil piyasalarinda volatilite es
hareketliligi yasandigi, bu etkinin Avrupa iilkelerinde daha belirgin oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica s6z konusu c¢alismada, Euro’ya gecis sonrasinda Avrupa
iilkelerindeki (Birlige tiye iilkeler ve Danimarka) tahvil piyasalarinin daha biitiinlesmis
oldugunu, bu biitlinlesmenin temel sebebinin de faiz oranlarinin yakinsamasi olarak

goriindliglinii dile getirilmistir.

1.3.5 Sivrilik, Basikhik ve Kalin Kuyruk

Basiklik dlgiileri serideki birimlerin basik (platykurtic), sivri (leptokurtic) veya
normal (mesokurtic) olup olmadigimi gosteren oOlgiilerdir (Orhunbilge, 2000: 137).
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Genellikle herhangi bir dagilimm normal dagilima gére ne durumda oldugunun
arastirilmasinda bu oOl¢iiler 6nemlidir. Basiklik Olglilerinin amaci, serilerin her iki
uctaki degerler arasindaki dagilima oranla ortalamaya yakin degerlerde nasil
toplandiklarini saptamaktir. Serilerin sivri olmasi halinde birimlerin ortalama etrafinda
toplandig1, basik serilerde ise birimlerin ortalama etrafinda belirgin bir toplanma
gostermedigi gdzlenmektedir (Orhunbilge, 2000: 137). Getiri serilerinin kalin kuyruga
(fat/heavy tail) sahip olmas1 ise normal dagilimda ongdriilenden daha fazla miktarda

u¢ getiri (negatif veya pozitif) olusmasini ifade etmektedir (Kovacic, 2008: 184).

Finansal verilerin kalin kuyruklu ve sivri tepeli yapisi ilk olarak Mandelbrot
(1963) tarafindan vurgulanmistir. Dolayisiyla, finansal varlik fiyatlarindaki
degisimlerin dagilimi ortalama etrafinda ve uclarda normal dagilima gore daha fazla
sayida gozlem degerine sahip olarak, sivrilik (Leptokurtosis ya da Excess Kurtosis),
karakteri gostermektedir. Clinkii hisse senedi getirilerinin dagilimi normal dagilim ile
karsilagtirildiginda, hisse senedi getirisi dagiliminin uglarda daha kalin ortalama

civarinda ise daha yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Basiklik (o0s) aritmetik ortalamadan farklarin dordiincti kuvvetinin standart
sapmanin dordiincii kuvvetine (varyansin karesine) boliinmesi ile elde edilir. Normal
dagilimda standardize edilmis dordiincii moment tige (3) esit iken, ¢cogu finansal zaman

serilerinde standardize edilmis dordiincii moment {igiin ¢ok iizerindedir (Aydemir,
1998: 4).

.4
q, = - gt (1.3)
Xi: N tane eleamani olan serideki her bir gézlem degeri (i=1, 2, ....., N)

X: serinin ortalamasi
¢: standart sapma

Yukarida da belirtildigi tizere, normal olarak serilerin basikliginin 3 olmasi
gerektigi kabul edilir. Bu durumda, eger;

as > 3 ise seri sivri (leptokurtic),
o4 < 3 ise seri basik (platykurtic),

o4 =3 ise seri normal
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olarak degerlendirilir.

Sonug olarak finansal varlik getirilerinin dagiliminin normal dagilima uymama
durumu, alternatif verilerin ve gézlemlenen sivriligi daha iyi kapsayabilecek olasilik
dagilimlarinin  kullaniminin  6nerilmesine yol agmustir. Bu dagilimlardan biri,
dagilimin uglarin1 6lgmeye yonelik parametreye sahip olan paretian (Pareto)
dagilimdir. Mandelbrot da getiri serilerinin kalin kuyruklu yapisint modellemek igin,
normal dagilim1 6zel durum (istisna) olarak kabul eden, stabil sinif dagilimlarin (stable
Paretian - stabil paretyen modeller olarak da bilinir) kullanilmasini 6nermistir (Mills
ve Markellos, 2008). Bununla birlikte bu dagilim ile ilgili problem, normal dagilimin

aksine varyans ve daha yliksek momentlerin anormal olarak tanimlanmamis olmasidir.

Onerilen diger bir dagilim tiirii de normal dagilima gére daha kalin uglara
(kuyruk) sahip olan ve olagan serbestlik derecesine sahip Student-t dagilimidir
(Brooks, 2008: 603). Arastirmalar sonucunda Student-t dagiliminin aylik ve haftalik
verileri tanimlamada yeterli oldugu, verilerin Ol¢glim araligir arttikga (frekansi
azaldik¢a) Student-t dagiliminin normal dagilima yaklasma egiliminde oldugu tespit
edilmistir (Giannopoulos, 2000: 45). Ayrica Brooks (2008: 603), menkul kiymet
getirilerinin farkli varyans ve olasi farkli ortalamalara sahip normal dagilimlarin
kombinasyonu olarak tanimlanan dagilimlar karmasini (karma dagilim) kullanmanin

en kolay yaklasim olabilecegini belirtmektedir.

Sekil 1.1: Dagihmlarin Basiklik ve Sivriligine iliskin Egri Bi¢imleri

/\Sivri

Normal

Basik

—
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Normal ve normal olmayan dagilimlara (basik ve sivri) iliskin dagilim egrileri

yukaridaki sekil (Sekil 1.1) tizerinde gosterilmektedir.

1.3.6 Ortalamaya Yonelim Egilimi ve Carpikhk

Hisse senedi getirisi volatilitesinin diger 6zellikleri arasinda carpiklik ve

ortalamaya yonelim egilimi yar almaktadir.

Volatilitenin ortalamaya yonelim egilimi, volatilitenin ortalama bir diizeyi
oldugu ve eninde sonunda bu diizeye donecegini (Kovacic, 2008: 184), baska deyisle,
volatilitenin ortalamaya yakinsama seklinde bir egilime sahip oldugunu ifade
etmektedir. Fama ve French (1988) hisse senedi getirilerinin ortalamaya yoneldigini
destekleyen bulgulara ulasmis olup, gegmis hisse senedi getirilerine dayanilarak hisse

senedi getirilerinin %40’ 1n1n tahmin edilebilecegini ileri siirmiislerdir.

Carpiklik (skewness) getiri dagiliminda simetrinin olmamasinmi ifade eder.
Normal dagilimda carpiklik sifira “0” esittir. Pozitif veya negatif 0,5 degerinin

tizerindeki degerler asimetrinin kuvvetlendigini gosterir (Orhunbilge, 2000: 136).

Hisse senedi getirisi hem pozitif hem de negatif olarak carpiklik gdsterir. Bu
sola carpiklik veya saga carpiklik olarak da ifade edilebilir. Pozitif (saga) carpiklik,
piyasada iglem goren hisse senetlerinin getiri dagiliminin pozitif getiri saglama
konusunda daha yiiksek olasiliga sahip oldugunu ifade ederken (Karmakar, 2005: 24);
negatif (sola) carpiklik i¢in ise piyasada islem goren hisse senetlerinin getiri
dagilimimin negatif getiri saglama konusunda daha yiiksek olasiliga sahip oldugunu

ifade eder.

Normal, sola ¢arpik ve saga carpik dagilimlara iliskin dagilim egrileri asagidaki

sekil (sekil 1.2) iizerinde gosterilmektedir.
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Sekil 1.2: Dagihmlarin Carpikhg@mna iliskin Egri Bicimleri

Normal

Sada Carpik
Sola Carpik

1.3.7 Dagihhmda Duraganhgin Olmamasi

Normal dagilim varsayimi, riskin dl¢limiinii basitlestirmeyi amacglamaktadir.
Eger menkul kiymet getirileri normal dagilima uyuyorsa bu durumda ortalama ve
varyans riski tanimlamak i¢in yeterlidir. Ancak normallige iliskin varsayim, finansal
varlik getirilerindeki riskin Olgiilmesi ile ilgili olarak s6z konusu varliklarin
getirilerinin dagiliminda, normal dagilimdaki sinirlar1 agan 6l¢iide kalin kuyruklarin
ve sivriligin mevcudiyeti gibi karsit durumlarin varligini ortaya koyan yadsinamaz

nitelikteki bulgularla ortadan kaldirilmistir (Giannopoulos, 2000: 45).

Ampirik kanitlar menkul kiymet getirilerinde ardigitk bagmmhilik veya
otokorelasyon hipotezini desteklemektedir. Bu durum arastirmacilar1 ortalama ve
varyans gibi iki istatistiki momentin zamanla sabit kalmamasiyla ortaya ¢ikan duragan
olmama yapist lizerinde daha dogrudan odaklanmalarima neden olmustur

(Giannopoulos, 2000: 45).

Logaritmik getirilerin dagilimi uzun zaman araliklari ig¢in goreceli olarak
normal dagilima yakin iken, 5-30 dakika aras1 gibi kisa zaman araliklari i¢in kalin
kuyruklara sahiptir (Subbotin ve Chauveau, 2010: 107). Menkul kiymet getirilerindeki

degisimler dagilimda sivriligin varhigmnin alternatif bir agiklamasidir. Ortalamanin
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duragan olmamasi lizerine odaklanan arastirmalar varilan sonuglar bakimindan
yetersiz bulunmuslardir. Bununla birlikte varyansa iliskin duragan olmama {izerine
odaklandiginda somut kanitlara ulagilmistir. Bu kapsamda, varyanstaki kosullu
bagimliligin kosulsuz dagilimda daha kalin kuyruklara sebep oldugu ve bunun kosullu

dagilimdakinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Giannopoulos, 2000: 45).

1.3.8 Volatilite Giiliiciigii

Opsiyonun ortiili (zimni) volatilitesinin opsiyonun kullanim fiyatinin (strike
price) bir fonksiyonu olarak gosterildigi grafik volatilite giiliiciigii (volatility smile)
olarak bilinir (Hull, 2009, 381). Bu durumda, ayni1 kullanim fiyat1 ve vadeye sahip
Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinin Ortiilii volatilitesinin ayni olmasi

gerekmektedir.

Doviz opsiyonlarinda opsiyonun ortiilic volatilitesi basa bas opsiyonlarda
nispeten diisiik seviyede iken, opsiyonun karda veya zararda olmasi halinde gittikge
artan bir seyir izler. Bu durumda ortiilii volatilitenin kullanim fiyatina gore grafigi
cizilirse (yatay eksen kullanim fiyati, dikey eksen ortiilii volatilite) s6z konusu sekil
gilen agiz bicimine benzediginden, volatilite giiliiciigli olarak anilmaktadir

(Sekil:1.3).
Sekil 1.3: Déviz Opsiyonlan I¢in Volatilite Giiliiciigii

Ortiilii
volatilite

A

~_

Basabas

Kullanim
> fivati
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Hisse senedi opsiyonu veya hisse senedi endeksi opsiyonlarinda ise volatilite
giliictigiiniin sekli biraz daha farklidir. Bu nedenle bazen volatilite carpigi veya
volatilite egrisi (Volatility skew) olarak da anilmaktadir. Bu tiir opsiyonlarda kullanim

fiyat:1 artik¢a volatilite azalis gostermektedir (Hull, 2009: 381).

Diisiik fiyatli opsiyonu [asir1 zararda (deep out of the money) satim opsiyonu
veya asir1 karda (deep in the money) alim opsiyonu] fiyatlamak i¢in kullanilan
volatilite, yiiksek fiyatli opsiyonu (asir1 zararda alim opsiyonu veya asir1 karda satim
opsiyonu) fiyatlamak i¢in kullanilan volatiliteden 6nemli derecede yiiksek diizeydedir.

Bu nedenle kulanim fiyat1 ve ortiilii volatilite iliskisi asagidaki gibidir (Sekil:1.4).

Sekil 1.4: Hisse Senedi ve Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlari icin Volatilite Giiliiciigii (carpigr)

Ortiilit volatilite

A

»  Kullanim fiyat:

Basabas

Volatilite giiliictigiiniin 6nemi suradan gelmektedir. Genelde opsiyonlarin
fiyatlarinin lognormal dagilima sahip olduklar1 kabul edilir. Sekil 1.4’e iliskin olarak
Sekil 1.5te gosterilen dagilimdan da goriilecegi lizere, volatilite giiliiciigli ile
gozlemlenen dagilima (ortili dagilim) goére doviz opsiyonlarinda ayni ortalama ve
standart sapmaya sahip ortiilii ve lognormal dagilim karsilastirildiginda, oOrtiilii
dagilimda her iki tarafta da daha kalin kuyruk olustugu gézlemlenmistir. Hisse ve

endeks opsiyonlarinda ise her iki dagilim karsilastirildiginda ortiilii dagilimda sol
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tarafta daha kalin kuyruga sahip oldugu, sag tarafta ise daha ince bir kuyruga sahip
oldugu gozlemlenmektedir (Sekil:1.5; Hull, 2009: 381).

Sekil 1.5: Déviz Opsiyonlar i¢in Lognormal ve Ortiilii Dagilim

Olasilik

\Y
\
\}
\
\ L ]
\ «—— Lognorma

\
\
\

Kullanim Fiyati
Kaynak: (Hull, 2009: 381).

Bu duruma gore opsiyon fiyatlamada volatilite giiliiciigiiniin kullanilmas1 daha

isabetli Ongoriiler saglamaktadir.

Hisse opsiyonlarinda volatilite giiliiciigiiniin ¢arpik olmasinin sebebi sirketin
sermayesi deger olarak azaldiginda sirketin kaldiraci artmakta ve hisse senetleri riskli
hale gelmekte dolayisiyla da volatilite de artmaktadir. Ifadeyi tam tersine gevirirsek;
sirketin sermayesi deger olarak arttiginda sirketin kaldiraci azalmakta ve hisse
senetleri daha aza riskli hale gelmekte dolayisiyla da volatilite de azalmaktadir. Bu
durum kaldirag etkisi olarak bilinen ve dnceki boliimlerde aciklanan olgu ile baglantili

bir durumdur.

1987 yili 6ncesi oOrtiilil volatilite kullanim fiyatina daha az bagimli, iken ilk
defa volatilite giiliiciigii sadece 1987 yilinda gézlemlenmistir. Bu durum hisse senedi
opsiyonu igin volatilite giiliiciigiiniin nedeninin “Crashophobia” olabilecegi

onermesine yol agmigtir (Hull, 2009: 381): Ciinkii islem yapanlar gelecekte benzer
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nitelikte kriz olusmasi olasiligi konusunda endiselidirler ve opsiyonlart buna goére

fiyatlarlar.

1.3.9 Finansal Piyasalardaki Volatilitenin Niteliklerine iliskin
Genel Degerlendirme

Volatilite konusunda yukarida anlatilan gézlemler bir ¢ok arastirmaciyi séz
konusu karakteristikler hakkinda arastirma yapmaya yoneltmistir (Aydemir, 1998: 4).
Gelecekteki volatilite i¢in saglikli tahminlerde bulunabilmek i¢in, yukarida anlatilan
karakteristikleri hesaba katmak gerekmektedir. Ayrica uygun modelin se¢imi ve
verilerin se¢imi de ¢gok onemlidir. Veri se¢iminde iki faktor ¢ok can alict niteliktedir.
Bu faktdrlerden biri verilerin frekansi (hesaplandig1 zaman aralig1 veya birimi: giinliik,
aylik, haftalik vs.), diger faktor ise tahmin ufkunun (forecast horizon) veya tahminde
bulunulacak dénemin uzunlugudur. Finans literatiiriinde (yazininda) veri frekanst ile
tahmin ufkunun, tahminin isabetliligini (accuracy) etkiledigi yaygin kabul goren bir
durumdur. Ek olarak, verilerin frekansi ile kullanilan modelin bilesimi de tahminin

isabetliligi tizerinde oldukga etkilidir (Wright ve Bollerslev, 1999).

Ancak, volatilite tahmininde bulunmak i¢in kullanilacak verilerin frekansi
konusunda bir konsensiis saglanmig degildir, fakat Andersen vd. (1999) yiiksek
frekansli verilerin volatilite tahmininde daha yararli oldugunu ileri stirmektedir. Poon
ve Granger (2005) tarafindan yapilan ¢alismada da yiiksek frekansli verilerin
gerceklesen volatilitenin hesaplanmasinda daha kesin sonuclar verdigini, volatilite
tahmininde de diisiik frekanshi verilere kiyasla daha isabetli sonuglar almay:
sagladigin1 belirtmektedirler. Poon ve Granger ayni zamanda, tahmin ufku uzadikca
karmasik volatilite tahmin modellerinin avantajinin azaldigini ifade etmektedirler.
Ancak yiiksek frekansli veri kullanimi avantaj saglamasia ragmen, séz konusu
verilerin kullanimi sirasinda varyansin artmasina yol acan, dagilimda sivrilige sebep
olan ve negatif ARCH etkisi ortaya ¢ikaran islem gérmeme (non-trading) durumuna

maruz kalinabilir (ap Gwilym ve Sutcliffe, 2001).
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1.4 Volatilitenin ol¢iilmesi

Finansal piyasalarda volatilitenin dogru ve isabetli bir sekilde dl¢lilmesi ve
tahmini son derece Onemli bir konudur. Ciinkii volatilitenin isabetli ve hassas
hesaplanmasi, tiirev araglarin fiyatlanmasi (6rnegin, opsiyon fiyatlama), optimal
portfdy secimi (6rnegin, ¢esitlendirme stratejileri) ve risk yonetimi gibi (6rnegin, riske
maruz deger modellemesi) finanstaki bir ¢cok uygulama agisindan oldukg¢a 6nemli rol

oynar (Thupayagale, 2011: 290).

Finansal piyasalarda volatilitenin hesaplanmasi ve tahmin edilmesinde
kullanilmakta olan ¢ok sayida model bulunmaktadir. Aragtirmacilarin biiyiik bir kismi
farkl tiplerdeki volatilite tahmin ¢aligmalarini gerceklestirmek icin tarihi volatilite,
ortiilii volatilite ve zaman serisi volatilite modellerini kullanirlar (Yang, 2012: 217).
Poon ve Granger (2005) yaptiklar1 ¢alismada volatilitenin hesaplanmasi ve tahmin
edilmesinde kullanilan modelleri dort grupta toplamislardir. S6z konusu modeller;
tarihi volatilite modelleri, ARCH/GARCH tipi modeller, stokastik volatilite modelleri
ve Ortlili volatilite modelleri olarak gruplanmistir. Bu c¢alismada, volatilite
modellerinin incelenmesinde Poon ve Granger (2005) tarafindan yapilan siniflandirma

esas almmustir.

Volatilitenin tahmin edilmesine yonelik olarak kullanilan modeller
irdelendiginde, piyasa volatilitesinin ne olacaginin 6nceden kestirilemiyor olmasi
nedeniyle bu konuda yapilan c¢alismalarin biiyiik bir kisminda fikir birligine
varilamamaktadir. Bu nedenle, mutlak olarak hangi modelin iyi oldugunu séylemek
miimkiin olmamakla birlikte, optimal ¢oziimii bulmak, ancak model tahmin hatalarini

en aza disiirebilme kabiliyetine sahip ise miimkiin olmaktadir (Yang, 2012: 217).
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1.4.1 Tarihi VVolatilite Modelleri

Tarihi volatilite menkul kiymet getirilerinin kendi ortalamalar1 etrafindaki
degiskenliginin statik Ol¢limiidiir. Burada yeni gelen bilgiden yararlanilarak
hesaplamalarin giincellenmesi s6z konusu degildir. Bu durum, her yeni gelen bilgi
karsiliginda serilerin ortalama, varyans ve kovaryansinin zaman boyunca degismesine
miisaade edilmedigi anlamina gelmektedir. Bu da getiri serilerinin duragan oldugu
varsayimina dayandirilmaktadir. Diger bir deyisle, getiri serilerinin farkli donemler
boyunca sabit istatiki araliklara sahip olduklari kabul edilmektedir. Eger seriler
duragan ise o zaman tarihi ortalama ve varyans iyi tanimlanmis olur ve onlar
hesaplama konusunda kavramsal bir sorunla karsilasilmaz (Giannopoulos, 2000: 42).
Bununla birlikte, duragan serilerin aksine, seriler duragan olmadiklarinda serinin
ortalamast onun uzunlugunun bir fonksiyonu haline gelebilir. Duragan olmama (non-
stationarity), isminden de anlasildig1 tizere menkul kiymet getirisinin tarihi ortalamast,

varyans ve kovaryans hesaplamalarinin hata terimine maruz kalmalarini ima eder.

Tarihi volatilite modelleri, volatiliteyi ge¢gmis donem getirilerin varyans veya
standart sapmasini kullanarak hesaplar ve bu yolla gelecek doneme iliskin
tahminlemede kullanilirlar. Bu grupta yer alan modeller rassal yiiriiyiis (random walk),
ortalama (historical mean), hareketli ortalama, lissel diizeltme, iissel agirlikli hareketli
ortalama (Exponentially Weighted Moving Average -EWMA) ve basit regresyon
modelleridir. Aslinda, rassal yiiriiyiis dikkate alinmadiginda, tarihi volatilite
modellerinde birincisi varyans-kovaryans yaklasimi (ortalama, hareketli ortalama ve
regresyon), digeri de iistel diizeltme yaklagimi (lissel diizeltme ve EWMA) olmak

tizere iki yaklasim oldugu soylenebilir.

1.4.1.1 Rassal Yuriyius

[k olarak 1900 yilinda fiyatlar i¢in ampirik bir model olarak finans literatiiriine
girmis Rassal Yiirilyiis modeli halen giiniimiizde finanstaki pek ¢ok pratik problemin
¢oziimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Spada vd., 2008: 1). Volatilite rassal
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olarak dalgalandiginda (hareket ettiginde), gelecek donem volatilitesinin (h) optimal
tahmini simdiki gerceklesen volatiliteden (6?) olusur (McMillan vd., 2000: 438):

her = of; (1.4)
t=T, T+1, ........ T+1-1 iken

Bu model optimal volatilite tahmininin en son gergeklesen deger oldugunu

ortaya koymaktadir.

1.4.1.2 Ortalama

Ortalama (tarihi ortalama) finansal piyasalarda volatilite tahmininde kullanilan
en basit yontemdir. Eger volatilite dagilimi duragan bir ortalamaya sahipse,
hesaplanan volatilitedeki tiim degisimler (variations), tarihi ortalama (& ) ve 6l¢iim
hatas1 kombinasyonuyla agiklanabilir (McMillan vd., 2000: 438). Bu durumda optimal
volatilite tahmini (h) asagidaki gibi olur.

h,=0"==) 07; (1.5)

1.4.1.3 Hareketli Ortalama

Hareketli ortalama yonteminde volatilite tahmini ge¢miste sabitlenmis bir
uzunluga sahip donemdeki gézlemlenen volatilitenin agirlikli olmayan ortalamasi esas

alinarak yapilmaktadir.

_ 1
heut :O-t?K = 20,2 ; (1.6)
K j=T-K
t=K, K+1, ........ K+1-1 iken
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Burada K hareketli ortalama donemi ya da kayan aralik (rolling window) olarak
adlandirilmaktadir. Burada aralik uzunlugu karar1 istege bagli olmakla birlikte aylik
veriler i¢in 5 ile 10 yil, haftalik veriler i¢in 1,25 yil ile 2,5 y1l, giinliik veriler i¢in ise 3
ay ile 6 ay gibi uzunluklar dnerilmektedir (McMillan vd., 2000: 438).

1.4.1.4 Ustel Diizeltme Modelleri

Ustel diizeltme yonteminde bir sonraki donem volatilite tahmini, bir dnceki

tahmin degeri ile simdiki ger¢eklesen volatilitenin agirliklandirilmis fonksiyonudur.
hevr = ¢rhe + (1 = ¢pr)of; (1.7
t=T, T+I1, ........ T+r-1

Burada diizeltme parametresi sifir ile bir arasinda degerler almaktadir (0<¢<1).
Diizeltme parametresinin sifir olmasi durumunda iistel diizeltme modeli rassal yiiriiyiis
modeline doniisiir. Diizeltme parametresinin degeri bire yaklastikca gegmis tahmin
degerine daha fazla agirlik verilmis olur. Diizeltme parametresi, drnek i¢i tahmin
hatalarinin karelerini minimum yapan degerin denenerek bulunmasiyla belirlenir

(McMillan vd., 2000: 439).

1.415 Ustel Agirhkh Hareketli Ortalama Modeli (EWMA)

Bu model iistel diizeltme modeli ile benzerlik tasimaktadir, ancak {istel
diizeltme modelindeki parametrelerden en son gézlemlenen volatilite degerinin yerine
hareketli ortalama tahmin degerleri kullanilmaktadir. Volatilite 6l¢iimiinde en son
gozlem degerlerine dncekilere kiyasla daha fazla iistel agirlik veren EWMA esasinda,
(agirlikli) ortalama volatilite 6l¢lim modelinin 6zel bir halini gostermektedir (Hull,
2009: 471). Bu yontemde en son gozlem degerine en yiiksek agirlik verilip, gegmis

donem gozlem degerlerine verilen agirligin iistel bir sekilde azalmasi sayesinde biiyiik
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boyutlardaki ge¢mis gdzlem degerlerinin volatilite tizerindeki etkisinin bugiin gorece

olumsuz bir sekilde hissedilmesi 6nlenmis olur (Brooks, 2008: 384).

Brooks’a (2008) gore bu yontem diger yontemlere gore 2 avantaja sahiptir:
Birincisi, uygulamada volatilitenin en ¢ok, gegmis olaylara gore kendisine daha fazla
agirlik verilen son olaylardan etkilenmesinin olasi olmasidir. Ikincisi, son dénem
degerlere verilen agirliklar azaldikga, tek bir gézlem degerinin volatilite tizerindeki
etkisi tistel bir oranda azalmaktadir. Ayrica Hull (2009: 472), bu yontemin cezbedici
tarafinin goreceli olarak ¢ok az veriye gerek duyulmasi oldugunu, volatilite
hesaplanmasi i¢in belli bir zamanda o andaki hesaplanan varyans degeri ve piyasa

degiskeninin en son gozlem degerinin bilinmesinin yeterli oldugunu belirtmektedir.
h=@-2)) A (r_;-T) (1.8)
=0

Burada h; gelecekteki volatilitenin tahmini olarak kullanilacak olan t
zamanindaki kosullu varyansi; T, gozlem degerleri iizerinden hesaplanan ortalama
getiri; A ise son gozlem degerlerine ne kadar agirlik verecegimizi belirleyen yavaslatici
faktordiir (decay factor). “A” degeri hesaplanan giinliikk volatilitenin en son gilinliik
yiizde degisime kadar tepki verdigini gostermektedir. Diigiik “A” degeri volatilite
hesaplamasinda en son gozlem degerindeki yiizde degismeye fazla agirlik verilmesine
yol acacagindan, bu kosullarda hesaplanan volatilite degerlerinin kendisi oldukca
volatil (oynak) olur (Hull, 2009: 472). Yiksek “A” degeri (1’e yakin) hesaplanan
volatilite degerlerinin yeni bilgi saglayan en son yilizde degisimlerine goreceli olarak
yavas tepki vermesine neden olur. Yavaglatict faktor hesaplama yolu ile
bulunabilmektedir, ancak, JP Morgan tarafindan olusturulan ve 1994 yilinda kamuya
acik hale getirilen RiskMetrics veri tabant EWMA modeli igin “A” katsayisin 0,94
olarak kullanmakta ve bir ¢ok piyasa degiskeni i¢in bu “A” degerinin gerceklesen
degere en yakin tahmin degerine ulagsmay1 sagladigi ifade edilmektedir (Hull, 2009:
472).

RiskMetrics ve ¢ogu akademisyen tarafindan ortalama getirinin (T) sifir
“0”olduguna iliskin bir varsayimda bulunmaktadir. Giinliik ya da daha yiiksek

frekansa sahip verilerde bu varsayim mantiksiz degildir, bu durumda tahminde ancak
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ihmal edilebilir kesinlik kaybina neden olabilmektedir, ¢iinkii oldukg¢a diisiikk bir
degerdedir. Diger taraftan, uygulamada sonsuz sayida gézlem degerlerinden meydana
gelen bir veri setinin bulunamamasi nedeniyle yukaridaki formiilde yer alan gecikme

degerleri makul bir seviyede kesilmektedir.

Bu modelin iki onemli kisit1 bulunmaktadir (Brooks, 2008: 385). Bunlardan
ilki; sonsuz sayida gozlem degerlerinden olusan bir veri seti olmadigindan, sinirh
sayida gozlem degerleri ile ¢alisilmakta ve bu nedenle verilen agirliklarin toplami biri
bulmayabileceginden, nispeten diisiik sayidaki gozlem degerleri ile yapilan
hesaplamada diizeltme gerekebilir. Ikincisi, ¢ogu zaman serisi modelleri tahmin ufku
uzadik¢a serilerin kosulsuz varyansina yonelen tahminlemelere sahip olacaktir.
Volatilite serileri ortalamaya yonelme (yaklasma) egiliminde olduklarindan volatilite
tahmin modelleri i¢in bu olumsuz bir 6zelliktir. Bu durum GARCH tipi modeller

tarafindan kapsanabiliniyorken, EWMA tarafindan kapsanmamaktadir.

1.4.1.6 Basit (Ortalama) Regresyon Modeli

Basit regresyon modeli ge¢mis donem gergeklesen volatilite verilerinin en
kiiciik kareler yontemi ile regresyona tabi tutulmasi yoluyla bir donem sonrasi i¢in

volatilite tahmini saglamaktadir.
hesr = V1 + 8r0fy; (1.9)
t=T, T+1, ........ T+t-1

volatilitenin uzun zaman boyunca duragan oldugu varsayimi altinda, bu tiir
tahminin sapmasiz olmasi bekleniyorsa; basit regresyonun volatiliteyi, son dénem
volatilite degeri ve uzun dénem ortalama volatilite degeri ile agirliklandirilmis toplami

olarak tahmin etmesi gerekmektedir (McMillan vd., 2000: 439).
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1.4.1.7 Tarihi Modellere iliskin Degerlendirme

Hem varyans-kovaryans ve hem de iistel diizeltme yaklagimi menkul kiymet
getirilerinin dagilim 6zellikleri konusunda gii¢lii varsayimlara ihtiya¢ duyarlar. Bu
nedenle yukaridaki yaklasimlara gore yapilan volatilite hesaplamalari da menkul
kiymet getirilerinin dagilimi hakkinda s6z konusu getirilerin bagimsiz ve o6zdes
dagildig1 seklinde (independently and identically distributed-iid) gili¢lii varsayimlara
dayandirilmaktadir (Giannopoulos, 2000: 43). Ozdes dagilma varsayimi; getirilerin
ortalama ve varyansinin zaman boyunca degismemelerini ve sabit olasilik varsayimina
uygun hareket etmelerini saglar. Bagimsizlik varsayimi herhangi bir zamanda
spekiilatif fiyat hareketlerinin birbirleriyle alakasiz olduklarini belirtir. Bu iki kosul

rassal ylirliylis modelinin temelini sekillendirmektedir.

Bagimsizlik varsayiminin gegerliligine yonelik aragtirmalar fiyatlardaki
degisikliklerde seri korelasyonun test edilmesine odaklanmaktadir. Gegmis
aragtirmalar tarafindan ulasilan genel sonug, ardisgtk fiyat degisikliklerinin
otokorelasyona sahip olduklari, ancak bu otokorelasyonun ekonomik olarak anlamli
olmaktan uzak oldugu seklindedir (Giannopoulos, 2000: 43). Bu durum ¢ogu
arastirmaciy1 rassal yiiriiyiis hipotezini kabul etmeye yonlendirdi. Bununla birlikte
kanitlar, otokorelasyonun mevcut olmamasinin bagimsizlik varsayiminin kabulii
anlamina gelmeyecegini gostermektedir. Ciinkii, baz1 aragtirmalar menkul kiymet
getirilerinin ardigik fiyat degisikliklerinin varyansla iligkilendirilmesine miisaade eden
ve dogrusal olmayan siirecler tarafindan yonetildigini kesfetmislerdir. Onceki
boliimlerde volatilite kiimelenmesi kisminda da anlatildigi {izere, biyiik fiyat
hareketlerinin biiylik fiyat hareketlerini, kii¢iikk fiyat hareketlerinin kiiglik fiyat
hareketlerini izledigi seklindeki bu olgu 1960’11 yillarin ¢igir agici arastirmalari ile
kesfedilmistir. Daha ikna edici kanitlar bagimsiz ve 6zdes dagilim varsayimlarina ¢ok
daha kat1 bir sekilde karsi ¢ikan sonraki ¢alismalarla saglanmistir (Giannopoulos,
2000: 43). 1950’lerin sonlarinda dikkatler bagimsiz ve 6zdes dagilim varsayimlarini
test etmek icin doviz kurundan emtia fiyatlarina kadar genis bir araliktaki verileri
kullanmaya yoneltilmistir. Bu konuda arastirmalardaki bir diger gelisme bagimsiz ve

0zdes dagilim varsayiminin ne Olgiide ihlal edildigini belirlemeye yonelik olarak
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kosullu degisken varyans modelleri (ARCH-GARCH) gibi daha karmasik modellerin

kullanilmasidir.

1.4.2 Kosullu Volatilite Modelleri

Varyansin zamanla degisen dogasi ancak kosullu zaman serisi modelleri
kullanilarak ele alinabilmektedir. Tarihi volatilite modellerinin aksine kosullu varyans
modelleri zamanla degisen varyans ve ortalamayi hesaplamak ic¢in belirli bir t

zamanindaki bilgi setini daha etkili bir sekilde kullanirlar.

Zamanla degisen varyans ve kovaryansi basarilt bir sekilde ele alan bu
modellerden biri, durum uzay teknigi olan “Kalman Filtre”’sidir (Giannopoulos, 2000:
46). Bu model, giiniimiize kadar olan ve giincel zaman periyodunu igeren tarihi
verilerin regresyon hesaplamalarina dayanan zamanla degisen parametre model
bi¢imidir. Bu modelin kullanish tarafi, durum degiskenlerinden elde edilen tarihi
verileri tanimlamaktaki kabiliyetine dayanmaktadir. Dolayisiyla, Kalman Filtresinin
kullanisgliligi, volatilite tahminini  tarihi  verilere dayanarak yapmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak bu model goreceli olarak yaygin bir kullanma alanina sahip

olmadigindan bu ¢alismada inceleme kapsamina alinmamaistir.

Diger bir model tipi, otoregresif kosullu degisken varyans (ARCH) ve
genellestirilmis otoregresif kosullu degisken varyans (GARCH) modeli gibi kosullu
degisken varyans modelleridir. ARCH ve GARCH tipi modellerin {iistiin 6zelligi, bu
tipi modeller zaman igerisinde volatilitenin sabit olmadigin1 kabul etmeleridir. Bu
modeller zaman igerisinde volatilitenin goreceli olarak diisik veya yiiksek
olabilecegini dikkate alip volatilitedeki degisimi yakalamaya g¢aligmaktadirlar. Bu
modeller spekiilatif fiyat degisimlerinin dagilimidaki sivriligin biiyiik bir kismini
aciklayan, sistematik olarak degisen varyansi verilerden ayrigtirmak igin
tasarlanmislardir (Giannopoulos, 2000: 46). Boylece bu modeller verilerin dagiliminin
sivrilik gostermesine miisaade ederler ve dolayisiyla finansal verilerin ampirik

dagilimini tanimlayabilmekte daha basarilidirlar.
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1.4.2.1 ARCH Modeli

Engle (1982) volatilite 6l¢iimii i¢cin oldukga karmasik olan ARCH (q) modelini
finans diinyasina sunmustur. ARCH modeliyle birlikte ilk defa, ¢ogu ekonometrik
modelde kullanilan sabit varyans varsayimi yapilmadan, finansal verilerin ¢ogu
Ozellikleri kavranabilmistir. Dolayisiyla kosullu degisken varyansin varlik getirileri
analizinde kullanilabilmesi miimkiin olmustur (Hien, 2008: 23). Ek olarak bu modelle
birlikte finansal verilerin diger bir ozelligi olan kiimelenme de kavranabilmistir
(Brooks, 2008: 386). Boylelikle ARCH modeller, hem negatif ve hem pozitif olmak
tizere, biiylik degisikliklerin biiyiik degisiklikler tarafindan, kiigiik degisikliklerin de
kiiciik degisiklikler tarafindan izlenme egiliminde oldugu seklindeki zaman serilerinin
kilit 6zelligi olan kiimelenmeyi bilimsel olarak onaylamaktadir (Giannopoulos, 2000:

46). Engle tarafindan 6nerilen modelin formiilasyonu asagidaki gibidir.

It =p+et, e~ N(O,ht) veya &= hwvt ve~ N(0,1) (1.10)
ve

: 2
heat ) aiel, (1.11)

i=1

Modelin derecesi (q), hatalarin varyansindaki sokun kaliciliginin kag donem
stirecegini gostermektedir. Varyansin daima pozitif olmasi gerektiginden, modelin
kosullu varyansin tiim katsayilarmin negatif olmama kosuluna uymasi yani pozitif
olmasi (aw, a1, ..., 0g >0) gerekmektedir. Modelin katsayilarinin negatif olmamasi
kosulunun ihlali ve model derecesinin belirlenmesindeki belirsizlikler bu modelin

finansal verilerde gozlemlenen tiim karakteristikleri kapsamasina engel olmustur

(Brooks, 2008: 392).
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1.42.2 GARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modelini, p sayida gecikmeli gecmis
donem kosullu varyansini esitlige eklemek yoluyla iyilestirerek Bollerslev (1986) ve
Taylor (1986) birbirlerinden bagimsiz olarak GARCH (p,q) model gelistirdiler.
GARCH modeller kosullu varyans i¢in otoregresif hareketli ortalama modelleri olarak

ifade edilebilir (Brooks, 2008: 392).

GARCH modelinin yapisi, kosullu varyansin gegmisteki bilgiler tarafindan
belirlendigini ima etmektedir ki, bu durum ilk bakista piyasa etkinsizligini ima
etmektedir (Schwaiger, 1995). Getiri esitligindeki &t terimi t zamanindaki haberlerin
miktar1 olarak kabul edilmekte olup pozitif & terimi iyi, negatif & terimi koti
haberlerin ulagsmasi anlamina gelmektedir (Karmakar, 2005: 23). GARCH modelinde
getirinin kosullu varyansi en son hata teriminin karesi ve kendisinin gecikmeli

degerleri tarafindan belirlenmektedir.

rt =p+et, e~ N(O,ht) veya &= hwvt ve~ N(0,1) (1.12)
p q )

he=oct ) B + D, el (1.13)
I i1

>0, ai ve Bi>0.

13 2

GARCH modelinin tutarli olmasi i¢in “oi” ve “Bi” katsayilarinin toplaminin
birden kii¢lik olmas (0i+pi<l) gerekmektedir. Aksi takdirde uzun dénem ortalama

varyansin negatif (sifirdan kii¢iik) olmasi sonucu ¢ikar (Hull, 2009: 473).

GARCH (0,1) modeli, ARCH (1) modeline; GARCH (p,q) modeli sonsuz
dereceli ve daha ge¢misteki degerlere iistel olarak azalan agirliklar veren ARCH
stirecine karsilik gelir. Aragtirmacilar diisiik dereceli GARCH (p,q) siirecinin yliksek
dereceli ARCH siirecine benzer 6zelliklere sahip olabilecegini fakat ARCH siireci ile
kiyaslandiginda tahmin edilecek parametrelerinin 6nemli derecede az sayida oldugunu
ileri stirmektedirler. Disiik dereceli GARCH modelinin yiiksek dereceli ve dogrusal
olarak azalan agirliklara sahip ARCH modeli kadar, hatta ondan daha iyi sonuglar

saglayan bir model olduguna yonelik ampirik bulgular mevcut olup, ayrica ¢ok
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sayidaki ampirik ¢alismada, ¢ogu finansal zaman serisi icin GARCH (1,1) modelinin
yeterli oldugu sonucuna ulasilmistir (Akgiray, 1989: 78; Giannopoulos, 2000: 48).

GARCH modeli ARCH modelinin bir takim sakincalarini ortadan kaldirmasina
ve finans alaninda yaygin olarak kullanilmasina ragmen, s6z konusu model hala
volatilitenin karakteristiklerini kavramada sorunlar tagimaktadir. Bu problemlerden
biri modelin hata terimindeki (haberlerdeki) yiikselis ve diisiislere asimetrik olarak
cevap verememesidir. Dolayisiyla, varlik getirisinin davranigina iligskin olarak 6énemli
olduguna inanilan bu etkilerden hisse senedi getirisinde gozlemlenen kaldirag etkisini
bu model agiklayamamaktadir (Aydemir, 1998: 10). Standart GARCH modeli ile ilgili
diger problemler, negatif olmama kosulunun ihlali ve kosullu varyans ve kosullu

ortalama arasinda geri beslemeye miisaade etmemesidir (Brooks, 2008: 404).

Standart GARCH modelinin i¢erdigi problemler nedeniyle, finans literatiiriine
GARCH modelinin uzantis1 niteliginde bulunan oldukca fazla sayida alternatif model
Onerilmistir. Bu uzantilar EGARCH (Nelson, 1991), GJR-GARCH (Glosten vd.,
1993), IGARCH (Engle ve Bollerslev, 1986), GARCH-M (Engle vd., 1987),
Threshold GARCH (TGARCH), Periyodik GARCH (PGARCH) — (Bollerslev ve
Gysels, 1996), Power-Transformed ve Threshold GARCH (PTTGARCH) - (Pan vd.,
2008), GARCH-PARK-R modeli (Mapa ve Guzman, 2004) vb. olarak siralanabilirler.
Ancak bu ¢alismanin sinirlamalar1 nedeniyle, asagida bu modellerden sadece birkag1

ele alinacaktir.

1.4.23 Ustel (Exponential) GARCH

Varlik getirilerindeki volatilite kiimelenmesini yakalama 6zelligi (G)ARCH
modellerini ampirik ¢aligmalarda oldukg¢a popiiler hale getirmistir. Ancak, daha dnceki
boliimlerde deginilen tim modeller kosullu varyansin niteliklerini gegmis donem
getirilerinin isaretlerinin (yOniiniin) degil de sadece ge¢mis donem getirilerinin
biiyiikliigiiniin belirledigini varsaymislardir. Diger bir deyisle daha once tanimlanan

ARCH ve GARCH modeller her biri kosullu varyans {izerinde farkli etkiye sahip
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oldugu anlasilmis olan negatif sok ile pozitif soku birbirinden ayirma kabiliyetine

sahip degildirler (Giannopoulos, 2000: 48).

Ancak, en onemli GARCH modellerinden biri olan ve Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen listel GARCH (EGARCH) modeli bu durumu c¢oziime
kavusturmustur. Bu modelde kosulu varyans, gecmis hata terimlerinin asimetrik
fonksiyonu olarak eklemlenmistir. EGARCH (1,1) modeli i¢in basit formiilasyon
asagidaki gibidir.

& 2
Inhi=ao+ Blnhe.a+ ¥ Py o{u - —} (1.19)

Jhe bV

Bu formiilasyona gore, y volatilitenin asimetrik soklarini kavrarken, as ise
volatilitenin kiimelenmesini kavramaktadir. Eger y negatif olursa, bu durum, negatif
sokun kosullu volatilite iizerindeki etkisinin, ayn1 boyuttaki pozitif soktan daha biiyiik
olacagin1 gosterir (McMillan vd., 2000: 440). Boylelikle, negatif olmama kosulunu
saglama ve kaldira¢ etkisini kavrama gibi 6zellikleri barindiran EGARCH modeli

sayesinde standart GARCH modelinin iki 6nemli probleminin iistesinden gelinmistir.

1424 GJR- GARCH

GARCH modellerinin diger bir uzantis1 Glosten, Jagannathan ve Runkle
(1993) tarafindan onerilen GJR-GARCH modelidir. S6z konusu model asimetriyi
kavrayabilmek i¢in kukla degisken seklinde ilave degisken igermektedir.

he=co+ Bht1toa,2 + 7.2 It (1.15)
eger £-1<0 ise l1=1, degilse I+.1=0

Asimetri etkisi igin y>0 kosuluna bakilmakta olup, negatif olmama kosulu igin
00>0, a1>0, B1>0 ve a1+y>0 olmalidir (Brooks, 2008: 405). ). GIR-GARCH modeli
Zakoian tarafindan 1994 yilinda 6nerilen TGARCH modeline benzemektedir, fakat
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TGARCH modeli kosullu varyans yerine kosullu standart sapmayr modellemistir
(Ebeid ve Bedeir, 2004: 6).

1.425 GARCH-M (GARCH in the Mean) Modeli

Finans literatiiriinde yatirnmcinin daha fazla risk almak i¢in ilave getiri talep
edecegi seklinde genel bir kabul goren sdylem bulunmaktadir. Bu nedenle getiri ve
volatilite arasinda karsilikli bir bagimlilik olmas1 s6z konusu olabilmektedir. GARCH-
M modeli bu olgudan hareketle, modelde kullanilan serilerin ortalamasinin, kendi
varyanslarinin bir fonksiyonu olmasma imkan saglayacak sekilde olusturulmasi

yoluyla GARCH modelini genisleterek Engle vd., (1987) tarafindan gelistirilmistir.

r=u+ oht1te, (veya ri=u+o.h, +e,) e~ N(O, hy) (1.16)
he=ao+ fhiita ., (1.17)

Ortalama esitligi kosullu varyansi i¢ermektedir, eger 6 pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ise o zaman riski artirir, kosullu varyansta artisa neden olarak ortalama

getiride artisa neden olur (Brooks, 2008: 410). Buradaki “6” bir bakima risk primidir.

1.43 GARCH ve Ustel Diizeltme Modelinin Karsilastiriimasi

Birgok agidan GARCH (1,1) modeli cari donem volatilitesini, gegmis donem
volatiliteleri ve gegmis donem getirilerinin karesinin bir fonksiyonu olarak belirleyen
popiiler iistel diizeltme modelinin ¢ogu 6zelliklerini paylagsmaktadir (Giannopoulos,
2000: 48). Bu iki model bir ¢ok benzerlige sahiptir; drnegin, bugiinkii volatilite her
donem i¢in uygun olan bilgi setine dayanilarak kosullu olarak hesaplanmaktadir. Her
iki model de cari donem volatilite diizeyini belirlemek i¢in en son donem getirilerini
kullanmaktadir. Ek olarak bugiinkii volatilite 6nceki giinkii piyasa kapanisinin hemen
sonrasinda hesaplanabilmektedir. GARCH modelindeki degiskenlere verilen

agirliklarin toplami 1 (atai+Bi=1) olmalidir. a =0; o =1-A; Bi =A kosullarinin varlig
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halinde EWMA modeli GARCH(1,1) modelinin 6zel bir haline doniismektedir (Hull,
2009: 473).

Bununla birlikte, her iki modelin isleyis 6zellikleri agisindan birkag farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin GARCH modeli degiskenlerin bugiinkii volatilite iizerindeki
etkilerini dlgmek igin iki bagimsiz katsayr kullanirken, Ustel Diizeltme Modeli
yalnizca bir katsay1 kullanir ve degiskenleri cari donem volatilitesi lizerinde birim
etkiye sahip olmaya zorlar. Boylelikle iistel diizeltme yerine GARCH kullanildiginda
biiyiik soklar volatilite tizerinde daha uzun siire devam edecek etkiye sahip olacaktir

(Giannopoulos, 2000: 48).

GARCH modelindeki ai ve Bi parametrelerinin toplaminin birim degere (1) esit
olmasi ve dolayisiyla birinin digerini tamamlamasi zorunlu degildir. Bagka bir deyisle,
bu model kosulu varyansta potansiyel bir esanlilik sapmasindan kaginmaktadir.
GARCH modelinin parametrelerinin degerleri maksimum likelihood kullanilarak
bulunmaktadir bu modelde olasiligi en ¢ok artiran parametre degerleri atanmaya
caligilir (Hull, 2009: 475). Bu ¢ok 6nemli bir noktadir zira, ai ve Bi degerleri cari
volatilite diizeyinin belirlenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Parametre degerlerinin
yanlis olarak belirlenmesi (secilmesi) volatilite Ol¢iimiinii olumsuz olarak

etkileyecektir.

Ek olarak, GARCH modeli, bir alt sinir sabiti gibi gérev yapan ve volatilitenin
bu diizeyin altina diigmesine engel olan ilave parametreye (a) sahiptir (Giannopoulos,
2000: 49). ai ve Pi parametrelerinin sifira esit olmasi gibi u¢ (olaganiistii) durumlarda
volatilite sabit olur ve o degerine esittir. o parametresinin degeri oi ve Pi
parametrelerinin degerleriyle birlikte maksimum benzerlik yontemi kullanilarak
bulunur ve a =0 oldugu hipotezi kolaylikla test edilir. Ustel diizeltme modelinde a
parametresinin olmamasi birkag¢ sakin islem giliniinden sonra volatilitenin oldukga

diisiik seviyelere diismesine yol agar.

Diger taraftan GARCH(1,1) modeli zamanla varyansin uzun donem
ortalamasina yaklagsma egiliminde oldugunu kabul eder. Uygulamada varyans da

ortalamaya yonelim egilimindedir. GARCH(1,1) modeli bunu hesaba katarken
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EWMA modeli bu durumu dikkate almamaktadir bu nedenle teorik olarak
GARCH(1,1) modeli daha caziptir (Hull, 2009: 475).

1.4.4 Stokastik VVolatilite Modelleri

Finans literatiiriinde volatilitenin modellenmesi sirasinda gerek asimetrik
iliskilerin gerekse de kaldirag etkisinin incelenmesinde ARCH tipi modellerin yani sira
kullanilan bir diger model sinifi daha bulunmaktadir. Bu model sinifi finansal ekonomi
ve matematiksel finans alaninda zamanla degisen finansal piyasa volatilitesini ele
almak i¢in kullanilan (Shephard, 2005: 1) stokastik volatilite modelidir. Stokastik
volatilite modellerinin ARCH tipi modellerden farki, ARCH tipi modellerin mevcut
tim Dbilgileri kullanarak kosullu varyansi belirlenebilir (deterministik) olarak
tanimlamasidir (Brooks, 2009: 427). Diger bir deyisle ARCH tipi modellerin kosullu
varyans esitliginde hata terimi bulunmazken, yalniz ortalama esitliginde hata terimi
bulunmaktadir. Oysa stokastik volatilite modelinde, hem ortalama hem de kosullu
varyans esitliginde hata terimi yer almaktadir. Stokastik volatilite modeli, GARCH
modellerinin aksine beklenmeyen volatiliteyi de icermekte, varyans gozlenemeyen bir
degisken olarak modellenmektedir. Stokastik volatilite modelleri ikinci inovasyon (vx)
terimi igermeleri nedeniyle ARCH tipi modellerden daha esnektir. Fakat inovasyon
teriminin eklenmesi hata teriminin direk ¢ikarimlarini ¢ok daha karmasik hale getirir
(Poon ve Granger, 2005: 46). Stokastik volatilite modeli gizli volatilite (latent
volatility) modeli olarak da isimlendirilmektedir (Yalgin, 2007: 361). Ilk stokastik
volatilite modeli 1982 yilinda Taylor tarafindan 6nerilmis olup bu modelde logaritmik
volatilite birinci dereceden otoregresif [AR(1)] siireg olarak varsayilmistir (Subbotin
ve Chauveau, 2010: 125). Bu modeller siirekli ve kesikli zamani temsil etme seklinde

onemli bir avantaja sahiptirler (Mills ve Markellos, 2008: 170).

Stokastik volatilite modelleri opsiyon fiyatlama literatiirinde kullanilan
teorilerle yakindan ilgili olup, bu modeller opsiyon fiyatlama literatiiriinde kullanim
alan1 bulmaktadirlar (Brooks, 2009: 428). Ancak, stokastik volatilite modelleri kosullu

varyansi belirleme yoniinden GARCH modellerinden iistiin olmalarina ragmen, bu
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model parametrelerinin hesaplanmasi siirecinin karmasik olmasi nedeniyle ampirik
kesikli zaman uygulamalarinda ¢ok da fazla kullanilmamaktadirlar (Yalgin, 2007: 361,
Brooks, 2009: 428).

It =ptey, &= zexp(0,5hy) (1.18)

Stokastik volatilite modeli bilinmeyen oynakligin zaman iginde stokastik
olarak degistigini varsaymaktadir. Dolayisiyla stokastik volatilite modeli i¢in varyans

denklemi genel olarak asagidaki sekildedir.

p
he=ot Y. BN +V, (1.19)
j=1

I.: inovasyon terimi.

Hata terimi stokastik volatilite modellerinin formiilasyonunda esneklik
saglamasina ragmen, ikinci hata terimi maksimum benzerlik yontemi ile dogrudan
tahmin edilemediginden, stokastik volatilite ~modellerinin  hesaplanmasini
zorlastirmaktadir (Hien, 2008: 28). Bununla birlikte, son déonemde bu modellerin
hesaplanmasini goreceli olarak kolaylastiran gelismeler yaganmaktadir. Diger taraftan,
sayilar1 siirli olmakla birlikte, yapilan ¢alismalarda stokastik volatilite modellerinin
tarihi volatilite ve ARCH tip modellerden daha iyi volatilite tahminlerde

bulunduklarina iligkin bulgulara rastlanmamustir (Poon ve Granger, 2005: 46).

1.45 Ortiilii Volatilite Modelleri

Borsada islem goren opsiyonlarin fiyatin1 kullanarak, opsiyon fiyatlama
modeli yardimiyla opsiyonun vadesi boyunca olusacak volatiliteyi tahmin etmek
miimkiindiir (Brooks, 2008: 384). Ortiilii volatilite modeli, bu sekilde volatilite tahmin
etmeye yarayan, ileriye yonelik modellerden biridir. Ileriye doniik modeller gelecek
donem volatilitesini gdzlemlenen opsiyon primlerinden teorik opsiyon fiyatlama

modellerini kullanarak ortiik olarak tahmin ederler (Egelkraut vd., 2003: 3).

Ortiilii volatilite, opsiyon fiyatlama modeli ve organize piyasada islem géren

opsiyonlarin piyasa fiyatlarindan dolayl olarak elde edilen volatilitedir. Bu ¢ercevede
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ortili volatilite, Black-Scholes modeli ile elde edilen opsiyon fiyatini piyasa fiyatina
esitleyen volatilite degeridir. Opsiyonun fiyatina iliskin veriler ile Black-Scholes tipi
opsiyon fiyatlama modelinin gerektirdigi diger veriler kolaylikla elde edilebildiginden
geriye sadece tek bilinmeyen olan volatiliteyi hesaplamak kalmaktadir (ap Gwilym,
2001: 56). Bu cgergevede, ortiilii volatilitenin gelecekteki gerceklesen volatiliteyi
aciklamak i¢in kullanilan tiim degiskenlerce kapsanan tiim bilgiyi igermesi
gerekmektedir. Bu bakimdan ortiilii volatilite ve gergeklesen volatilite arasindaki iliski
piyasa etkinliginin ve opsiyon fiyatlama modelinin uygulanabilirliginin birlikte (joint)

testidir (Li ve Yang, 2009: 406).

Li ve Yang (2009: 405), piyasalarin etkin olmasi ve opsiyon fiyatlama
modelinin gegerli olmasi varsayimi altinda 6rtiilii volatilitenin, opsiyonun kalan vadesi
boyunca gelecekteki gerceklesen volatilitenin sapmasiz ve etkin bir ongoriisii olmasi
gerektigini belirtmektedirler. Egelkraut vd. (2003), piyasa katilimcilarinin opsiyonlari
fiyatlarken elverisli olan tiim tarihi bilgiye sahip oldugunu bu nedenle ortiilii volatilite
modellerinin diger geriye donik modellerden daha iyi volatilite tahmininde

bulunmalar gerektigini belirtmektedir.
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2 VOLATILITE ENDEKSLERiI VE VOLATILITE
ENDEKSLERININ OLUSUMU

Finansal piyasalarda volatilite endekslerine olan yogun ilginin nedeni ve bu
endekslerin son zamanlarda yaygin olarak olusturmalarinin en biiyiik nedenlerinden
biri, siirekli olarak, bu piyasalardaki volatilite riskine verilen Onemden
kaynaklanmaktadir. Ciinkii volatilite riski, ¢eyrek asirdan fazla bir siiredir yaganmis
bir ¢ok finansal felaketin (6rnegin; Barings Bank, Long-Term-Capital Management)
meydana gelmesinde baslica rol oynamistir (Skiadopoulos, 2004: 1187). Volatilite
riski kisaca finansal piyasalarda bulunan varliklarin fiyat ve degerlerinde meydana
gelen dalgalanmalardan kaynaklanan volatilitenin  belirsiz olmasi  olarak
tanimlanabilmektedir. Ancak bu dalgalanmanin biyikliigiiniin yanisira, alinan

pozisyona gore yonii de piyasa katilimcilar1 arasinda merak uyandirmaktadir.

Potansiyel volatilite degisikliklerinden korunmanin volatilite endeksi
gerektirdigi ilk olarak Brenner ve Galai (1989) tarafindan ileri siirilmiistiir. Clinkii
endeks olusturulduktan sonra bu endeks iizerine olusturulacak tiirev araglar yoluyla
volatilite iizerine islemler yapilabilecek ve bdylece riske karst korunma
saglanabilecektir. Volatilite riskinin giderilmesi konusundaki yogun istek, volatilite
lizerine tlirev ara¢ olusturma ihtiya¢ ve arayist dogurmus, ve bu konuda ¢alismalar
yapilmaya baglanmistir. Dolayisiyla, ortiilii volatilite endeksi olusturma ve ortiilii
volatilite endeksinin Ozellikleri konusundaki ¢alismalar oncelikle volatilite iizerine
tiirev arag olusturma konusundaki artan ihtiyagtan kaynaklanmaktadir (Skiadopoulos,
2004: 1187). Volatiliteye dayali tiirev araglar, zimni olarak 6demeleri (getirileri)
volatilite Ol¢limlerine dayanan araglardir. Bundan dolayi, bu araglar volatilite
degisiklikleri (volatilite riski) karsisinda korunmak ve spekiilasyon icin dogal

adaylardir.

Yatirimcilarin  finansal piyasalardaki gelecegin bilinmezligi karsisindaki
arayislar1 volatilite endekslerini 6nemli kilmakla birlikte, giiniimiizde yayinlanan s6z
konusu endekslerin olusturulabilmesini saglayan sey ise finans diinyasinda oOrtiilii
volatilitenin farkina varilmasi ve ortiilii volatilitenin hesaplanabilmesidir. Bu nedenle

oncelikle ortiilii volatiliteden kisaca bahsetmek faydali olacaktir.
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2.1 Ortiilii Volatilite

Volatilite endekslerine gegmeden volatilite endekslerinin olusmasina dayanak
olusturan &rtiilii volatilite kavramindan bahsetmek gerekmektedir. Ortiilii volatilitenin
hesaplanmasi ¢ok eskiye dayanmamaktadir. Ortiilii volatilite endeksi kavrami opsiyon
fiyatlarina dayali olup, opsiyonlarin organize piyasalarda islem gormeye
baslamasindan hemen sonra ortaya ¢ikmustir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 2). Diger
bir deyisle, sz konusu hesaplama ya da oOrtiilii volatiliteye ulagsma ancak, opsiyon
sOzlesmelerinin organize piyasalarda iglem goérmeye baslamasindan sonra miimkiin

olmustur.

Opsiyon sozlesmelerinin organize piyasalarda islem gormeye baslamas1 1973
yilina dayanmaktadir. 1973 yili opsiyon piyasalarinin gelisimi acisindan milat
niteligindedir. Opsiyon sdzlesmelerinin kendi biinyesinde islem gormesi icin ABD
sermaye piyasalari diizenleyici otoritesi olan SEC’den (Securities Exchange
Commission) izin alamayan, diinyanin mal {izerine vadeli islem s6zlesmelerinin alinip
satildig1 en eski ve en biiyiik borsasi olan, The Chicago Board of Trade (CBOT)
tarafindan yalniz hisse senetleri lizerine opsiyon sozlesmelerinin alim satiminin
yapilacagi, standartlar tespit edilmis organize bir piyasa kurulmustur (Saglik, 2008:
33). Chicago Opsiyon Borsast Kurulu (Chicago Board Options Exchange - CBOE)
olarak adlandirilan bu piyasada 26 Nisan 1973 tarihinde ilk olarak Newyork
Borsasinda (New York Stock Exchange - NYSE) alim satimi1 yapilan 16 farkli hisse
senedi iizerine yazilan 911 adet alim opsiyonu sozlesmeleri islem gormiis, daha
sonralar1 1977 yilinin Haziran ayindan itibaren ise ilk satim opsiyonlar1 iglem gérmeye
baslamigtir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 2). CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek
¢ok borsada isleme acilmis ve yogun talep goren bir enstriiman haline gelmistir.!
Dovize dayali opsiyon sozlesmeleri 1982 yilinda (Montreal Borsasi’nda), endekse

dayali opsiyon sozlesmeleri ise 1983 yilinda isleme baslamigtir (Saglik, 2008: 33).

! Bu borsa hakkindaki kronolojik bilgi igin bkz. http://www.cboe.com/AboutCBOE/History.aspx
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Tahvil fiyatlamasi siirecinde faiz oranlarimin islevi ile endeks opsiyonlarinin
fiyatlamas1 siirecindeki volatilitenin islevi arasinda temel anlamda bir benzerlik
bulunmaktadir (Derman vd, 1998: 3). Faiz oranlari ile volatilite arasindaki bu analoji
volatiliteyi agiklamak konusunda faydali olmaktadir. S6z konusu iki unsur arasindaki
iliski asagidaki gibidir (Derman vd, 1998: 3-4; Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 5).
Volatilite ilk olarak opsiyon diinyasina Black-Scholes opsiyon fiyatlama formiilii
araciligiyla bir parametre veya diger bir deyisle bir degisken olarak girmistir. Nasil her
tahvil kendisine has vadeye kadar getiriye (Yield to Maturity) sahip ise, her opsiyon
kendine has bir ortiilii volatiliteye sahiptir. Gergekte vadeye kadar getiri, her tahvilin
ortiili getirisidir. Benzer sekilde nasil her vadeye kadar getiri, ilgili nakit akislarinin
iskonto edilmesi yoluyla belirli bir tahvil fiyatina doniistiiriiliiyorsa, her ortiili
volatilite de Black-Scholes formiilii kullanilarak belirli opsiyonun fiyatina

dondstiiriilebilmektedir.

Ortiilii volatilite, bir opsiyonun vadesi boyunca dayanak varliginin gelecekteki
volatilitesi konusundaki piyasa beklentisidir. Ortiilii volatilite ileriye yoneliktir, piyasa
katilimcilarinin gelecek volatilitesi hakkindaki uzlagmasi olarak tanimlayabilecegimiz
opsiyonlarin piyasa fiyatlarindan tiiretilmekte oldugundan, Ortiilii volatilite,
yatinmcilarin  rasyonel oldugu varsayimi altinda, dayanak varligin opsiyon
sOzlesmesinin vadesi boyuncaki ortalama gelecek volatilitesi hakkindaki piyasa

katilimcilarinin tahminidir diyebiliriz (Padhi, 2011: 3).

Ortiilii volatilite kavrami, opsiyon fiyatlama modelinde dayanak varligin
getirisinin volatilitesini (standart sapmasini) ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Ortiilii
volatilitenin elde edilmesinde Black-Scholes modelinden faydalanilmaktadir. Avrupa
tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan standart model olan Black-Scholes
modelinde, hisse fiyatinin logaritmik getirisinin opsiyonun vadesine kadar normal
dagilim izledigi varsayilmaktadir (Lopez ve Navarro, 2012: 11909). Varsayimlariin?

tam olarak saglanmamasina ragmen Black-Scholes siiphesiz en gecerli (etkili) opsiyon

2 Black-Scholes modelinin varsayimlari; “hisse senedi getirilerinin normal dagilimi, sabit volatilite,
sabit faiz oranlari, agiga satis hasilatinin tam kullanimi, vergi ve islem maliyetlerinin olmamasi, sinirsiz
sekilde boliinebilir menkul kiymetler, siirekli islem gérme ve riske duyarsiz (visk neutral) yatirimcilar”
seklindedir.
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fiyatlama modelidir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 5). Black-Scholes modeline gore
bir opsiyonun teorik fiyati, dayanak varligin fiyati, kullanim fiyati, vadeye kalan
zaman, faiz oran1 ve opsiyonun vadesi boyunca dayanak varligin volatilitesi olmak
tizere bes degiskenin fonksiyonudur. Cogu opsiyon borsada islem gordiigiinden dolay1
teorik fiyatlarinin yanisira, s6z konusu opsiyonlarm, makul fiyat olarak da
adlandirilabilen, arz ve talep tarafindan belirlenen bir piyasa fiyat1 da olusmaktadir.
Bu durumda Black-Scholes formiilii yoluyla piyasa fiyati1 ve objektif olarak bilinen
diger degiskenler kullanilarak, opsiyonun vadesi boyunca piyasa katilimcilar
tarafindan beklenen volatiliteyi tiiretebiliriz. Diger bir deyisle, opsiyon degerlemede
kullanilan tiim degiskenler (hisse senedi fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, risksiz faiz
orani ve opsiyonun vadesine kalan zaman) dogrudan gozlenebildiginden, opsiyonun
piyasa degeri ile modelden elde edilen degerinin esit olmasini saglayan volatilite
degeri, opsiyonun vadesi boyuncaki ortiilii volatilitesidir (Lopez ve Navarro, 2012:
11909). Bu nedenle ortiilii volatilite gelecege yonelik (forward looking) volatilite
tahmini olarak adlandirilmaktadir. Bunun yam sira ortiilii volatilite, hisse senedi
getirisinin belirli bir dagilimina ilistirilmis standart sapma oldugundan dolay1 ayni

zamanda da riskin dl¢limii olarak kabul edilmektedir (Poon and Granger, 2003).

Ortiilii volatilitenin, finansal piyasalarda gelecek volatilitesinin bir &lgiitii
oldugu goriisii genis bir kabul gérmektedir. Christensen ve Hansen’e (2002) gore,
opsiyonun fiyatindan tiiretilen Ortiilii volatilitenin, kalan vadesi boyunca opsiyon
piyasasinin gelecekteki getirisinin volatilitesinin tahmini olduguna yaygin bir sekilde
inanilmaktadir (Bo Zhang, 2010: 20). Yatirnmcilar, ortiilii volatilite yoluyla, gelecek
volatilitesine iligkin beklentileri sekillendirirken ilgili olan tiim elverigli bilgiler
kapsanmalidir. Diger bir deyisle, rasyonel beklentiler varsayiminin gecerli oldugu
kabul edildiginde, gelecek volatilitesi hakkindaki beklentilerini olusturmak ve
sekillendirmek icin piyasa elverisli olan tim bilgiyi kullanmaktadir. Boylelikle
opsiyonlarin piyasa fiyatlari, piyasanin gercek volatilite tahminlerini ortaya
cikaracaktir. Buna ilaveten eger piyasa etkinse, o zaman piyasanin tahminleri veya
ortiilii volatilite belirli bir andaki elverisli bilgi diizeyinde, miimkiin olan en 1yi olan

tahmini verecektir (Bo Zhang, 2010: 20).
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2.2 Volatilite Endeksleri Tanim ve Gelisimi

Volatilite endeksi, opsiyonlarin organize boralarda islem gormeye
baslamasindan hemen sonra ortaya ¢ikmustir. Ilk olarak sz konusu calismalar

akademik diizeyde baglamistir.

Hisse senedi opsiyonlart CBOE’de islem goren 24 Sirketin opsiyonlari
kullanilarak ortiilii volatilite ilk olarak Latane ve Rendleman (1976) tarafindan
tiretilmis ve kullanilmistir (Dowling ve Muthuswamy, 2003: 2). Gastineau (1977)
volatilite endeksini olusturan sonraki arastirmact olup, 14 hisse senedine dayali
vadesine 3 ila 6 ay kalan bagabas alim opsiyonlarmin ortiili volatilitelerinin
ortalamasini alarak volatilite endeksini olusturmustur. Daha sonra 1979 yilinda Dan
Galai her bir ayr1 hisse senedi i¢in opsiyon endeksi olusturmus, Cox ve Rubinstein ise
1985 yilinda yaptiklar1 calismada endekslerini sabit vadeli ve bagabag hale getirmek
i¢in, her bir hisse senedi i¢in daha fazla alim opsiyonunu hesaplamalarina dahil ederek
ve s0z konusu opsiyonlar1 agirliklandirarak  Gastineau’nun  ¢alismasini

gelistirmiglerdir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 1).

Aslinda volatilite endekslerinin olusturulmasina yonelik tiim g¢abalarin asil
odak noktasi piyasadaki dalgalanmalarin 6ngdriilmesi ve giderilmesi olmustur. Ancak
tiim ¢alismalara ragmen pratikte s6z konusu dalgalanmalara yonelik 6ncii bir gosterge
bulunamamistir. Bu nedenle finansal piyasalardaki krizler siirpriz bir sekilde ortaya
¢ikabilmis, kriz anlarinda dalgalanmanin azaltilmasi igin ise piyasaya miidahaleler s6z
konusu olmustur. Ornegin 1987 yilindaki ABD borsa krizinde NYSE hisse senedi
piyasasinda istikrar1 saglamak ve yatirnmcilart korumak amaciyla, hisse senedi
fiyatlar1 anormal bir sekilde dalgalandiginda islemlerin manuel bir sekilde
durdurulabilmesini saglayan “Devre kesiciler” (Circuit Breakers) mekanizmasi
uygulamaya konulmustur (Yang ve Liu, 2012: 218). Bu mekanizma; hisse senedi
piyasasindaki anormal dalgalanmalar1 azaltmak, piyasa emirlerini istikrara

kavusturmak ve yatirimciya gliven vermek amaciyla kullanilmaktadir.

1990’11 yillardan itibaren ise bu konuda yapilmis akademik ¢aligmalardan da

yararlanilarak tlirev piyasalarda Ortiilii volatilite endekslerinin olusturulmasina
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baslanmistir. Volatilite endekslerine iliskin en 6nemli gelisme 1993 yilinda CBOE
tarafindan (eski VIX) Volatilite endeksinin yayinlanmaya baslamasidir. 1993 yilinda,
CBOE tarafindan, en fazla islem goren S&P 100 Hisse Senedi Endeksi (OEX) basabas
opsiyonlarinin fiyatina dayali olarak piyasanin 30 giinliik ortiilii volatilite beklentisi
aliarak volatilite endeksi olusturulmaya baslanmistir. S6z konusu volatilite endeksi,
Duke Universitesi’nde profesér olan Robert E. Whaley tarafindan 1993 yilinda
yayimlanan “Derivatives on Market Volatility: Hedging Tools Long Overdue” adli
calismaya dayal1 olarak olusturulmustur. Onceleri VIX olarak adlandirilan bu endeks
daha sonra VXO olarak adlandirilmistir. S6z konusu endeks hisse senedi piyasasinin
gelecek volatilitesini gozlemleme aracilifiyla yatirimeilara oldukga kapsamli bilgi ve
islem yapma rehberligi sundugundan (Yang ve Liu, 2012: 217), kisa siire igerisinde
ABD hisse senedi piyasalart i¢in risk endeksi olgiitii haline gelmis ve c¢abucak
ABD’deki hisse senedi piyasalarinin volatilitesi i¢in birincil bir gosterge olmustur. Bu
endeksin popiilaritesi dyle bir artmis ki, diizenli bir sekilde CNBC, Bloomberg TV ve
CNN/Money gibi ekonomi kanallarinin yan1 sira Wall Street Journal, Barron’s ve diger
onde gelen finansal yayinlarda gosterilmis ve buralarda “korku endeksi” olarak
anilmistir (CBOE, 2009: 1). Fleming vd’ye (1995) gore VXO endeksi, daha 6nce
volatilite endeksi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar iki sekilde 6nemli bir bigimde
genisletmistir; birincisi VXO endeksi, dogrudan hisse senetlerine dayali olanlar yerine,
endekse dayali opsiyonlar kullanilarak hesaplanmakta, boylelikle de yatirimcilarin
dikkat etmeleri gereken sistematik riske vurgu yapilmaktadir. Ikincisi, Snceki
girisimlerde  yalnizca alim  opsiyonlart  kullanilirken, VXO  endeksinin
olusturulmasinda hem alim hem de satim opsiyonlar1 kullanilmakta, boylece bu endeks

tarafindan igerilen enformasyon/bilgi miktar1 artirilmaktadir.

CBOE’nin volatilite endeksi 6rneginden sonra, CBOE ve diger iilke borsalari
tarafindan da volatilite endeksleri olusturulmaya baslanmistir. 1994 yilinda Alman
Borsasmin (Deutsche Bérse) Gelecek Islemler ve Opsiyon Piyasasi tarafindan DAX
Endeksi iizerine olusturulan endeks opsiyonlarina dayali olarak VDAX isimli Ortiilii
volatilite endeksi olusturulmustur. 1997 yilinda Fransa Borsasi, French Marche des
Options Negociables de Paris (MONEP), basabastaki CAC-40 sentetik endeks

opsiyonlarinin ortiilii volatilitesini yansitan VX1 ve VX6 olmak {izere iki volatilite
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endeksi olusturmustur. 2000 yilinda CBOE, Nasdaq-100 Endeksi (NDX)
opsiyonlarinin Ortiilii volatilitesinden tiiretilen Nasdaq volatilite endeksini (VXN)

olusturmustur.

Yukarida bahsedilen volatilite endekslerini olusturmak icin kullanilan
metodoloji, VXO endeksinin metodolojisine benzemektedir. Ancak VXO olusturmada
kullanilan teknik, olduk¢a veri gerektiren bir tekniktir (Skiadopoulos, 2004: 1187).
S6z konusu teknik her giin islem goren iki opsiyon serisi gerektirmektedir. Her seriden
iki ¢ift opsiyon kullanilmakta olup, her bir opsiyon ¢ifti ayn1 kullanim fiyatina sahip
bir alim bir de satim opsiyonundan olusmaktadir. Diger bir deyisle toplamda sekiz adet
opsiyona ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu metodun uygulanabilmesi i¢in oldukga
likit bir piyasanin varligina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu kosullarin
CBOE’den daha az likit olan gelismekte olan opsiyon piyasalarinda saglanmasinin pek

miimkiin olmayacagi ileri siiriilmektedir (Skiadopoulos, 2004: 1187).

Olusturdugu ilk volatilite endeksinden on yil sonra (2003 yilinda) CBOE, s6z
konusu endeksin hesaplanmasinda bir takim degisikliklere gitmistir. Bu kapsamda
CBOE, S&P 500 hisse senedi endeksi opsiyonlarin esas Kkriter olarak kabul ederek,
CBOE, S&P 500 endeksi alim ve satim opsiyonlarini etraflica analiz etmek yoluyla
yatirimcilara ve korunma islemi yapanlara daha kesin rakamlar saglamak amaciyla
volatilite endeksini yeniden diizenlemistir (Yang ve Liu, 2012: 217). S6z konusu
giincelleme CBOE ve Goldman Sachs tarafindan beklenen volatiliteyi 6lgmek i¢in
kullanilan yeni yontemi yansitacak sekilde yapilmis olup, bu endeks hala finansal
teorisyenler, risk yoneticileri, volatiliteye yatirimi yapanlar vb. tarafindan yaygin
olarak kullanilmaktadir (CBOE, 2009: 1). CBOE volatilite endeksinin yeni
versiyonunu olusturduktan sonra, farklilik olugturmak amaciyla 1993 yilindan itibaren
hesaplamis oldugu eski endeksin ismini VXO olarak degistirmis olup, yeni versiyonun
ismini VIX olarak kullanmaya devam etmektedir. ABD hisse senedi piyasasinin esas
endeksi olan S&P 500 Hisse Senedi Endeksi (SPX) {izerine yazilan opsiyonlara dayali
olarak olusturulan Yeni VIX, beklenen volatiliteyi, genis bir yelpazedeki (araliktaki)
kullanim fiyatina sahip olan alim ve satim opsiyonlarinin agirliklandirilmis fiyatlarinin
ortalamasii alarak tahmin etmektedir. SPX opsiyonlarindan olusan bir portfoy

olusturarak volatilite riskinden korunmak i¢in yatirimcilara imkan sunmastyla birlikte
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bu yeni VIX metodolojisi, soyut kavram olmaktan volatilite islemleri yapmak ve
volatiliteden korunmak i¢in kullanilan pratik standarda doniigmiistiir (CBOE, 2009:
1). Diger bir deyisle bu yeni metod gergek hayat kosullarinda eskisine gore daha
kullanigh bir yapiya sahiptir. VIX, gelecek 30 giin boyuncaki hisse senedi piyasasi
volatilitesi ile ilgili yatirime1 beklentilerini yansitmak i¢in S&P 500 endeksinin giincel
fiyatlarin1  kullanmaktadir (Whaley, 2008: 11). 2003 yilimin Eylil ayinda
yayinlanmaya baslanan bu giincel endeks, Demeterfi vd’nin (1999) varyans ve
volatilite swaplarinin fiyatlamas: konusundaki ¢alismada yer verilen metodolojiye
dayali olarak hesaplanmaktadir. Whaley (2008) VIX’i gelistirmenin iki dnemli sonucu
oldugunu belirtmistir. Bunlardan ilki VIX kisa donem piyasa volatilitesini 6l¢gmek i¢in
kriter saglayabilmektedir. Ikincisi ise, tiirev araglarla baglantili olmas: yatirimeilara
yatirm portfdy yonetimi ve risk yonetimi gibi daha fazla secenek sunabilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, CBOE VIX’e dayal1 gelecek s6zlesmelerini (futures) 2004

yilinda ve opsiyonlart 2006 yilinda isleme agmuistir.

VXO endeksinin olusturulmasi sonrasinda, volatilite endekslerinin artan
oranda ilgi ¢ekmesi nedeniyle, CBOE, the DJIA Volatility Index (VXD), the Russell
2000 Volatility Index (RVX), ve S&P 500 3-Month Volatility Index (VXV), vb. diger
gostergelere dayali olan birden ¢ok farkli volatilite endeksi olusturmustur. Giiniimiizde
cok sayida volatilite endeksi bulunmasina ragmen VIX endeksi, menkul kiymet
piyasalarinda hala en yaygin olarak kullanilan ve tartigilan bilgi gdstergesi olmaya
devam etmektedir. Bu durum VIX endeksinin piyasaya verdigi giivenilir sinyallerden
kaynaklanmaktadir. Ornegin 1998 yilindaki LTCM ve the 2002 WorldCom iflasinda
VIX endeksi hizla yiikselerek 40 seviyesinin ilizerine ¢ikmus, yiiksek faizli diigiik
teminatli konut kredilerinden (Subprime mortgage) kaynaklanan 2007 yilinin diinya
capindaki finansal tsunamisi sirasinda Lehman Brothers iflasin1 agiklarken VIX

endeksi 80 diizeyini asmistir (Yang ve Liu, 2012: 218).
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2.3 Volatilite Endekslerinin Olusumu

Dogal olarak volatilite endekslerinin olusturulmasi ve bu endeksler konusunda
yapilan akademik caligmalarin ¢ok biiyiik bir boliimii gelismis sermaye piyasasi olan
iilkelerde veya bu iilkelere yonelik olarak yapilmustir. Ozellikle gelismis piyasalarda
ortlilii volatilite endekslerinin olusturulmasi ve bu endekslerin 6zellikleri iizerine giin
gectikce sayilart artmakta olan ¢aligmalar bulunmakla beraber, gelismekte olan tiirev
piyasalar kapsaminda yapilmis olan ¢ok fazla bulunmamaktadir (Skiadopoulos, 2004
1187). Geligsmekte olan piyasalarda yakin zamanda bu konuda ¢aligmalar yapilmaya
baslanmistir. Bunun bir nedeni volatilite endekslerinin olusturulmasinin iizerinden
yaklasik 20 y1l gecmis olmasi yani bu endekslerin ¢ok eskilere dayanmamasidir. Bir
diger nedeni ise ilk olusturulan volatilite endekslerinin likiditesi yiiksek bir opsiyon
piyasasina ihtiya¢ duymasidir. Gelismekte olan piyasalar islem goren opsiyon
sozlesmeleri agisindan pek likit olmadiklarindan, bu piyasalardaki ¢alismalar, endeks
metodolojisinin degismesi, yani yeni VIX endeksinin 2003 yilindan hesaplanmasi
sonrasinda ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu gelisme hem volatilite endeksleri hem de
bu konudaki ¢alismalar i¢in tesvik edici olmustur. Bu nedenledir ki, VIX endeksinin
2003 yilinda hesaplanmaya baslanmasindan sonra, volatilite endeksleri tizerine teorik
ve pratik ¢alismalar 5 kitadaki hisse senedi piyasalarina mantar gibi yayilmaya

baslamistir (Lopez ve Navarro, 2012: 11909).

Bilgilerine ulagilabildigi kadariyla Tezin yazilma tarihi itibariyle diinyadaki
olusturulmus olan volatilite endekslerine iliskin bilgilere sonraki boliimlerde yer

verilecektir.

2.3.1 Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Volatilite Endeksleri

Daha 6nceki bolimlerde detayl olarak agiklandigi lizere, resmi diizeyde ilk
volatilite endeksi, ABD’de 1993 yilinda olusturulmustur. CBOE tarafindan s6z konusu
endeks, S&P 100 endeksi iizerine yazilan ve borsada islem goren opsiyonlara

dayanilarak olusturulmustur. O dénemde s6z konusu volatilite endeksi VIX olarak
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adlandirilmigtir. Ancak daha sonra S&P 500 endeksi opsiyonlarina dayanilarak ve
tamamen yeni bir metodoloji kullanilarak olusturulan endekse VIX isminin verilmesi
(Yeni VIX), ilk endeksin (orijinal VIX) isminin VXO olarak degistirilmesine yol
agmistir. VIX endeksinden sonra ABD’de farkli emtia da dahil olmak iizere farkli

endeksler lizerine yazilan opsiyonlar kullanilarak volatilite endeksleri olusturulmustur.

2.3.1.1 VXO Volatilite Endeksi (Orjinal VIX)

Orijinal VIX endeksinin (artik eski VIX, CBOE’nin simdi kullandig1 ticker
sembolii olan VXO ile ifade edilmektedir.), yani VXO endeksinin hesaplanmasi
hakkinda detayl bilgi, nasil hesaplandigi Whaley (1993, 2000) ve Fleming vd. (1995)
tarafindan yapilan ¢alismalarda anlatilmaktadir. Ancak o6zetlemek gerekirse, VXO
endeksinin hesaplamasi, Black-Scholes/Merton opsiyon degerleme modeline
dayanmakta ve s6z konusu endeksin olusturulmast S&P100 Endeksi iizerine yazilmis
dort adet alim ve satim opsiyon sozlesmesi ¢iftinin Ortiilii volatilitesi kullanilarak

yapilmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 4).

Ozellikle VXO endeksinin hesaplanmasinda, (nearby expiry) en yakin vadeli
(ilk grup - vadeye en az 8 giin kalmis olmali) 2 tane basabas islem fiyatina yakin® (Near
the Money; biri basabas islem fiyatinin altinda, digeri basabas islem fiyatinin {istiinde
olmak {izere) alim opsiyonu sdzlesmesi ve 2 tane basabas islem fiyatina yakin satim
opsiyonu sozlesmesi ile ikinci en yakin vadeli (ikinci grup - ilk gruptan sonra vadeye
en yakin olan opsiyonlar) 2 tane basabas islem fiyatina yakin alim opsiyonu s6zlesmesi
ve 2 tane bagsabas islem fiyatina yakin satim opsiyonu sdzlesmesi kullanilmaktadir.
Vadesi en yakin opsiyonlardan ilk vade dongiisiine sahip opsiyonlar, vadesi ikinci en
yakin opsiyonlardan ise ilk gruptan sonra vadesi gelecek olan opsiyonlar

kastedilmektedir.

3 Kullanim fiyati ile dayanak varligm piyasa fiyat1 arasindaki fark ¢ok az, elli sentten daha az, olan.
www.investopedia.com
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Ortiilii volatiliteyi hesaplamak igin kullanilan fiyatlar alim ve satim fiyatlarinin
orta noktasi olarak hesaplanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 4). VXO endeksi,
vadeye kalan zaman siirekli olarak (sabit) 30 giin* (22 islem giinii) olan S&P 100
Endeksine dayal1 varsayimsal (hipotetik) bir opsiyonun ortiilii volatilitesini gosterecek
sekilde olusturulmustur (Lopez ve Navarro, 2012: 11910). Bu endeks sabitlenmis
vadeye kalan zamani kullanmaktadir, ¢iinkii dayanak opsiyonun vadeye kalan zamant

degistikce ortiilii volatilitesi de degismektedir.

Black - Scholes opsiyon degerleme modeline gore, bir opsiyonun teorik fiyati,
dayanak varligin spot fiyatinin, vadeye kalan giiniin, kullanim fiyatinin, faiz oraninin
ve dayanak varligin fiyatinin opsiyonun vadesi boyuncaki volatilitesinin bir
fonksiyonudur. Cogu opsiyonlar borsalarda kote olduklar1 ve islem gordiikleri igin,
teorik fiyatlarinin yani sira, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenen piyasa fiyatlar1 da
mevcuttur. Bu sebeple, bir opsiyonun piyasa fiyatinin® makul fiyat: oldugu varsayimi
altinda, (formiildeki) diger verilerin de (dayanak varligin spot fiyati, vadeye kalan giin,
kullanim fiyati, faiz orani) objektif olarak bilindigi dikkate alinirsa, Black-Scholes
formiilii kullanilarak piyasa katilimcilarinin, opsiyonun vadesi boyunca bekledikleri
volatilite degeri elde edilebilmektedir. Bu sekilde her bir opsiyonun elde edilen ortiili
volatilite degeri Oyle agirliklandirilir ki, VXO endeksi, SP100 iizerine yazilmus,
vadesine 30 takvim giinii (22 islem giinii) kalan sabit vadeli, hipotetik bir basabas

opsiyon sdzlesmesinin Ortiilil volatilitesini gosterir.

CBOE’nin orijinal volatilite endeksinin formiilii asagidaki gibidir.

VX0 = o (ﬁ) + 0, (ﬁ) (2.1)
0, = ale (;Z‘—__;l) + 01X“ (Xsu_——x);,) (2.2)

4 Takvim ilerlemesine ragmen her giin yapilan hesaplamalar vadesine 30 giin kalmis opsiyona yonelik
hesaplamalardir.

5 Bu modelde értiilii volatilite hesaplanirken kullanilan opsiyonun piyasa fiyati, alis ve satis fiyatlarimin
ortalamasi/orta noktasi aliarak elde edilmektedir.
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o, = 0} (X“_S) + a5 (ﬂ) (2.3)

Xu—X| Xu—X)

Yukaridaki formiillerdeki, S dayanak varligin spot piyasa fiyati, X; daha
diisiik kullanim (exercise) fiyati, Xy daha yiiksek kullanim fiyati, Nu en yakin vadeli
opsiyon s6zlesmesinin vadesine kalan giin sayist ve N, ikinci en yakin vadeli opsiyon

s0zlesmesinin vadesine kalan giin sayisini ifade etmektedir.

VXO endeksi resmi olarak 1993 yilinda baslatilmistir, fakat 0 zamanki cari
VXO endeksi seviyesi ile gegmis seviyenin karsilastirilmasinin saglanmasi amaciyla
endekse dayali opsiyon fiyatlar1 kullanilarak 1986 yilinin Ocak ayinin basina kadar
geemise doniik dakika dakika VXO endeks degerleri hesaplamalari yapilmigtir
(Siriopoulos ve Fassas, 2009: 4).

2.3.1.2 VIX Volatilite Endeksi (Yeni VIX)

VIX endeksi Eyliil 2003’te olusturulmustur, ancak CBOE, VXO (Eski VIX)
endeksi ile bire bir karsilastirma imkan1 saglamak amaciyla 1986 yil1 bagina kadar yeni

VIX endeksinin ge¢mis kayitlarint da olusturmustur.

Yapist itibariyle VXO endeksi ile karsilagtirildiginda, VIX endeksi VXO
endeksinden iki dnemli farkla ayrilmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 4). Ilki her
iki endeks farkli dayanak varliklar kullanmaktadir. VIX endeksi S&P 500 endeksine
dayali Avrupa tipi opsiyonlar1 dayanak varlik olarak kullanirken, VXO endeksi S&P
100 endeksine dayali Amerika tipi opsiyonlar1 dayanak varlik olarak kullanmaktadir
(Zhang vd, 2010: 811). Elbette ki bu iki dayanak endeks arasinda iyi derecede
korelasyon bulunmaktadir, ancak S&P 500 ABD hisse senedi piyasasinin birincil
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu degisikligin arkasinda yatan sebep; S&P 100
endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki korelasyon yiiksek “gii¢lii” olmasina ragmen,
S&P 500 endeksinin ABD hisse senedi piyasalarindaki getiriler i¢in daha iyi bir

karsilastirma oOlciitii niteliginde olmasidir.

Ikinci farklilik ise, her iki endeksin o&rtiilii volatilite igin farkli hesaplama

metodolojisine sahip olmalaridir. VIX endeksi Black-Scholes / Merton modeli de dahil
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olmak {tizere herhangi bir modele dayanmamakta olup, modelden bagimsiz olarak
yapilandirilmistir. VIX endeksine iliskin hesaplamanin matematiksel dayanag: artik
ortiilii volatilite degil ortiilii varyanstir. VIX Endeksi, Demeterfi vd. (1999) tarafindan
gelistirilen gelecekteki varyansin makul (adil) degeri kavramina dayanmakta olup,
endeksin hesaplamasi zararda alim ve satim opsiyonlart ile faiz oranlar1 gibi herhangi
bir fiyatlama modeli ile baglantis1 olmayan piyasa degiskenleri (piyasadan elde edilen
veriler) kullanilarak yapilmaktadir. Dahasi, VIX endeksi beklenen volatiliteyi VXO
endeksinin yaptigi gibi sadece basabasa yakin opsiyonlarin kullanim fiyatlarindan
degil genis bir yelpazedeki opsiyonlarin kullanim fiyatlarindan yararlanarak

hesaplamaktadir.

Modelden bagimsiz ortiilii varyans kavrami varyans swaplarmin kullanima
baslanmasi ve biiyiimesi ile beraber ortaya ¢ikmustir. Ik énce 1994 yilinda Bruno
Dupire ve 1996 yilinda Anthony Neuberger ile ortaya ¢ikarken, sonralari ise 1998
yilinda Peter Carr ve Dilip Madan, 1999 yilinda Kresimir Demeterfi, Emanuel
Derman, Michael Kamal ve Joseph Zou, 2000 yilinda Mark Britten-Jones ve Anthony
Neuberger, 2003 yilinda Gurdip Bakshi, Nikunj Kapadia ve Dilip Madan, 2005 yilinda
Peter Carr ve Liuren Wu ile George J. Jiang ve Yisong S. Tian adli ¢esitli aragtirmacilar
tarafindan gelistirilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 4). VIX endeksinin
hesaplanmasi Demeterfi vd. (1999) ¢alismasina dayanmakla beraber, Jiang and Tian
(2005: 13337), bu hesaplamanin metodolojisinin teorik olarak 2000 yilinda Mark
Britten-Jones ve Anthony Neuberger tarafindan yapilan ¢alismada formiilize edilen,

“modelden bagimsiz ortiilii varyans” ile esdeger oldugunu gostermislerdir.

VX endeksi, bir aylik varyans, swap oraninin herhangi bir modelden bagimsiz
benzerligini (yakinsamasini-model-free approximation) temsil etmekte olup,

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

2 « AK; 1(F 2
VIX =100 \/FzﬁeRTQ(Ki) —;(K—O— 1)

T = (Mbugiin+Muzla§ma gﬁnﬁ+Mkalan gi‘mler)
yildaki toplam dakika sayist

60



Mbugiin : Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)
Muzasma gini : Gece yarisindan, anlasma giinii saat 14°’a kadar olan

dakikalarin sayis1 (toplami)

Myalan giinter : Bugiin ve anlasma giinii arasindaki dakikalar

F : Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan Forward (ileri) endeks fiyati

F : Kullanim fiyat1 + eRT X (Alim-Satim)

Ki . Zarardaki i’nci opsiyonun kullanim fiyati; Ki>F ise alim, Ki<F ise

satim opsiyonu igin.

AK; : Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark® (basabastaki kullanim fiyatindan
(Ki) asagidaki ve yukaridaki kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarisi)

Ko : leri (forward) F fiyat icin yuvarlanmis en yakin kullanim fiyati

R : Risksiz faiz orani

Q(Ki) :Kullanim fiyati Kj olan her opsiyon i¢in uzlasma fiyati

VXO ve VIX endeksleri arasindaki farklilik akadamisyenler, arastirmacilar
ve yatirimeilar tarafindan genis 6l¢iide arastirilmaya tabi tutulmustur. VIX ve VXO
endekslerinin gelecekteki piyasa volatilitesini 6ngérmede benzer analitik kabiliyetlere
sahip olduklar1 gosterilmistir. Ancak, Stewart Mayhew ve Chris Stivers 2003 yilinda
yaptiklari calismada, CBOE’de en fazla islem goren ilk 50 opsiyonu inceledikten sonra
VXO endeksinin daha fazla bilgi igerdigini gostermislerdir. Ancak bununla birlikte,
s1g islem goren opsiyonlar konusunda bir karara varitlamamistir (Yang ve Liu, 2012:

219).

2.3.1.3 ABD’deki Diger Volatilite Endeksleri

CBOE, en ¢ok bilinen volatilite endeksi olan VIX endeksinin yanisira, CBOE
Dow Jones Industrial Average (DJIA) Volatilite Endeksi, CBOE NASDAQ-100

® Diisiik kullamm fiyat1 igin AK; en diisiik kullanim fiyati ile ondan daha yiiksek ilk kullamm fiyat:
arasindaki fark olup, yiliksek kullanim fiyati i¢cin AK; en yiiksek kullanim fiyati ile ondan daha diisiik
ilk kullanim fiyati1 arasindaki farktan olugmaktadir.
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Volatilite Endeksi ve CBOE Russell 2000 Volatilite Endeksi gibi ABD’nin en
onemli/onde gelen hisse endekslerine dayali diger bir takim volatilite endekslerini de
hesaplamakta ve yaymlamaktadir. Tiim bu sayilan endekslerin hesaplamasinda da,
VIX endeksinin hesaplamasinda kullanilan modelden bagimsiz metodoloji
kullanilmaktadir. Ayrica, CBOE eski VIX endeksini yani VXO endeksini de
hesaplamaya devam etmekte, ayn1 zamanda da bundan bagimsiz olarak, S&P 500
endeksinin 3 aylik ortiilii volatilitesini yansitan S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksini
de (S&P 500 3-Month Volatility Index) hesaplamaktadir. Zira VIX endeksi ile S&P
500 Endeksinin bir aylik ortiilii volatilitesi 6l¢lilmektedir. S&P 500 3 Aylik Volatilite
Endeksi, VIX endeksi ile ayn1 metodoloji kullanilarak hesaplanmakta, yani {igiincii ve
dordiincii vade aylarindaki, (borsa) opsiyonlarina dayanmaktadir.

2007 yilinin sonunda CBOE tarafindan, hisse getirileri ve volatilite arasindaki
negatif iliski nedeniyle, dogal olarak, volatilitede agik pozisyonda olan piyasa
katilimcilarinin/yatirimcilarin ortiilii volatilite veya gerceklesen volatiliteyi satin
almak i¢in 6demeye hazir olduklari ilave primi elde edebilmek igin 3 yeni volatilite
endeksi piyasaya sliriilmiistiir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 8). Bu ii¢ endeks; CBOE
VIX Premium Strategy Index (VPD) the CBOE Capped VIX Premium Strategy Index
(VPN) ve CBOE S&P 500 VADS-X Strategy Benchmark (VTY)’dir. CBOE’nin bu
endekslere iligskin resmi agiklamasina gore; S&P 500 VARB-X Strategy Benchmark
endeksi gerceklesen varyansin satilmasina dayali iken, diger 2 endeks VIX endeksinin
temsil ettigi (icerdigi) ortiilii volatilitenin satilmasina dayanmakta, ayrica VIX
Premium Strategy Endeksinin, iist sinirli (capped) versiyonu, VIX endeksinde alinan
kisa pozisyonlarin riskini, zarardaki (long out-of-the-money) VIX endeksi alim
opsiyonlarindaki uzun pozisyonlar ile sinirlamaktadir.

Diger taraftan, 2008 yilinin Temmuz ayinda petrol, altin ve $/€ kuru gibi yeni
varlik siniflarina dayali olarak 3 yeni volatilite endeksinden olusan yeni endeks serileri
CBOE, tarafindan piyasaya sliriilmiistiir. Detaylandirmak gerekirse; yeni VIX
metodolojisi, kullanilarak hesaplanan bu 3 yeni endeksten, CBOE Ham Petrol
Volatilite Endeksi (CBOE Crude Oil ETF Volatility Index- OVX), ABD Petrol Fonu
opsiyon fiyatlarina dayanmakta olup, ham petrol fiyatlarinin 30 giinliik volatilitesi
hakkindaki piyasa beklentisini 6l¢gmektedir. CBOE Altin Volatilite Endeksi (CBOE
Gold ETF Volatility Index - GVZ), SPDR Altin Hisseleri (Gold Shares) Opsiyonlarina
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dayanmakta olup, altin fiyatlarinin 30 giinliik ortiilii volatilitesini yansitmaktadir.
CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi (CBOE EuroCurrency Volatility Index -
EVZ) ise, Currency Shares Euro Trust opsiyonlarina dayanmakta olup, Dolar/Euro
kurunun 30 giinliik volatilitesine iliskin piyasanin beklentisini 6lgmektedir. Bu ¢
endekste de dayanak varlik olarak Borsa Yatirim Fonlar1 (Exchange-Traded Funds -
ETF) kullanilmaktadir. Boylelikle, ETF’ler kullanilarak fon giderleri disiildiikten
sonra, ilgili varligin getirisini en iyi/yakin sekilde yansitmak amacglanmistir. Diger
taraftan 2013 yil1 sonuna dogru (Ekim ve Aralik aylarinda) CBOE tarafindan “CBOE
Short-Term Volatility Index” ve “CBOE Mid-Term Volatility Index” adli iki yeni
volatilite endeksi yaymlanmaya baslamistir. CBOE tarafindan olusturulan bazi

endekslere iliskin detay bilgiler izleyen alt boliimlerde yer almaktadir.

2.3.1.3.1 CBOE Dow Jones Endiistriyel Ortalama (Dow Jones
Industrial Average -DJIA) Volatilite Endeksi

CBOE’deki agiklamalara gore, CBOE DJIA Volatilite Endeksi (CBOE Dow
DJIA Volatility Index-VXD) DJIA iizerine yazilmis olan opsiyonlarin (DJX) gercek
zamanlt fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmakta olup, yatirimcilarin hisse senedi

piyasasinin 30 giinliik volatilitesi hakkindaki beklentilerini yansitacak sekilde dizayn

edilmistir (ayrintil bilgi i¢in bkz. www.cboe.com/VVXD).

2.3.1.3.2 CBOE NASDAQ-100 Volatilite Endeksi (VXN)

VXN, Nasdaq 100 Endeksi (NDX) iizerine yazilan yakin dénemli opsiyon
fiyatlarinin barindirdig1 volatilite hakkindaki piyasa beklentisine iliskin temel 6l¢tidiir.
Diger bir deyisle VXN, NDX opsiyonlarinin 30 giinliik volatilitesine iliskin piyasa
beklentisini 6l¢gmektedir. Bu endeksin hesaplanmasinda VIX endeksi metodolojisi
kullanilmaktadir. 22 Eyliil 2003 yilinda CBOE endeks hesaplama metodolojisini

degistirince bu endeksin ge¢mise yonelik verilerini de yeni metodolojiye uygun olarak
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revize etmistir. Bu endekse iligkin olarak 2001 yilinin Subat ayina kadar tarihi verilere

ulagilabilmektedir (ayrintili bilgi i¢in bkz. www.cboe.com/VXN).

2.3.1.3.3 CBOE Russell 2000 Volatilite Endeksi

CBOE Russell 2000 Volatilite Endeksi, (CBOE Russell 2000 Volatility
Index™ -RVXSM), Russell 2000 Endeksi’ne dayali opsiyonlar1 kullanarak, bu
endeksin 30 giinliik volatilitesine iliskin piyasa beklentilerini 6l¢mektedir. CBOE bu

volatilite endeksini islem saatleri i¢erisinde siirekli yaymlamaktadir.

Bu volatilite endeksinin dayanagini olusturan Russell 2000 Endeksi, Russell
Danismanlik ve Yatirnm Yonetimi i¢in, yatirim yoneticilerinin davranislarini takip
etmek ve ABD piyasasini daha isabetli 6l¢mek i¢in 1984 yilinda olusturulmustur
(ayrintil1 bilgi igin bkz. www.cboe.com/RVX).

2.3.1.3.4 CBOE S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksi

CBOE S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksi (CBOE S&P 500 3-Month
Volatility Index-VXV), CBOE tarafindan 12 Kasim 2007 tarihinden itibaren
yayinlanmaya baslanmistir. VIX endeksinin metodolojisini kullanan bu endeks S&P
500 endeksine dayali olarak iglem gdren opsiyon fiyatlarindan yararlanarak 93 giinliik
vadeye kalan giine sahip bir opsiyona iliskin piyasanin gelecek volatilitesi beklentisini
olgmektedir. VIX endeksi bir aylik volatiliteyi 6l¢erken, bu endeks ii¢ aylik volatiliteyi
Olmektedir. Boylelikle yatirimcilar VIX endeksi ve bu endeksi birlikte kullanarak S&P
500 endeksinin volatilitesinin opsiyonlarinin ilk dort sdzlesme ayma iligkin vade
yapisinin (term structure) hareketlerini takip edebilmektedirler. Dolayisiyla bu endeks
yatirimcilara volatilite giiliiciigli ve volatilitenin vade yapis1 hakkinda bilgi

sunmaktadir.

CBOE genellikle en yakin ii¢ ay ve ek olarak mart baslangi¢c dongiisiine sahip

i tane iic aylik vade dongiisiine sahip S&P 500 opsiyon sdzlesmelerini isleme
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acmaktadir. Ornegin 2013 Eyliil ay1 itibariyle, 2013 Ekim, Kasim ve Aralik aylarina
iliskin olarak aylik vade dongiilerine sahip 3 s6zlesme; 2014 yilinin Mart, Haziran ve
Eyliil aylarina iliskin olarak da ti¢ aylik vade dongiisiine sahip 3 s6zlesme olmak tizere

toplam 6 sozlesme islem gormektedir (ayrintili bilgi i¢in bkz. www.choe.com/VXV).

2.3.1.3.5 CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi

CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi (CBOE Crude Oil ETF Volatility Index-
OVX), Birlesik Devletler Petrol Fonu’na (United States Oil Fund-USQO) dayali olan
opsiyonlarin genis bir araliktaki kullanim fiyatlar1 kullanilip VIX endeksi metodolojisi
uygulanmak suretiyle petrol fiyatlarinin 30 giinliik volatilitesine iligkin piyasa
beklentilerini 6lgmektedir. USO, ham petrol fiyatlarin1 takip etmeye yonelik
olusturulmus olan borsa yatirim fonudur. Bu fonun portfoyiinde yakin vadeli gelecek
islemleri sozlesmeleri ve nakit tutularak fonun performansinin miimkiin oldugu
kadariyla spot piyasa ham petrol fiyatlarini yansitmasi amaglanmaktadir (ayrintili bilgi

icin bkz. www.cboe.com/OILVIX).

2.3.1.3.6 CBOE Altn Volatilite Endeksi

CBOE Altin Volatilite Endeksi (CBOE Gold ETF Volatility Index - GVZ),
SPDR Altin Hisselerine (SPDR Gold Shares — GLD) dayali opsiyon fiyatlarindan
faydalanilmak suretiyle altin fiyatlarinin 30 giinliik volatilitesi hakkinda piyasanin
beklentilerini 6lgmektedir. Bu endekste VIX endeksi metodolojisi kullanilmaktadir.
GLD spot altin fiyatlarim1 yansitmak amaciyla olusturulmus olan borsa yatirim

fonudur.

Diger taraftan CBOE, GVZ volatilite endeksine dayali olarak tiirev iiriinler
gelistirmistir. Bu kapsamda 25 Mart 2011 yilinda GVZ gelecek islemleri sdzlesmeleri,
12 Nisan 2011 tarihinde GVZ opsiyonlar1 isleme acilmistir (ayrintili bilgi i¢in bkz.

www.cboe.com/GVZ).
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2.3.1.3.7 CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi

CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi (CBOE EuroCurrency Volatility
Index - EVZ), CurrencyShares Euro Trust (FXE) borsa yatinm fonuna dayali
opsiyonlara VIX endeksi metodolojisi uygulanmak suretiyle Euro-Dolar paritesinin 30
giinliik volatilitesi hakkindaki piyasa beklentilerini 6l¢gmektedir. FXE fonu Euro
cinsinden mevduat ve diger Euro cinsinden banka araclarina yatirnm yaparak Euro-
Dolar  paritesini  Olgmeyi  amaglamaktadir  (ayrintili  bilgi  i¢in  bkz.

www.choe.com/EVZ).

2.3.1.3.8 CBOE Kisa Donem Volatilite Endeksi

CBOE Kisa Doénem Volatilite Endeksi (CBOE Short-Term Volatility Index -
VXST), CBOE tarafindan S&P 500 Endeksi opsiyonlarina dayanilarak piyasanin 9
giinliik volatilite beklentilerini 6l¢meye yarayan volatilite endeksidir. VXST Volatilite
Endeksi, VIX endeksi metodolojisini kullanmakta olup en kisa vadeli volatiliteyi 6lgen
volatilite endeksidir. Bu endeksin olusturulmasiyla, kisa donemli hareketlere yonelik
yatirim yapan yatirimcilara faydali bir ara¢ sunulmustur. Bu endeksin hesaplanmasi
sirasinda, vadesine en fazla bir giin kalan en yakin vadeli ve sonraki vade dongiisiine
sahip opsiyonlarin agirliklandirilmis bir sekilde kullanimi yoluyla 9 giinliik sabit
vadeli opsiyonun volatilitesine ulasilmaktadir (ayrintili  bilgi  ig¢in  bkz.

www.cboe.com/VXST).

2.3.1.3.9 CBOE Orta Vadeli Volatilite Endeksi

CBOE Orta Vadeli Volatilite Endeksi (CBOE Mid-Term Volatility Index-
VXMT), S&P 500 Endeksi iizerine olusturulmus vadesine 6 ay kalmis opsiyonlara
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VIX endeksi metodolojisi uygulanmak suretiyle bu endeksin 6 aylik volatilitesi
hakkindaki piyasa beklentisini 6lmektedir. Bu endeksin olusturulmastyla piyasa riski
hakkinda ve yaygin ekonomik faktorlerden kaynaklanan riskler hakkinda makro bir
bakis a¢is1 sunmak amacglanmistir. Bu endeks VIX endeksi ile benzer hareket etme
egiliminde olup (0,91 korelasyon), ancak daha az volatiliteye sahiptir
(www.cboe.com/VXMT).

2.3.2 Almanya’daki Volatilite Endeksleri

2.3.2.1 VDAX Volatilite Endeksi

Deutsche Borse, 1994 yilinda DAX-30 Endeksi opsiyonlarina dayali ortiili
volatilite endeksi verilerini yayinlamaya baslamistir. Ozellikle, 8 adet volatilite alt
endeksi olusturulmustur. Bu alt endeksler vadelerine 2 ila 24 ay kalmis gesitli DAX
opsiyonlarina iliskin olarak hesaplanmakta olup, her vade ayina denk gelen 2 ¢ift [bir
ciftin kullanim fiyati, hesaplanmis forward (ileri) fiyatin iizerinde; diger c¢iftin
kullanim fiyatt hesaplanmig forward fiyatin altinda] opsiyon kullanilarak
hesaplanmaktadir. Almanya’daki, baslica ortiilii volatilite endeksi olan VDAX, vadeye
kalan zamani 45 giline en yakin olan, 2 alt endeksin dogrusal enterpolasyonu
araciligiyla hesaplanmaktadir (Deutsche Borse, 2007: 6). Alt endeksleri kullanmanin
arkasinda yatan neden sudur (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 6): her bir vade i¢in sadece
4 adet basabas (at the Money) opsiyon kullanmak, her bir endeksin (kopyalanmasini)
takip edilmesini kolaylagtirmakta, boylece, bu endekslerin tiirev araglarda dayanak
varlik olarak kullanilmasini saglamaktadir. VDAX endeksinin hesaplamasi, VXO
endeksinin  hesaplanma yonteminden 2 sekilde ayrilir. Bunlar: VDAX
hesaplamasinda; sabit 45 giin vadeli teorik bir karda opsiyonun ortiilii volatilitesinin
yakinsanarak kullanilmasi1 (VXO i¢in bu referans siire 30 giindiir) ve baz alinan
endeksin VXO endeksinde oldugu gibi spot fiyatinin degil de vadeli fiyatinin

kullanilmasidir.
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2322 VDAX-New Volatilite Endeksi ve Diger Volatilite
Endeksleri

CBOE’yi takiben 2005 yilinda, VDAX endeksi VDAX-New’, Endeksi ile
yenilemistir. VIX Eendeksine benzer olarak modelden bagimsiz metodoloji kullanilan
VDAX-New endeksi ayni zamanda 45 yerine siirekli 30 giinliik hareketli vadeye kalan
zamani kullanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 7).

Diger taraftan, VDAX-New endeksinin yanisira, Deutsche Borse ve Swiss
Exchange tarafindan miistereken isletilen ve Avrupa’daki baslica tiirev borsalarindan
biri olan Eurex birbirine paralel sekilde iki volatilite endeki daha olusturmustur. Bu
endeksler Dow Jones EURO STOXX 50 Endeksine® dayali VSTOXX ve SMI
Endeksine dayali VSMI volatilite endeksleridir (Lopez ve Navarro, 2012: 11911). Bu
ti¢ volatilite endeksinde de, yeni VIX endeksinde oldugu gibi, modelden bagimsiz
hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Bu endekslerin hesaplanmasinda da, Black-
Scholes vb. opsiyon fiyatlama modeline ihtiya¢ duyulmuyor, ancak sadece strip
stratejisi uygulanmig opsiyonlarin (2 adet zararda satim ve 1 adet zararda alim
opsiyonun) fiyatinin toplamini igeren ve siirekli olarak 30 giine sabitlenmis vadeli
opsiyonun Ortiilii varyansinin  kare kokiinii 6lgmeye ihtiyag duyulmaktadir
(Siriopoulos ve Fassas, 2009: 7).

Bu endeksler, 8 ayr1 vade ayina gore ve vadesine en fazla 2 yil kalan opsiyonlar
esas almarak hesaplanmaktadir. Her bir opsiyon vadesine gore de bir alt endeks
hesaplanmaktadir. Soyle ki, aym1 vadedeki tiim opsiyonlarin oOrtiilii varyanslar
kullanilarak, her bir opsiyon vadesi bazinda bir alt endeks de hesaplanmaktadir.
Boylece, VDAX New, VSTOXX ve VSMI ana endeksleri vadesine 30 giin kalacak
sekilde, 2 adet alt endeksin kullanildig1 dogrusal enterpolasyon yontemi ile

hesaplanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 7).

" Orijinal VDAX volatilite endeksi hala hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir.

8 Eurostoxx 50, Buro Bolgesindeki (Eurozone) hisse senedi piyasasinin performansini dlgen bir
endekstir. Euro Bolgesindeki 50 adet sektor lideri sirketin serbest dolasim halka agik piyasa degerini
esas alan bir endekstir.
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2.3.3 Fransa’daki Volatilite Endeksleri

MONEP (Marche des Options Negociables de Paris, - su anda NYSE
Euronext’in biinyesindedir), 8 EKim 1997 tarihinde VX1 ve VX6 olmak iizere 2 tane
volatilite endeksi yayinlamaya baslamistir. VX1 ve VX6 endeksleri, CAC 40 Endeksi
lizerine yazili basabasa yakin (around at-the-money) alim opsiyonlarinin Ortiili
volatilitelerine dayanmaktadir (Her bir volatilite endeksi i¢in 4 adet alim opsiyonu
kullanilmaktadir) (Moraux, 1999: 304). MONEP tarafindan kullanilmakta olan
yontem, yaptiklari ¢aligmada basabasa yakin opsiyonlarin primleri ve volatiliteleri
arasinda dogrusalimsi ya da dogrusala yakin (quasi-linear) iligkiyi gozlemleyen Galai
ve Brenner (1989) tarafindan yapilan 6neriye dayanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas,
2009: 6). VXO endeksi ile VX1 ve VX6 volatilite endekslerini birbirinden ayiran en
onemli fark; VXO endeksinde 4 adet alim opsiyonu ile 4 adet satim opsiyonunu
fiyatlarinin agirlikli ortalamasini kullanirken, VX1 ve VX6 volatilite endekslerinde
sadece alim opsiyonlarinin agirlikli ortalamasinin kullanilmasidir (Moraux, 1999:
304). Bu alim opsiyonlar1 VX1 ve VX6 i¢in sirastyla vadesine 31 ve 185 giin kalan
basabas opsiyonun teorik fiyatin1 hesaplamak i¢in kullanilmakta olup, sonrasinda ise
giinliik temettii 6demelerine gore diizeltilmis binom modeli kullanilarak oOrtiili
volatilite hesaplanmaktadir. Son agamada ise, takvim giinlerinin kare kokiiniin, islem
glinlerinin kare kokiine orani ile ¢arpilmak suretiyle her volatilite endeksi hesaplama
giinii, islem gliniine doniistiiriilmektedir. Fransa igin hesaplanan bu endeksler ile ilgili
daha detayl bilgi (hesaplama tanimi ve 6zellikleri hakkinda) Moraux vd.’de (1999)

bulunabilir.

2007 yilinda, NYSE Euronext®, VX1 ve VX6 hesaplama metodolojisini
yeniden diizenleyerek orijinal endekslerin yayimini (veri yayimini) durdurmustur.
Soyle ki; NYSE Euronext (Paris Euronext), 3 Eylil 2007°de CAC40 Volatilite
Endeksi adinda yeni bir endeks yayimlamaya basladi. Bu endekste, yeni VIX endeksi

® Euronext 6ncelikle Amsterdam, Briiksel ve Paris; sonrasinda ise Londra merkezli Tiirev borsasi LIFFE
ve Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi birlesimiyle olusmustur. 2007 yilinin sonunda, Euronext ve
Newyork Borsast (NYSE) birleserek NYSE Euronext’i olusturmuslardir.
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metodolojisi kullanilmakta ve Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda (LIFFE - London International Financial Futures and Options Exchange)
islem goren alim ve satim opsiyonlarinin Ortiilii varyanslarina dayanilarak endeks

degeri hesaplanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 6).

2.3.4 Ingiltere’deki Volatilite Endeksleri

Nelson Areal tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alisma ile Birlesik Krallik i¢in
ilk defa volatilite endeksi hesaplanmigtir. S6z konusu ¢alismada FTSE-100 Endeksine
dayali opsiyonlarinin yiiksek frekansh verileri kullanarak Birlesik Krallik ortiilii
volatilite endeksini (VFTSE) olusturmak i¢in ii¢ farkli yontem Onerilmistir. Bu
yontemlerden ilki ABD piyasalarindan daha az likit piyasalara uyarlanmis VXO
endeksi metodolojisinin farklilagtirilmig versiyonu (alternatif enterpolasyon tasarisi-
alternative interpolation scheme), ikincisi, yalnizca zarardaki opsiyonlar1 kullanan
metodoloji ve sonuncusu ise yeni VIX endeksinde kullanilan modelden bagimsiz
metodolojidir (Areal, 2008: 8).

2.3.4.1 FTSE 100 Volatilite Endeksi

2008 yilinin Haziran ay1 baslarinda, NYSE Euronext, Ingiltere igin volatilite
endeksinin hesaplanacagint duyurdu. 2008 yili Haziran aymin ikinci yarisinda ise,
FTSE 100 Volatilite Endeksini (FTSE 100 Volatility Index -VFTSE) yayinlamaya
basladi. VFTSE endeksi, LIFFE’de islem goren Birlesik Krallik gosterge hisse senedi
endeksi olan FTSE 100 Endeksine dayali zararda alim ve satim opsiyonlarinin
fiyatlarinin icerdigi 30 giinliik ortiilii volatiliteyi gostermektedir (www.ftse.com).
FTSE 100 Endeksi piyasa kapitalizasyon degerleri agisindan en biiyiik 100 basarili
sirketten olusmakta olup, yaklasik olarak Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin
%80’ini temsil etmektedir. FTSE 100 Volatilite Endeksi, NYSE Euronext tarafindan,

s6z konusu borsada iglem goren diger ortiilii volatilite endekslerinde oldugu gibi yeni
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VIX endeksi metodolojisi kullanilarak hesaplanmaktadir. VFTSE endeksi 23 Haziran
2008 tarihinden itibaren ger¢ek zamanli olarak yayinlanmasina ragmen, endeks
opsiyonu fiyatlar1 kullanilarak giin sonu degerleri ge¢mise yonelik olarak 2000 yili
Ocak ayina kadar hesaplanmustir (Siriopoulos ve Fassas, 2008b: 4).

VFTSE endeksi, NYSE Euronext tarafindan yeni VIX endeksinin
hesaplamasinda kullanilan ve herhangi bir modelle baglantis1 olmayan metodoloji
kullanilarak olusturulmustur. VFTSE endeksi bir aylik varyans swap oranlarinin
modelden bagimsiz yakinsamasini gosterir ve asagidaki sekilde hesaplanir

(Siriopoulos ve Fassas, 2009: 9).

i 2
VFTSE = 100*\/%2%3RTW(K1)—%(K£0— 1)

T _ (Mbugiin +Muzlasma giinii+Mkalan gtmler)
yildaki toplam dakika sayist

Mbugiin : Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)
Muztasma ginii : Gece yarisindan, anlagma giinii saat 14%°3 kadar olan dakikalarmn
say1si (toplami)

Mualan ginter : Bugilin ve anlagsma giinii arasindaki dakikalar

F : Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan Forward (ileri) endeks fiyati
F : Kullanim fiyat1 + eRT x (alim-satim)
Ki : Bagabas (i) opsiyonun kullanim fiyat1 Ki>F ise alim, Ki<F ise

satim opsiyonu i¢in.
AK; . Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark!® (basabastaki kullanim
fiyatindan (Kj) asagidaki ve yukaridaki kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarisi)

10 Diigiik kullanim fiyati i¢in AK; en diisiik kullanim fiyat: ile ondan daha yiiksek ilk kullanim fiyat:
arasindaki fark olup, yiiksek kullanim fiyati icin AK; en yiiksek kullanim fiyati ile ondan daha diisiik
ilk kullanim fiyat:1 arasindaki farktan olusmaktadir.
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Ko : Ileri (forward) F fiyat1 icin yuvarlanmis en yakin kullanim fiyati
(strike price)
R : Risksiz faiz orani

W(Kj) : Kullanim fiyat1 K olan her opsiyon i¢in uzlagma fiyati

2.3.4.2 FTSE Ortiilii VVolatilite Endeksi

FTSE 100 Ortiilii Volailite Endeksi (FTSE 100 Implied Volatility Index - FTSE
100 IVI) FTSE 100 Hisse Senedi Endeksine dayali opsiyonlarin fiyatlarini kullanarak
s6z konusu endeksin 5 ayr1 vadedeki (30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik-1VUKX30,
IVUKX60, IVUKX90, IVUKX180 ve IVUKX360) yilliklandirtlmis ortiilii
volatilitesini enterpolasyon yoluyla 0&lgen volatilite endeksidir. Bu volatilite
endeksinin olusturulmasinda 2 farkli vadeye kalan giine sahip zararda alim ve satim
opsiyonlarinin  fiyatlar1  kullanilmaktadir (www.ftse.com). Bu endeks icin
hesaplanmalar giin sonu degerleri esas alinarak giin sonunda yapilmaktadir. Ayrica 18
Subat 2013 yilinda gercek zamanli olarak hesaplanmaya baslanan FTSE 100 IVI
Endeksi 4 Ocak 2000 tarihine kadar ge¢gmise yonelik olarak da hesaplanmis olup,
hesaplamada kullanilan 1 Mart 2012 tarihindeki sonraki veriler Bloomberg’den, bu

tarihten dnceki veriler NYSE-LIFFE’den alinmigtir.*!

2.3.5 Hollanda’daki Volatilite Endeksleri

NYSE Euronext, 3 Eyliil 2007 tarihinde AEX Hollanda (Amsterdam Euronext)
Hisse Senedi Piyasasi endeksi opsiyonlarina dayali olarak VAEX Volatilite Endeksi’ni

11 Bu endeksin hesaplanmasina iligkin detayl bilgi igin: bkz.
http://www.ftse.com/Indices/FTSE_Implied Volatility Index Series/Downloads/FTSE Implied Vol
atility Index Series_Ground Rules.pdf

http://www.ftse.com/Indices/FTSE Implied Volatility Index Series/Downloads/FTSE 100 Implied
Volatility Factsheet.pdf
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yayimlamaya baslamistir. Bu endekste, Avrupa piyasalarina uyarlanmig VIX endeksi
metodolojisi kullanilmakta olup, endeks LIFFE’de islem gbren alim ve satim
opsiyonlarinin 6rtiilii varyanslarina dayanilarak hesaplanmaktadir (Muzzioli, 2013: 9).
NYSE Euronext’in bu ortiilii volatilite endeksine iliskin giinliik bazdaki verilere 2000
yilinin Ocak ayma kadar geriye doniik olarak ulasilabilmektedir (Siriopoulos ve
Fassas, 2009: 7).

2.3.6 Belcika’daki Volatilite Endeksleri

NYSE Euronext tarafindan, Hollanda volatilite endeksine paralel olarak 3
Eyliil 2007 tarihinde BEL 20 (Brussels Euronext) hisse senedi endeksine dayali
opsiyon fiyatlar1 kullanilarak BEL 20 Volatilite Endeksi (VBEL) olusturmustur. Bu
endekste, VIX endeksi metodolojisi kullanilmis olup, endeks LIFFE’de islem goren
alim ve satim opsiyonlarinin ortiilii varyanslar1 kullanilarak hesaplanmigtir. Bu ortiilii
volatilite endeksine iliskin giinliikk bazdaki veriler Ocak 2000 yilinin ayina kadar geriye
doniik olarak ulasilabilecek sekilde olusturulmustur (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 7).

S6z konusu Endeks 2011 yilinin Nisan ay1 basinda sonlandirilmistir.

2.3.7 Kanada’daki Volatilite Endeksleri

Montreal Borsasi tarafindan, CDN S&P/TSX 60 Fonu’na'? (XIU) dayanan
basabas opsiyonlarin fiyatlarindan hesaplanan ve MVX olarak adlandirilan bir
volatilite endeksi hesaplanmis ve yaymlamistir (www.m-x.ca). MV X endeksinin
hesaplanma metodolojisi VXO endeksinin metodolojisine benzemektedir. MVX,
Montreal Borsasi’nda islem goren XIU endeksine dayali, en yakin 2 vadedeki 4 ¢ift

bagsabas alim ve satim opsiyonlarmin fiyatlarindan hesaplanmaktadir. MVX

12 Kanada’nin Benchmark hisse senedi endeksi iizerine olusturulmus borsa yatirim fonudur.
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endeksinin hesaplanmasi i¢in, yukarida bahsedilen her bir opsiyonun Ortiilii
volatilitesinin elde edilmesinde Black - Scholes modeli kullaniimakta, akabinde ise,
her bir opsiyonun Ortiilii volatilitesi i¢in her bir uzlagsma fiyat1 ve vade tarihine gore
ortalama alinmaktadir. Sonrasinda ise, dogrusal enterpolasyon yontemi ile 30 takvim
giinliik, ortiilii volatilite olusturulmaktadir. MVX endeksi, 2002 yili Aralik ayinda
yayinlanmaya baglanmigtir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 8).

2010 yilinda Kanada’da volatilite endeksinin metodolojisinde degisiklige
gidilerek, Ekim 2010 itibariyle MV X endeksinin hesaplanmasi durdurulmus ve yeni
endeks hesaplanmaya baslanmistir. 2010 yilindan itibaren Montreal Borsasi’nin sahibi
TMX Group tarafindan kanada hisse senedi piyasasmin 30 giinlik ortili
volatilitesinin 6l¢gmek amaciyla Montreal Borsas1 hisse senedi piyasasi endeksi olan
S&P/TSX 60 Endeksi (SXO) iizerine olusturulan en yakin vade ve onu takip eden
vadedeki opsiyonlara dayali olarak S&P/TSX 60 VIX Volatilite Endeksi (VIXC)
hesaplanmaktadir (Lopez ve Navarro, 2012: 11911; www.m-x.ca). VIXC Endeksi,
VIX endeksi ile ayn1 metodolojiyi kullanmakta, olup bu endeks tiirev araglar igin
dayanak varlik olarak kullanilma kabiliyetine sahiptir.

VIXC Endeksi ile MVX Endeksi arasindaki birkag¢ agidan fark bulunmaktadir
(www.m-x.ca). VIXC Endeksi, genis yelpazedeki opsiyonlarin kullanim fiyatlari
kullanilarak hesaplanmakta, oysa ki MVX endeksinin olusturulmasinda sadece
bagabas opsiyonlarin  kullanim fiyatt kullanilmaktaydi. VIXC endeksinin
hesaplanmasinda vadesi yakin opsiyonlara iliskin yogun islemden kaynaklanan fiyat
anomalilerini minimize etmek i¢in yakin vadeli opsiyonlardan vadesine 5 giin kalanlar
kullanilmakta iken, MV X endeksinde vadesine 8 giin kalanlar kullanilmaktaydi. VIXC
endeksinin dayandigi opsiyonlarin dayanak varlig: hisse senedi endeksi iken, MVX

endeksinin dayandigi opsiyonlarin dayanak varligi borsa yatirim fonlar1 olmustur.

2.3.8 Giiney Afrika’daki Volatilite Endeksleri

2007 yilinda Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsas1 (SAFEX), Black - Scholes
fiyatlama modeline dayanilarak FTSE/JSE Top 40 Endeksi’nin volatilite endeksi olan
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ve SAVI (South African Volatility Index) adli volatilite endeksini hesaplamaya
baslamistir. Hesaplamanin temelini olusturan yontem Robert Whaley tarafindan 1993
yilinda Onerilen yontemdir, ama SAFEX’deki likidite kisit1 nedeniyle, SAVI
endeksinin hesaplamasinda sadece basabas opsiyonlarin fiyatlar1 kullanilmistir. Bu
endeksin diger bir 6nemli 6zelligi de; bu endeksin hesaplanmasinda, yuvarlanan
stirekli sabit vadeye kalan giin say1si, endekslerin cogunda oldugu gibi bir ay (30 giin)
degil, ti¢ ay (91 giin) olarak dikkate alinmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 9).

SAVI Endeksi’nin olusturulmasindan 2 yil sonra 2009 yilinda Johannesburg
Borsasi (Johannesburg Stock Exchange -JSE) s6z konusu endeksin hesaplanmasini
teorik ¢erceveyle uyumlu hale getirme, risk yonetimine uygun hale getirme vb.
amaglarla yeniden hesaplamistir (Kotze vd, 2009: 1). Yeni endeksin ismi New SAVI
olarak belirlenmis olup, yeni endeks de 3 aylik ortiilii volatiliteyi 6l¢mektedir (Lopez
ve Navarro, 2012: 11911). Bu yeni endeksin hesaplanmasinda daha genis bir
yelpazedeki alim ve satim opsiyonlarinin kulanim fiyatlariin agirlikli ortalamalari
esas alinmaktadir.

Diger taraftan JSE tarafindan misir piyasasinin 3 aylik volatilitesini 6lgen
SAVI White Maize volatilite endeksi ve Rand’in Dolar karsisindaki degisiminin 90
giinliik volatilitesini 6lcen SAVI Dollar volatilite endeksi de olusturulmustur

(https://www.jse.co.za/services/market-data/indices/volatility-indices).

2.3.9 Avusturalya’daki Volatilite Endeksleri

2.3.9.1 AVIX ve AVX Volatilite Endeksleri

Avusturalya’daki ilk volatilite endeksi, resmi olarak bir borsa tarafindan
yaymlanmamis olup, akademik calisma kapsaminda onerilmis bir endekstir. ilk
akademik volatilite endekslerinden biri olan bu endeks, Dowling ve Muthuswamy
(2003) tarafindan onerilmistir. AVIX (Australian Market Volatility Index) ad1 verilen
bu volatilite endeksi, Avustralya hisse piyasasinin volatilitesinin dl¢iilmesi amaciyla,

S&P/ASX 200 Endeksi opsiyonlarimin ortiilii volatilitesine dayali olarak ve Whaley
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(1993) metodolojisi kullanilarak olusturulmustur. Dowling ve Muthuswamy,
S&P/ASX opsiyonlarmin 3 aylik vade dongiisiine sahip olmalar1 nedeniyle 3 aylik
vade dongiisiinden kaynaklanan muhtemel hesaplama problemlerini (S&P/ASX
opsiyonlarinin 3 aylik vade dongiisii, hesaplamada ortiilii volatilite verisi i¢in 6nemli
bir ekstrapolasyon gerektirmektedir.) dolanmak i¢in, tipik olarak vadesine 22 islem
giinii kalmis AVIX endeksi yan1 sira, 66 islem giinliik AVIX de hesaplamislardir
(Dowling ve Muthuswamy, 2003: 11). Diger taraftan ilave hesaplama problemleri,
belirli giinlerde AVIX’i hesaplamak i¢in gerekli olan sekiz adet opsiyon sdzlesmesinin
olmamasindan ortaya ¢ikmistir. Bu durumda ise, ayn1 sinif opsiyonun dnceki giinden

kalan ortiilii volatilitesi ikame olarak kullanilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 9).

Dowling and Muthuswamy (2003) endeks {izerine yazili opsiyonlari kullanarak
Avusturalya ortiilii volatilite endeksi olusturma fikrini ilk olarak ortaya atmislar ve s6z
konusu volatilite endeksinin yapisini irdelemislerdir. Sonrasinda Frijns, Tallau ve
Tourani-Rad (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, S&P/ASX 200 Endeksi endeks
opsiyonlarina ve endeks gelecek islemleri s6zlesmeleri opsiyonlarina dayali olarak
2003 yilindan 2008 yilina kadar olan SIRCA’dan®® elde ettikleri giinliik opsiyon fiyat:
verilerini kullanarak Avusturalya volatilite endeksi AVX’i gelistirmis, S&P/ASX 200
Endeksi opsiyonlarina dayali volatilite endeksinin hem 6rnek i¢i hem de 6rnek disi
olarak gelecek volatilite hakkinda ©nemli miktarda bilgi icerdigi bulgusuna

ulagmislardir (Bo Zhang, 2010: 20-21).

2.3.9.2 S&P/ASX 200 VIX Volatilite Endeksi

Avustralya Borsasi tarafindan (Australian Securities Exchange-ASX!?)
tarafindan hisse senedi endeksi olan S&P/ASX 200 Endeksinin dayanak varlik oldugu

13 SIRCA, finansal arastirmalar1 desteklemek icin data ve diger araglan gelistirmek ve saglamak
amaciyla Avusturalya ve Yeni Zelanda Universiteleri tarafindan 1997 yilinda kurulmus kar amaci
giitmeyen bir kurulustur.

4 Dikey olarak birlesmis borsa grubu olup, piyasa degeri agisindan diinyanin ilk 10 borsa grubu
icindedir.
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opsiyon sozlesmeleri kullanilarak olusturulan S&P/ASX 200 VIX Volatilite Endeksi
(A-VIX) 21 Eylil 2010 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir. A-VIX’in
olusturulmasinda vadesi en yakin ve sonraki vadedeki opsiyon sozlesmeleri
kullanilmaktadir, ancak vadesi yakin opsiyonlarda gergeklestirilen yogun islemden
kaynaklanabilecek fiyat anomalilerinden kaginmak amaciyla en yakin vadeli
opsiyonlarin vadesinin bir haftanin altina diigmesi halinde ikinci ve ii¢lincii vade
dongiisiindeki opsiyonlar kullanilmaktadir. Her bir vadedeki risksiz getiri oraninin
interpolasyonu icin gecelik RBA oranlar1 ve 1, 2 ve aylik BBSW oranlar®®
kullanilmaktadir. S6z konusu endeks Avustralya hisse senedi piyasasinin 30 giinliik
volatilitesine iliskin olarak piyasa beklentisini yansitmakta ve piyasalar hakkindaki

yatirimci algisina gosterge olusturmaktadir (www.asx.com.au).

2.3.10 Yunanistan’daki Volatilite Endeksleri

2.3.10.1 GVIX Volatilite Endeksi

Skiadopoulos (2004), Yunanistan piyasasi i¢in FTSE/ASE-20 hisse senedi
endeksi lizerine yazilan ve Atina Tiirev Borsasinda (Athens Derivatives Exchange,
ADEX) islem goéren opsiyon verilerinden yararlanmak suretiyle, GVIX denilen
akademik ortiili volatilite endeksini olusturmustur. Skiadopoulos’un oOnerdigi
hesaplama yontemi Black (1976) modeline dayanmaktadir. Ancak, bu ydntem
Yunanistan opsiyon piyasasindaki likidite kisit1 nedeniyle Whaley’in (1993)
yonteminden kismen ayrismaktadir. Ozellikle Skiadopoulos, Whaley’in ydnteminde
kullanilan 8 opsiyon s6zlesmesi yerine, en yakin 2 vadenin her biri i¢in 2 opsiyon
sOzlesmesi olmak tizere, 4 opsiyon sdzlesmesi kullanmistir Sikiadopulas’un kullandig:

model ile VXO endeksinde kullanilan model arasindaki asil fark; Skiadopoulos

15 RBA:The Reserve Bank of Australia gecelik faiz oranlari; BBSW Banka Bonosu svap referans
oranlari (Bank Bill Swap Reference Rate) www.afma.com.au
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modelinde; her bir vade i¢in sadece ilk zarardaki alim ve ilk zarardaki satim
opsiyonunun fiyatlar1 dikkate alinmakta, dogrusal enterpolasyon yontemi ile basabas
opsiyonun Ortiilii volatilitesini hesaplanmakta ve yenilenen siirekli 30 giinliik ortiilii
volatilite elde edilmektedir (Skiadopoulos, 2004: 1188). Ciinkii, Skiadopoulos alim
satim paritesinin (put-call parity) gecerli olmasi durumunda zararda (karda) satim
opsiyonu karda (zararda) alim opsiyonu ile ayn1 ortiilii volatiliteye sahip oldugundan
hareket etmektedir. GVIX endeksinin hesaplanmasinda ayri ayri olarak hem alim

satim fiyatlarinin ortalamasi hem de uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir.

2.3.10.2 GRIV Volatilite Endeksi

Diger taraftan Siripoulos ve Fassas (2008a) FTSE/ASE-20% endeksi
opsiyonlarmma dayali olarak Yunanistan hisse senetleri piyasasi igin, modelden
bagimsiz farkli bir volatilite endeksi (GRIV) o6nermislerdir. GRIV endeksi
olusturulurken Yunanistan opsiyon piyasasmin likit olmamasi, opsiyon islem
hacminin diisilk olmasi ve kapanis fiyatlarimin son islem fiyatindan ziyade bir
algoritmaya dayali olarak hesaplanmalar1 dolayisiyla manipiilasyona daha az acik
olmalar1 nedeniyle kapanis fiyatlari kullanilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a: 8).
Yunanistan opsiyon piyasasinda likidite ve derinlik yetersizligi nedeniyle en yakin
vade ve sonraki vadedeki ii¢ opsiyon ¢ifti (basabas, basabas alt1 ve basabas {istii) i¢in
piyasa yapiciligi sistemi uygulanmistir. S6z konusu c¢aligmada yeteri kadar opsiyon
i¢in fiyat bilgisi olusmadiginda, ¢ogu zaman hesaplamada dogrudan kullanilmadiklar
i¢in Ortiilii volatilite endeksinin degerini etkilemeyen asir1 kardaki opsiyonlarin teorik
fiyat1 hesaplanmigtir. Ek olarak iiclincii vade dongiisiindeki opsiyonlarn fiyati
olusmadigindan ilk vade dongiisiindeki opsiyonlar vade tarihine kadar hesaplamada

kullanilmislardir.

16 Piyasa kapitalizasyonu agisindan Atina Borsasi’nda islem géren Yunanistan’m en biiyiik 20 sirketinin
hisse senetlerini kapsamaktadir.
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2.3.11 Ispanya’daki Volatilite Endeksleri

Giner ve Morini 2004 yilinda Ispanya IBEX-35 endeksi i¢in, Whaley’e benzer
bir yontem kullanarak VIBEX adindaki volatilite endeksini gelistirmislerdir
(Siriopoulos ve Fassas, 2009: 10). Ancak bu endeks opsiyon fiyatlarindan elde edilen
verilerle degil de, kapanistan hemen sonra her bir sézlesme igin Ispanya Gelecek
Islemleri ve Opsiyon Borsasi (Mercado Oficial Espafiol de Opciones y Futuros
Financieros-MEFF) tarafindan verilen resmi volatilite degerleri kullanilarak
olusturulmustur (Gonzalez-Perez ve Novales, 2011: 189).

Gonzalez-Perez ve Novales 2011 yilinda yapilan calismada modelden
bagimsiz yoéntem kullanarak, ispanya piyasalari icin yeni bir deneme olarak VIBEX-
NEW endeksini onermislerdir. Aslinda Gonzalez-Perez ve Novales (2011: 187-188)
Ispanya hisse senedi piyasasi icin IBEX-35 Endeksi gelecek sdzlesmelerine dayali
opsiyonlarina dayanilarak iki farkli volatilite endeksi olusturmuslardir. Bunlardan biri
modele dayali metodolojiye dayanilarak olusturulan VIBEX endeksi, digeri ise
modelden bagimsiz metodoloji kullanilarak olusturulan VIBEX NEW adli volatilite
endeksidir. Gonzalez-Perez ve Novales (2011: 188) tarafindan olusturulan ve 30
ginliik ortiili volatiliteyi 6lgen VIBEX endeksi, VXO endeksi metodolojisini
kullanmakla beraber, gelecek sdzlesmelerine dayali opsiyonlar kullanildigi i¢in, VXO
endeksindeki gibi Black-Scholes (1973) modelini degil de Black (1976) modelini esas
almigtir. Ayrica VIBEX NEW Endeksinin hesaplamasinda ise VDAX-NEW
endeksinin metodolojisi kullanilmis, vadesi en yakin opsiyonlar ile (vadesine en fazla
3 giin kalan opsiyonlar) ile sonraki vade dongiisiine sahip olan opsiyonlar olmak {izere

iki farkli vadedeki opsiyonlar kullanilmistir.

2.3.12 Giiney Kore’deki Volatilite Endeksleri

Maghrebi vd. (2007) Kore hisse piyasalarinin volatilite endeksini olusturmak
icin Kore KOSPI 200 endeksine dayali, vadeye en yakin ve sonraki vade dongiisiine
sahip opsiyonlarin ortiilii volatilitesini kullanarak VIX endeksinin olusturulmasina

benzer sekilde modelden bagimsiz yontemle volatilite endeksi olusturmuslardir.
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Ote yandan, Ting tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, Kore KOSPI 200
Endeksine dayali opsiyon sozlesmelerinin piyasa fiyatlar1 ile modelden bagimsiz
yontem kullanilarak bir volatilite endeksi olusturmustur. Piyasadaki, mevcut
opsiyonlarin (islem goren opsiyon) sayisinin kisitli olmasi ve dayanak endeks fiyati ile
opsiyonlarin uzlagma fiyat1 arasindaki farkin fazla olmasi gibi etkenlerden kaginmak
amaciyla Ting (2007), opsiyon fiyat1 egrisi olusturmak i¢in Kiibik Spline metodunu
(Cubic Splines) kullanmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009: 10). Ek olarak ¢calismasinin
ilk asamasinda Ting; Black-Scholes modeline dayali olarak zararda opsiyonlar1 ortiilii
volatilitesini de dikkate almistir, fakat bu volatilitelerin basit ortalamasini almak
yerine, hacim agirlikli ortiilii volatilite ortalamasini kullanmistir.

Kore Borsasi (Korea Exchange —KRX) yapilan ¢alisma sonuclarini kullanarak
13 Nisan 2009 tarihinde KOSPI 200 Endeksi opsiyonlarina dayali olarak KOSPI 200
Volatilite Endeksi’ni (VKOSPI) yaymlamaya baslamistir (Padjhi, 2011: 28). Bu
volatilite endeksi, KOSPI 200 Endeksi’nin 30 giinliik volatilitesine iliskin piyasa

beklentilerini 6l¢mektedir.

2.3.13 Hong Kong’daki Volatilite Endeksleri

2011 yil1 Ocak ayindan itibaren Hang Seng Indexes Company Limited, Hong
Kong hisse senedi piyasasinda 30 giinliik beklenen volatilitenin 6l¢iilmesi amaciyla,
Hang Seng Endeksi’ne (Hang Seng Index —HSI) dayali opsiyonlar kullanilarak HIS
Volatilite Endeksi (HIS Volatility Index - VHSI) hesaplamaya baglamistir. Bu
endeksin olusturulmasinda Hong Kong piyasasinin kosullarina gore bir takim
degisiklikler yapilarak VIX endeksi metodolojisi kullanilmakta olup, volatilite
hesaplamasinda en yakin vade (vadesine en fazla 3 giin kalan opsiyonlar
kullanilmaktadir) ile sonraki vade dongiisiindeki opsiyon sozlesmeleri
kullanilmaktadir. Bu endeksin ge¢mis verileri 2 Ocak 2001 tarihine kadar geriye doniik
olarak hesaplanmistir (Index Methodolgy for Managing HSI Volatility Index;

www.hsi.com.hk).
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2.3.14 Isvicre’deki Volatilite Endeksleri

[svicredeki ilk volatilite endeksi, Bank Clariden Leu'’, tarafindan olusturulan
ve 1996 yilinda yaymlanmasina baslanmis ne resmi ne de akademik olan, Isvigre hisse
senedi piyasasmin beklenen volatilitesini dlgen Real Time Volatility Index (VCL)
isimli ortiilii volatilite endeksidir. Bu endeksin kendine has 6zelligi dayanak varliklarin
herhangi bir endeks olmayip bireysel hisse senetleri olmasidir. VCL Eurex’de islem
goren En biiyiik 24 Isvigre hisse senedine dayal1 vadelerine 45 giin kalan alt1 basabas
alim opsiyonunun fiyatlarindan hesaplanmistir. S6z konusu opsiyon fiyatlarindan
Black-Scholes formiili kullanilarak her bir hisse senedi ic¢in bir alt endeks
hesaplanmistir. Daha sonra ise bu alt endeksler son on islem giiniindeki islem
hacimleriyle agirliklandirilmis olarak toplanmak suretiyle VCL hesaplanmistir
(Siriopoulos ve Fassas, 2009: 10).

Diger taraftan 20 Nisan 2005 yilinda Isvigre Borsas1 (SIX Swiss Evchange)
tarafindan Eurex’de islem goren Isvicre piyasas: Endeksi (Swiss Market Index — SMI)
opsiyonlarinin fiyatlarina dayali olarak Isvigre piyasasi i¢in SMI Volatilite Endeksi
(Volatility index on the SMI-VSMI) olusturulmustur. Bu endeks 30 giinliik volatiliteyi
Olgmekte olup, VDAX-New endeksinde kullanilan metodoloji kullanilarak
hesaplanmakta, yine VDAX-New endeksinde oldugu gibi bu endeks i¢inde sekiz tane

alt volatilite endeksi hesaplanmaktadir.

2.3.15 Diger Ulke Volatilite Endeksleri

3 Mart 2008 tarihinde Hindistan Ulusal Borsasi (National Stock Exchange;
NSE) S&P CNX NIFTY Endeksi opsiyonlarina dayali olarak Hindistan VIX
Endeksini (India VIX) hesaplamaya baslamistir (Palaniswamy vd., 2009: 47; White
Paper India VIX). Bu endeksin hesaplanmasinda VIX metodolojisi NIFTY opsiyon

172012 yilinda Creddit Suisse tarafindan aktif ve pasifiyle birlikte devralinmustir.
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sOzlesmelerinin iglem defterlerinde kiibik spline vb. diizeltmeler yapilmak suretiyle

kullanilmistir (Www.nseindia.com).

Nishina vd. 2006 yilinda Japon hisse senedi piyasasi i¢in NIKKEI 200 Endeksi
opsiyonlarina dayali olarak akademik volatilite endeksi olusturmuslardir. Yine VXIJ
Resaearch Group ve Osaka Universitesi Finans ve Sigorta Calismalar1 Merkezi (The
Center for the Study of Finance and Insurance - CSFI) tarafindan Osaka Borsasi’nda
(Osaka Securities Exchange) islem goren Nikkei 225 opsiyonlari kullanilarak Japonya

piyasas1 (VXJ) i¢in akademik volatilite endeksi olusturulmustur (Lopez ve Navarro,

2012: 11912).

Diger taraftan Nikkei Inc. tarafindan 2010 yilinda Osaka Borsasi’nda islem
goren Nikkei 225 tiirev araglar1 kullanilarak Nikkei Stock Average Volatility Index
adinda resmi volatilite endeksi olusturulmustur. Bu volatilite endeksinin
hesaplanmasinda; basabas opsiyonlar baz olarak yakin tarihli gelecek islemlerinin
fiyatlar1 kullanilmakta, yakin vadeli ve sonraki vadeli opsiyonlarin volatilitesi ise her
vade ayindaki =zararda opsiyonlarin fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir.
Sonrasinda ise her vade ayindaki volatilite degerleri enterpolasyona tabi tutularak 30
giin vadeli opsiyonun volatilitesi elde edilmek suretiyle endeks degeri bulunmaktadir.
Bu endeksin baslama tarihi 19 Kasim 2010 olmakla birlikte, geriye dogru endeks

degerleri giin sonu degerleri esas alinmak suretiyle 11 Haziran 1989 tarihine kadar

hesaplanmugtir (http://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index). Su anki endeks degerleri
30 Ocak 2012 tarithinden beri ger¢ek zamanli yayinlanmakta olup, seans siiresince 15

saniyelik araliklarla hesaplanmaktadir.

Italya piyasasi igin volatilite endeksi FTSE tarafindan olusturulmustur. FTSE
Italya Ortiilii Volatilite Endeksi (FTSE MIB Implied Volatility Index - FTSE MIB
IV1), FTSE MIB Hisse Senedi Endeksine dayali opsiyonlarin fiyatlarini kullanarak s6z
konusu endeksin 5 ayr1 vadedeki (30, 60, 90, 180 ve 360 giinliikk-IVMIB30, IVMIB60,
IVMIB90, IVMIB180 ve IVMIB360) yilliklandirilmis ortiilii  volatilitesini
enterpolasyon yoluyla o6lcen volatilite endeksidir. Bu volatilite endeksinin
olusturulmasinda 2 farkli vadeye kalan giine sahip zararda alim ve satim

opsiyonlarmmin fiyatlar1  kullanilmaktadir (www.ftse.com). Bu endeks igin

hesaplanmalar giin sonu degerleri esas alinarak giin sonunda yapilmaktadir. Ayrica 18
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Subat 2013 yilinda gercek zamanl olarak hesaplanmaya baslanan FTSE MIB IVI
Endeksi 01 Nisan 2010 tarihine kadar ge¢mise yonelik olarak da hesaplanmis olup,
hesaplamada kullanilan 1 Mart 2012 tarihindeki sonraki veriler Bloomberg’den, bu

tarihten 6nceki veriler Borsa Italiana’dan alinmistir.

Rusya i¢in, Open Joint Stock Company tarafindan Rusya Borsasi (‘Russian
Trading System’ Stock Exchange) RTS endeksi gelecek islemleri opsiyonlarina dayali
olarak Rusya Volatilite Endeksi (Russian Volatility Index-RTSVX) 7 Aralik 2010
tarihinde olusturulmustur. Bu endeks Black - Scholes opsiyon fiyatlama modeline
dayanilarak hesaplanmistir. Diger taraftan, yine Open Joint Stock Company tarafindan
isletilen Moskova Borsasi tarafindan 16 Nisan 2014 tarihinde RTS endeks
opsiyonlarma dayali olarak yeni bir volatilite endeksi (RVI — Russian Market
Volatility Index) olusturulmustur. Bu yeni endeks piyasasinin 30 giinliik volatilite
beklentilerini  6lgmekte olup VIX endeksi metodolojisine dayanmaktadir

(http://moex.com/s381).

2.4 Volatilite Endeksleri Tiirleri

Volatilite endekslerinin finans diinyasina girisinin iizerinden yaklagik 20 yil
gecmesine ragmen soz konusu endekslerin diinyaya yayilma hizi zaman gectikge
artmaktadir. S6z konusu endeksler agisindan bir smiflandirma gelistirilmemis
olmasina ragmen, finans literatiiriinde bu konuda yapilmis calismalar ve olusturulmus
endeksler incelendiginde s6z konusu endeksleri bir takim 6zelliklerini kullanilarak

siniflandirmaya imkan bulunmaktadir.

Volatilite endekslerini ii¢ sekilde siniflandirmak miimkiindiir. Ik olarak
volatilite endeksleri hesaplanma metodolojisi kullanilarak siniflandirilabilinecektir.
Ikinci olarak volatilite endeksleri, olusturulma bigimlerine yani akademik veya resmi
endeks olup olmamalarma gore simiflandirilabilir. Son olarak da volatilite
endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan opsiyonlarin dayanak varliklar1 esas

alinarak volatilite endeksleri siniflandirilabilir.
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2.4.1 Hesaplama Metodolojisi A¢isindan Volatilite Endeksleri

Finans literatiiriinde volatilite endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan
baslica iki metodoloji bulunmaktadir. Bu iki metodoloji birbirinden, hesaplama
stirecinde kullanilan opsiyonlar agisindan, opsiyon fiyatlarimin yatirimcilarin ya da
piyasanin risk algisina nasil katilacagina yonelik yaklagimlar agisindan ayrilir. Daha
eski metodoloji, kisa vadeli bagabas alim ve satim opsiyonlarinin ortiilii volatilitesini
volatilite endeksi hesaplamada kullanirken; yeni metodoloji yakin vadeli basabas ve
zararda alim ve satim opsiyonlarin fiyatlarina dayanmaktadir (Gonzalez-Perez ve
Novales, 2011: 186). Onceki metodoloji, volatilite endeksi hesaplamasinda opsiyon
fiyatlama modeli kullanmayi gerektirdiginden modele dayali metodoloji olarak
adlandirilmaktadir. Sonraki metodoloji herhangi bir opsiyon fiyatlama modeli
gerektirmediginden modelsiz  veya modelden bagimsiz yaklasim olarak

adlandirilmaktadir.

Modele dayali yaklasim hisse senedi endeksine dayali basabas opsiyonlarin
ortilii volatilitesini kullanarak volatilite endeksini olusturmak i¢in Black-Scholes veya
onun uzantist olan opsiyon fiyatlama modeline ihtiya¢ duymaktadir. ilk ortiilii
volatilite endekslerinin olusturulmasinda modele dayali metodoloji kullanilmis olup,
bu endeksler hisse senedi endeksi lizerine olusturulmus opsiyonlarin fiyatlarindan
tiretilen  Ortiili  volatilite degerlerinin  agirliklandirilmasina  dayali  olarak
olusturulmuslardir (6rnegin, VXO ve VDAX). Sabit vadeye kalan zaman yapisina
sahip basa bas sentetik opsiyonlarin Ortiilii volatilitesini elde etmek amaciyla
opsiyonlar 6zellikle kullanim fiyati1 ve vadesine gore segilmistir (Lopez ve Navarro,
2012: 11909).

Modelden bagimsiz metodoloji, modelden bagimsiz Ortiilii  varyans
yaklasimima dayanarak oOrtiilii volatilite endeksini hesaplamakta, modele dayali
metodolojiye gore daha basit olup, volatilite endeksine dayali tiirev araglarin
fiyatlamasina da imkan vermektedir. Diger taraftan, ampirik agidan bakildiginda,
modelden bagimsiz metodoloji, modele dayali metodolojiye gore, volatilite endeksini

hesaplamada daha genis bir yelpazedeki opsiyonlarin kullanom fiyatlarim
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kullandigindan likiditesi az olan opsiyon piyasalarinda ve giin i¢i volatilite

hesaplamada bu metodoloji daha iistlindiir (Gonzalez-Perez ve Novales, 2011: 186).

2.4.2 Olusturulma Bicimleri A¢isindan Volatilite Endeksleri

Bu siniflandirma daha ¢ok endeksi olusturana bagl bir siniflandirmadir. Bu
smiflandirmaya gore volatilite endekslerini resmi endeksler ve akademik endeksler
olarak ayirmak miimkiin bulunmaktadir. Cesitli borsalar (organize piyasalar)
tarafindan hesaplanip, yaymlanan veya kullanicilara sunulan volatilite endekslerini
resmi volatilite endeksleri olarak, herhangi bir organize piyasa tarafindan
olusturulmayan, akademisyenlerin akademik c¢alismalar sonucunda, akademik
amaglarla olusturduklar1 endeksleri de akademik volatilite endeksleri olarak
tanimlayabiliriz.

Finans diinyasinda resmi volatilite endekslerinin yanisira, akademik ¢ercevede
de olusturulan c¢ok sayida volatilite endeksi bulunmaktadir. Diinyadaki volatilite
endeksleri incelendiginde genellikle once akademik volatilite endekslerinin
olusturuldugu sonrasinda ise akademik volatilite endekslerinden genellikle
faydalanilarak resmi volatilite endekslerinin olusturuldugu goriilmektedir. Bir bakima
akademik volatilite endeksleriyle resmi volatilite endekslerine dnciiliik edilmistir. Bu
nedenle, uluslararasi hisse piyasalar1 igin kullanilacak ortiilii volatilite endeksi
Onerisinde bulunan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Akademik c¢alismalar
sonucunda olusturulan volatilite endekslerinde hem modele dayali olan hem de
modelden bagimsiz metodoloji kullanilmakta iken, son zamanlarda olusturulan resmi

volatilite endekslerinde modelden bagimsiz metodoloji kullanilmaktadir.
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2.4.3 Opsiyonlarin Dayanak Varhklar1 A¢isindan Volatilite
Endeksleri

Volatilite endeksleri i¢in bir baska smiflandirma ise bu endekslerin
olusturulmasinda bilgileri kullanilan opsiyonlarin dayanak wvarliklar1 agisindan
yapilabilecek siniflandirmadir. Volatilite endeksleri ilk olarak hisse senedine dayali
opsiyonlardan hesaplanmisken, daha sonra hisse senedi endeksine dayali olarak
hesaplanmistir. Hatta ilk resmi volatilite endeksi de hisse senedi endeksine dayali
olarak olusturulmustur. Sonrasinda ise volatilite endeksleri diger endeks ve iirlinlere
dogru yayilmaya baslamislardir. Bu siniflandirmaya gore volatilite endeksleri hisse
senedi endekslerine dayali volatilite endeksleri, hisse dis1 endekslere dayali volatilite
endeksleri, volatilite strateji endeksleri, hisse senedi volatilite endeksleri ve borsa

yatirim fonu volatilite endeksleri olarak siniflandirilabilir.

Her ne kadar hisse senedi endeksi disindaki dayanak varliklari olan opsiyonlar
kullanilarak volatilite endeksi olusturulmussa da volatilite endeksi deyince akla gelen
ve kastedilen hisse senedi endekslerine dayali opsiyonlardan olusturulan volatilite
endeksleridir. Ciinkii diinyaya yayilmis olan endeksler genelde hisse senedi endeksine
dayal1 volatilite endeksleridir. Diger volatilite endekslerinin tamamina yakin ABD’de
olusturulmus olup, bunlarin da c¢ogunlugu CBOE tarafindan olusturulmustur.
Bilgilerine ulasilabildigi kadariyla Cin, Hindistan, Italya, Rusya, Giiney Afrika,
Avustralya, Almanya, ABD, Isvicre, Hollanda, Fransa, Meksika, Kanada, Kore ve
Japonya hisse senedi piyasalari i¢in olusturulmus hisse senedi endeksine dayali

volatilite  endeksleri  bulunmaktadir  (http://onlyvix.blogspot.com/p/volatility-

indexes.html, son giincelleme 06.04.2013).

Hisse senedi endeksi digindaki endekslere dayali volatilite endeksleri,
swaption, doviz, Europara, 6zel endeksler (gelismekte olan piyasalar, G-7 vs.) gibi
finansal iirlinler, altin ve degerli metaller, misir, pamuk, soya fasulyesi gibi tarimsal
tirtinler kullanilarak olusturulan endekslerin opsiyonlarina dayali olarak olusturulan
volatilite endeksleridir. Bu siniftaki volatilite endekslerinin ¢ok biiyiik kism1 ABD’de

olusturulmustur.
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Volatilite strateji endeksleri ise faiz oranlari volatilite endeksi, VIX primi
stratejisi, sinirlandirilmig VIX primi stratejisi, carpiklik endeksi, volatilite arbitraji,
korelasyon, kuyruk korunmasi (tail hedge), VIX volatilite endeksi vb, yatirim
stratejileri ve riskten korunma stratejileri saglayan volatilite endeksleridir. Bilgilerine
ulagilabildigi kadariyla bu endekslerden biri hari¢c tamami ABD’de ve biiyiik
cogunlugu CBOE tarafindan olusturulmus olup, bir tanesi Almanya’da Deutsce Borse
tarafindan olusturulmustur (http://onlyvix.blogspot.com/p/volatility-indexes.html, son
giincelleme 06.04.2013).

Son gruptaki volatilite endeksleri, cesitli ililkeler ve sektorlere yonelik
olusturulmus borsa yatirnm fonlar1 ile ABD hisse senetleri piyasasinin (Apple,
Amazon, Google, IBM, Goldman Sachs gibi) 6nde gelen hisse senetlerine dayali
opsiyonlar kullanilarak hesaplanan volatilite endeksleridir. Bu gruptaki volatilite

endekslerinin tamami1 ABD’de olup CBOE tarafindan olusturulmustur.

Bilgilerine ulasilabildigi kadariyla diinya genelinde olusturulmus volatilite

endekslerine iligkin ¢esitli bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 2.1: Diinyadaki Volatilite Endeksi Bilgileri

\Vol. Endeksi |Resmi-Borsa/Akademik  [Dayanak Varhk OFM Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VX0 CBOE S&P 100 BSM VX0

VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX Metodoloji
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX Metodoloji
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX Metodoloji
VXV CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
OVX CBOE ABD petrol fonu MF VIX Metodoloji
GVZ CBOE SDDR Altin hisseleri MF VIX Metodoloji
EVZ CBOE Currency Shares Euro Trust MF VIX Metodoloji
VXMT CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VXST CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VDAX yeni  |Deutsche Borse DAX 30 MF VIX Metodoloji
VDAX Deutsche Borse DAX 30 Black (1976) [VIX Metodoloji
VVSTOXX Eurex / Deutsche Borse DJ EURO STOXX 50 MF VIX Metodoloji
VSMI SWX Swiss Exchange SMI MF VIX Metodoloji
VAEX Euronext (Amsterdam) AEX MF VIX Metodoloji
VBEL Euronext (Briiksel) BEL 20 MF V1X Metodoloji
VCAC Euronext (Paris) CAC 40 MF VIX Metodoloji
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX Metodoloji
FTSE 100 IVI | FTSE FTSE 100 MF VIX Metodoloji
VHSI Hang Seng Hang Seng Endeksi MF VIX Metodoloji
VX1 ve VX6 |MONEP (Euronext) CAC 40 BSM Hesaplanmiyor
MVX Montreal Exchange CDN S&P/TSX 60 ishares BSM VXO

SAFEX Giiney Afrika Tiirev Borsas1 [TOP 40 BSM VXO

Yeni SAVI  [Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX Metodoloji
VCL Resmi Degil Isvicre hisse senetleri BSM Hesaplanmiyor
AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX Metodoloji
S&P/ASX 200

VIX ASE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VX0

GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSM ve MF |VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VX0

Yeni VIBEX |Akademik IBEX-35 MF VIX Metodoloji
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
NSAVI Osaka Borsast Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX Metodoloji
KOSP1200 |Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
VKOSPI Kore Borsasi KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
FTSE MIB IVI|FTSE italya Borsasi FTSE MIB Endeksi MF VIX Metodoloji
1-VIX Hindistan NIFTY MF VIX Metodoloji
RTSVX Rusya RTS Endeksi Gelecek Islemleri |BSM VDAX

RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX Metodoloji

*OFM:Opsiyon Fiyatlama Modeli; MF:Modelden Bagimsiz; BSM: Black-Scholes/Merton (1973
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3 VOLATILITE ENDEKSLERININ ONEMIi

3.1 Genel Olarak Volatilite Endekslerinin Onemi

Volatilite degisikliklerine iliskin bilgilerin piyasa katilimcilart i¢in kritik
Ooneme sahip olmasi nedeniyle, volatiliteye iliskin 6lgiimlerin, varlik piyasasindaki
toplam volatiliteyi takip etmek ic¢in olusturulan volatilite endeksi formunda
yatirimcilarin kullanimina sunulmasi amaciyla, ¢ok sayida girisim baslatilmistir (Goltz
vd., 2011: 5). Volatilite endekslerinin 6neminden bahsedilirken bu endekslerin gerek
uluslar ve gerekse uluslararasi bazdaki 6nemi g6z oniinde bulundurulmaktadir. Diger
taraftan volatilite endeksleri, 6zellikle, finansal piyasalar i¢in ¢ok 6nem tagimakla
beraber, son yillarda emtia iizerine olusturulan volatilite endekslerinin varlig1 ile
birlikte bu endekslerin 6nemi finansal piyasalarin disina da tasmis durumdadir.
Volatilite endekslerinin 6nemi bu endekslerin islevselligi, kullaniminin yayginligi ve
sagladig katkilar ile orantili olarak artmaktadir. Dolayisiyla volatilite endekslerinin
islevselligi, kullaniminin artmasi ve bu endekslerin kullanimi sonucu elde edilen

faydalar arttik¢a bu endekslerin 6nemi de gittikge artmaktadir.

Glinlimiizde volatilite endeksleri ¢ok fazla fonksiyon ihtiva etmekte ve buna
paralel olarak volatilite endekslerinin kullanim alanlar1 gittik¢e artmaktadir. Ciinkii,
volatilite endeksleri alim satim, korunma, analiz ve tiirev ara¢ olusturma gibi islevler
konusunda biiyiik avantaja sahiptir (Palaniswamy, 2009: 55). Ilk olarak bu endeksler
gelecekteki piyasa volatilitesi hakkinda bilgi vermeleri nedeniyle gelecek volatilitesi
tahmininde kullanilabilmektedir. Bu endekslerin gelecek volatilitesi tahmininde
kullanilmalarina iliskin olarak ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. ikinci olarak
volatilite endeksleri tiirev iriinlere dayanak varlik olarak kullanilabilmektedirler.
Volatilite endeksleri, piyasa endekslerinin endekse dayali opsiyon ve gelecek

sozlesmeleri i¢in oynadigi role benzer bir rolii oynayarak volatilite tiirevleri® igin

1 Volatilite tirevleri, getirisi volatilite dalgalanmalarina bagli varliklara dayali olarak da
olusturulabilirler, Ornegin straddle.
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dayanak varlik olusturmaktadir (Skiadopoulos, 2004: 1187). Piyasa belirsizliginin
Olciilmesinde kilit rol oynadiklarindan ve alinip satilabilen volatilite tiirev araglarina
dayanak varlik olarak kullanildiklarindan dolayi, bilgilendirici ve saglikli volatilite
endeksleri ¢ogu piyasa katilimcist i¢in kritik 6neme sahiptir (Goltz vd, 2011: 8). Bu
konudaki gelismelere bakildiginda, Deutsce Borse, volatilite endeksine (VDAX)
dayal1 gelecek sozlesmelerini (future contract) 1998 yilinda isleme agarak, volatilite
endekslerini dayanak varlik olarak kullanan ilk borsa olmustur (Siriopoulos ve Fassas,
2008a: 3). CBOE ise 26 Mart 2004 tarihinde VIX endeksi iizerine gelecek
sOzlesmelerini, 24 Subat 2006 yilinda ise VIX endeksine dayali opsiyon sézlesmelerini
olusturmak suretiyle volatilite endeksine dayali tiirev araglari isleme ag¢mustir.
Sonrasinda volatiliteye dayali tiirev araglar gittikge yayginlasmaya baslamistir. Bu
yayginlasma hem Deutsce Borse ve CBOE tarafindan volatilite endeksine dayal farkli
tiirev araglarin isleme agilmasi hem de diger borsalarin volatilite endeksine dayali

opsiyon sozlesmeleri ve gelecek islemlerini duyurmasi seklinde olmustur.

Volatilite endekslerinin 6nemine iligskin bir diger ozellik, volatilitenin bu
endeksler araciligiyla alim satima konu edilebilmesidir. Son yillarda &zellikle
tezgahiistii piyasalarda olmak iizere finansal piyasalarda, volatilite, yatirim yapilabilir
(alim satima konu edilebilir) bir varlik olarak popiilarite kazanmistir. Bu 1lginin
artmasinin sebebi birkag temel 6zellikten kaynaklanmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki

sekilde siralanabilir (Deutsche Borse, 2005, 27):

e Volatilite belirsizlik donemlerinde artma egilimindedir ve bu nedenle
piyasanin genel algisini yansitarak belirsizligin 6l¢iisii olarak hareket eder.

e Volatilite endekslerinin dayanak endeksi ile negatif korelasyon igerisinde
olmasi1 ve ortalamaya yonelimli (mean reversion) olmast gibi 6zellikleri volatiliteyi
finansal piyasa katilimcilarinin oldukca degerli buldugu niteliklerle donatmaktadir.

e Son olarak ortiilii volatilite gerceklesen volatiliteden daha yiiksek olma
egiliminde oldugundan spekiilatif amagli islemler i¢in firsatlar yaratmaktadir. Bu
durum yatirnmcilarin opsiyon volatilitesi konusunda agik pozisyonda olmaktan
kacinmalarina yol agmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar ortiilii volatilitede agik (kisa)

pozisyonda olmalari i¢in prim ile ddiillendirilmektedirler.
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Ek olarak volatilite endeksleri piyasalar hakkinda bir gosterge olarak
goriilmektedir. Piyasalarda ¢alkantilarin oldugu dénemlerde bu endekslerin degerleri

de ytikselis gostermektedir.

Volatilite endekslerinin baslica kullanim alanlar1 yukarida sayilanlar olmakla
birlikte bu endekslerin kullaniminin bunlarla sinirli oldugunu ifade edilmesi pek de
miimkiin degildir. Becket vd. tarafindan 2009 yilinda ve Chung vd. tarafindan 2011
yilinda yapilan ¢alismalarda, VIX endeksi opsiyonlarinin S&P 500 endeksinin gelecek
dinamikleri konusunda artimli bilgiye sahip olduklari ileri stiriilmiis olup, gerceklesen
volatilite olglimlerine iligkin VIX endeksi opsiyonlarinin igermis oldugu bilgiler
kullanildiginda S&P 500 endeksi getiri, volatilite ve yogunluk dngoriilerinin énemli
Olglide gelistigi gosterilmistir (Yang ve Liu, 2012: 219). Szado (2009), uzun VIX
endeksi ve VIX endeksi gelecek islemlerinin (futures) temel portfoye eklenmesinin

potansiyel ¢esitlendirme agisindan 6nemli oldugunu belirtmistir.

Volatilite endekslerinin islevselligi bu endekslerin, 6zellikle yeni VIX
endeksinin 2003 yilinda hesaplanmaya baslanmasindan itibaren, 5 kitadaki hisse
senedi piyasalarina mantar gibi yayillmaya baslamalarina neden olmustur. S6z konusu
endekslerin belli bagli kullanim alanlar1 ve kullanim sonucunda sagladiklar1 katkilara

iliskin bilgiler asagidaki boliimlerde yer almaktadir.

32 Piyasalar Hakkinda Gésterge olusturmasi Agisindan
Volatilite Endekslerinin Onemi

Volatilite endeksleri finansal piyasalarda oldukg¢a fazla sayida katilimci
tarafindan ciddiye alinan bir gosterge niteligindedirler. Ciinkii bu endeksler piyasanin
gelecegine iliskin olarak yatirimcilarin beklentilerini yansitmaktadirlar. Volatilite
endeksleri piyasa beklentilerini yansitmalarindan dolayi, CNBC, Barrons, Wall Street
Journal gibi finansal basin tarafindan diizenli olarak takip edilmekte ve VIX endeksi
yatirimcinin korku endeksi olarak adlandirilmaktadir (Whalley, 2008: 1). Finansal
basinin yanisira finansal piyasalardaki diger kurumlar da volatilite endekslerine 6nem

atfetmektedirler. Ornegin diizenleyici otoriteler ve merkez bankalart VIX endeksini
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hisse senedi piyasasindaki belirsizligi tanimlamak i¢in kullanmanin yanisira bu
endeksi swap spredleri gibi diger degiskenlerin sonraki hareketleri ile

iliskilendirmektedirler (Psychoyios, t.y: 2).

Volatilite endeksleri 6zelinde VIX endeksinin menkul kiymet piyasalarinda
hala en yaygin olarak kullanilan ve tartisilan bilgi gostergesi olmasi bosuna degildir.
S6z konusu endeksin gegmis degerlerine incelendiginde, hisse senedi piyasasini da
asan bir sekilde finansal piyasalardaki dalgalanmalara paralel hareket ettigi
gozlenmektedir. ABD hisse senedi piyasasi agisindan daha yiiksek VIX endeksi
seviyesi piyasada iglem yapanlarin hisse senedi endeksinde daha yiiksek dalgalanma
beklediklerini gosterirken, daha diisiik VIX seviyesi hisse senedi endeksinde daha
thmli bir dalgalanma beklendigini ima etmektedir (Yang ve Liu, 2012, 217). VIX,
yatirimct beklentilerini yansitmak anlamina geldiginden ayni zamanda “yatirimci

korku endeksi (6lgiisii)” olarak da bilinmektedir.

VIX endeksinin tarihi seyri ve ABD’de glindemine iliskin asagida yer verilen
bilgiler, bu endeksin gosterge niteliginin altinin ¢izilmesi bakimindan 6nem
arzetmektedir. VIX endeksinin seviyesi 19 Ekim 1987 tarihindeki — ABD hisse senedi
piyasasi ¢oOkiisii sirasinda en yiiksek degerine ulagmistir. Bu tarih VIX endeksi
seviyesinin 100 degerini astig1 tek tarihtir. Bu tarihten sonraki hafta sonuna dogru VIX
endeksi seviyesi 90 degerinin biraz altina inmis, fakat izleyen haftalarda anormal
yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmistir. Bunun disinda VIX endeksinin seyrinde
siklikla sigramalar olugmaktadir. Diger taraftan Ekim 1989 yilindaki VIX endeksi
sigramast  UAL’nin (United Airlines) yeniden yapilandirma basarisizligiyla
sonuclanmistir. 1990 yilinin ortasindaki sicrama Irak’in Kuveyt’i isgaliyle olmustur.
1991 yilinin bagindaki yiikselme ise ABD’nin Irak’a saldirmasiyla iligkilidir. 1997 ve
1998 yilinda 2 yiikselis olmustur. 1997 yilindaki yiikselis hisse senedi piyasasindaki
yiiksek satiglar nedeniyle meydana gelmistir. 1998 yilindaki ise piyasadaki genel
kizginlik nedeniyle yiikselmistir.

Ornegin 1998 yilindaki LTCM ve the 2002 WorldCom iflas1 sirasinda VIX
hizla yiikselerek endeks seviyesi 40°1n iizerine ¢cikmistir. 2007 yilinda yiiksek faizli
diisiik teminath konut kredilerinden (Subprime mortgage) kaynaklanan ve diinya

capinda tsunami etkisi yaratan ekonomik kriz sirasinda Lehman Brothers iflasin
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aciklarken VIX seviyesi 80’i asmis bulunmaktaydi. 2008 yili boyunca siiren kriz
sirasinda VIX yiiksek degerlerde seyretmistir. Ozellikle 2008 yilinin Ekim ayinda
1987 yilinin Ekim ayindan sonraki en yiiksek degerine ¢ikmistir. Yine 2011 yilinin
Nisan ayinda Standard&Poor’s tarafindan ABD’nin kredi derecelendirme notu

disiiriildiigiinde VIX endeksinde yiikselis yaganmaistir.

Dolayisiyla VIX endeksinin seyrine bakildiginda piyasada yasanan olumsuz
olarak nitelendirilebilecek olaylar s6z konusu oldugundan VIX endeksi tarafindan

yiikselme seklinde bir reaksiyon gosterildigi gézlenmektedir.

Grafik 3.1: Ocak 1986 ile Subat 2014 Arasi Giinliik V1X Degerleri Ve Piyasalarda Meydana Gelen
Bazi1 Onemli Olaylar
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02.01.1994
02.01.1995
02.01.1996
02.01.1997
02.01.1998
02.01.1999
02.01.2000
02.01.2001
02.01.2002
02.01.2003
02.01.2004
02.01.2005
02.01.2006
02.01.2007
02.01.2008
02.01.2009
02.01.2010
02.01.2011
02.01.2012
02.01.2013
02.01.2014

Kaynak: Whalley, 2013

Yapilan ¢alismalar VIX endeksinin piyasalar hakkinda gdsterge olmasini
destekler niteliktedir. Whaley (2008), hisse senedi piyasasi ile VIX endeksi arasindaki
baglant1 lizerinde yaptig1 calismada, VIX endeksindeki degisim (hareket) egilimlerinin
S&P 500 endeksi portfoyliniin performansindaki degisimler konusunda epeyce giiclii

aciklamalar sergiledigini belirtmistir.
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VIX endeksi tiirev araglarinin igerdigi bilgilere yogunlasan ¢aligmalardan;
Becket vd. tarafindan 2009 yilinda ve Chung vd. tarafindan 2011 yilinda yapilan
calismalar VIX endeksi opsiyonlarinin S&P 500 endeksinin gelecek dinamikleri
konusunda ilave bilgiye sahip olduklarmni ileri stirmiislerdir (Yang, 2012: 219).

Diger taraftan, son zamanlarda yapilan ¢alismalar VIX endeksinin yatirimcilar
icin sadece ABD’de degil, diger hisse senedi piyasalarinda da korku 6l¢iisii oldugu
seklindeki roliinii destekleyici niteliktedir. S6z konusu ¢alismalarda VIX endeksi ile
Cin ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 getirileri arasinda negatif korelasyonun
varliginin ortaya konulmasina ek olarak, volatilitenin ABD, Avrupa ve Asya (en son
olusturulan Japonya ve Hindistan volatilite endekslerine dayali olarak) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki bulasiciligi konusunda kanitlar da ortaya koymuslardir (Lopez ve
Navarro, 2012, 11910)

3.3 Allm Satima Konu Edilmeleri Bakimindan Volatilite
Endekslerinin Onemi

Alim satim islemleri beklenen getiri ve riskin aktif olarak yonetimi olarak
kabul edilebilir (Whalley, 2013, 3). Alim satimlar sonucunda yatirimcilar tarafindan
maruz kalinan risk azalabilecegi gibi artis da kaydedebilmektedir. Bazi alim-satimlar
risk yiikselticidir. Temel ekonomik analize ya da ge¢mis fiyat hareketlerinin sekline
bakilarak yatirimcilar fiyat veya faiz oranlarinin yonii {lizerine spekiilasyonda
bulunurlar. Diger taraftan alim satim risk azalticidir. Ornegin Havayolu sirketleri
petrol gelecek soOzlesmeleri veya alim opsiyonlarini almak suretiyle yakit
maliyetlerinin fiyat riskine kars1 korunabilirler. Farkli varliklarin getirileri arasindaki
korelasyon iliskisi nedeniyle, ancak bir araya getirilmis varliklar sayesinde risk

azaltilabilmektedir.

Geleneksel olarak wvarlik tiirleri hisse senedi, tahvil ve para piyasasi
araglarindan olusmaktaydi. Ancak son yillarda yatirim yapilacak varliklarin sayisi

serbest fonlar (hedge funds) ve emtiaya dayali borsada islem goren araglar1 da igerecek
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sekilde artis gostermistir. Volatilite tiirevlerinin de eklenmesiyle yatirimcilarin yatirim

firsatlar1 seti oldukca genislemistir.

Volatiliteye atfedilen dnem son yillarda 6nceki zamanlara gore daha da artis
gOstermistir. Son zamanlarda finansal piyasalarda yasanan c¢alkantilar, daha
oncekilerden daha kati yasal (diizenleyici) kisitlamalarin yiirtirliige konulmasina yol
acmistir, ancak bu onlemlere ek olarak, yatirimcilari ve varlik yoneticilerini artan bir
dikkatle volatiliteyi incelemeye ve hisse senedi cinsinden yatirimlarinin riskini
azaltmaya yoneltmistir. Bu kapsamda, yatirimcilar sadece hisse senedi getirisindeki
belirsizligi 6lgen istatistiki gostergeden ziyade, alim satima konu edilebilen bir varlik
tiri olarak kabul ettikleri volatiliteye verdikleri onemi daha da artirmiglardir (Goltz

vd, 2011: 7).

3.3.1 Volatilite Allm Satim Islemlerinin Genel Olarak
Siniflandirilmasi

Volatilitenin alinip satilmasma iliskin nedenler diger varliklarin alinip
satilmasindan farkli degildir. Baz1 yatirnmcilar jeopolitik haber ve verilere dayali
analizlere dayanarak alim satim yaparlar (Whalley, 2013: 3). Ornegin VIX endeksine
bakildiginda belli bash olaylar karsisinda endeksin tepki verdigi goriilmektedir. Bu
nedenle jeopolitik olaylar1 iyi goézlemleyen bir yatirnmci kisa vadeli volatilite
konusunda iyi tahminler yiirlitmek suretiyle volatilite tiirevleri alip satarak kar elde
edilebilmektedir. Bununla birlikte, diger yatirnmcilarin islem yapma nedenleri farklh

olabilmektedir.

Piyasa katilimcilarinin alim satimlarinin nedenlerine iligkin olarak siralanacak
cok sayida gerekce bulunabilir. Bununla birlikte volatilite islemlerinin nedenleri temel
olarak birka¢ grup igerisinde siralanabilmektedir. Volatiliteyi alim satima konu
etmenin temel nedenlerinden biri ortiilii volatilitedeki uzun pozisyon araciligiyla hisse
senedi riskini ¢esitlendirmektir (Szado, 2009). Diger bir deyisle yatirnmcilar portfoy
cesitlendirmesi amaciyla volatilite yatirimi yapabilmektedirler. Volatilitenin alim

satima konu edilmesine iligkin diger nedenleri ise; spekiilatif (yonlii islemler), arbitraj
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(spredlerden yararlanma) ve korunma talepleri seklinde siralanabilmektedir (Goltz vd.,
2011: 7).

Bu gercevede islem yapanlar acgisindan bakildiginda ise, volatilite islemleri
yapanlar genel olarak; yonli (directional) islem yapanlar, arbitraj (spred) islemi
yapanlar ve volatiliteden korunma islemi yapanlar olmak tiizere 3 tip seklinde
ayrilabilirler (Deutsche Borse, 2005: 28). Yonlii islem yapanlar gelecekteki volatilite
diizeyi tizerine spekiilatif islem yaparken; arbitraj islemi yapanlar, oOrtiilii ve
gerceklesen volatilite arasindaki veya iki volatilite endeksi seviyesi arasindaki spred
tahmininde bulunurlar. Diger taraftan korunma islemi yapanlar ise, serbest (hedge) fon

yoneticileri gibi kisa volatilite pozisyonlarini korumaya almak icin islem yaparlar.

3.3.1.1 Portfoy Cesitlendirmesi

Volatilitenin risk g¢esitlendirmesinde kullanilmasi sirasinda en 6nemli hareket
noktas1 hisse senedi getirisinin volatilitesi ile hisse senedi getirilerinin zit yonlere
hareket etmesidir, yani bu ikisi arasinda gli¢lii negatif korelasyon bulunmasidir. Bu
nedenle hisse senedi piyasasinin c¢okiiste oldugu zaman belirginlesen negatif
korelasyon ve yiiksek volatilite, en ¢ok ihtiya¢c duyuldugunda ve bagka tiirlii
cesitlendirmenin etkin olmadig1 durumda, hisse senedi piyasasindaki kayiplara karsi

korunma imkani saglamaktadir (Goltz vd., 2011: 6).

Hisse senedi getirisi ile hisse senedi getirisinin volatilitesi arasindaki negatif
korelasyonun olas1 bir agiklamasi “kaldirag etkisi’dir (leverage effect, Black, 1976;
Christie, 1982; Schwert, 1989); hisse senedi fiyatlarindaki azalis (artis) sirketlerin
kaldirag seviyesini artirir (azaltir), bu nedenle hisse senedi sahiplerinin riski artar
(azalir) ve hisse senedinin volatilitesi artar (azalir). Diger bir agiklama ise “Volatilite
geri bildirim etkisi - Volatility feedback effect” (Campbell ve Henstschel, 1992;
French, Schwert, ve Stambaugh, 1987; Pindyck, 1984) seklinde tanimlanmaktadir.
Volatilite geri bildirim etkisi hisse senetleri fiyatlariin volatiliteyi icerdigini varsayar,
volatilitedeki pozitif sok gelecekte hisse senedinden elde edilmek istenen getiriyi

artirir ve es anli olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesi beklenir.
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Volatilite ve hisse senedi getirileri arasindaki zit yonlii iliskiyi agiklayan makul
ekonomik gerekgelerin varligi, g¢esitlendirmenin beklenen faydalarinin sagliklilig
konusunda rahatlatici bir gosterge olusturmaktadir. Clinkii bu durum, piyasanin biiyiik
calkant1 icinde oldugu donemlerde tiim korelasyon degerlerinin bire (1) yaklagsmasi
nedeniyle, 6zellikle en ¢ok ihtiya¢ duyulan zamanda, ¢esitlendirmenin bariz bir sekilde
basarisiz olacaginin acik¢a bilindigi hisse senedi piyasasinda, saglikli portfoy
cesitlendirmesinin  eksikliginin  yasanmasi  kosullarina karst1 bir dayanak

olusturmaktadir (Goltz vd., 2011: 6).

Volatilitede uzun pozisyon olarak risk ¢esitlendirmesi beraberinde bir maliyet
getirmektedir. Son donemdeki aragtirmalar volatilitede kisa pozisyonda olmanin
pozitif risk priminin oldugunu, tersine volatilite de uzun pozisyonda olmanin ise
negatif risk priminin oldugunu gostermislerdir (Goltz vd, 2011: 6). Hisse senedi
piyasasi endeksinin getirisinin volatilitesi ile s6z konusu endeksin getirisi arasindaki
negatif korelasyon nedeniyle piyasa riskine kars1 korunmak amaciyla volatilitede uzun
pozisyon almak isteyen yatirimcilar prim 6demeye goniillii olabilirler (Bakshi ve
Kapadia, 2003: 549). Diger bir deyisle, endeksin volatilitesinin endeksin getirisi ile
negatif korelasyona sahip olmasi nedeniyle, yatirnmcilar bu varligi elde tutmak igin

prim 6demeye razi olmaktadirlar.

2007 yilinda Fon Degerlendirme Grubu (Fund Evaluation Group - FEG)
tarafindan, varlik se¢imi ve ¢esitlendirme amaciyla CBOE DJIA BuyWrite Endeksi
(BXD) ve CBOE DJIA Volatilite Endeksi (VXD) kullanilarak 1997 yilinin Ekim
ayindan 2006 yilinin Kasim ayina kadar olan 109 aylik donem i¢in yapilan ¢alismada;
%10 oranindaki volatilite endeksi isleminin, getirilerini ciddi anlamda etkilemeden
tim hisse senedi portfdylerinin volatilitesini %26 oraninda azalttigi; bu volatilite
endeksi ile volatilite endeksinin dayanagi olan hisse senedi endeksi arasinda %62
diizeyinde negatif korelasyon oldugu, bunun da bu volatilite endeksini ¢esitlendirme

icin potansiyel ara¢ haline getirdigi; %5 oranindaki volatilite endeksi isleminin hisse
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senedi portfoyiiniin riske gore diizeltilmis getirisini artirdig1? sonucuna ulasilmistir

(http://www.cboe.com/micro/vxd/FEG Paper Jan23 Final BXD VXD.pdf).

Carr ve Wu (2009) tarafindan yapilan c¢aligmada, hisse senedi getirisinin
varyansi ile hisse senedi getirisi arasindaki negatif korelasyonun giiclii bir sekilde
negatif olan bir beta ortaya cikardigi sonucuna varilmigtir. Fakat s6z konusu
calismada, bu negatif betanin, negatif varyans priminin oldukca diisiik bir kismini
acikladigr sonucuna ulasmislardir Ek olarak, son zamanlardaki ¢alismalarin, piyasa
degeri/defter degeri, momentum gibi diger risk faktorlerinin olduk¢a negatif olan
varyans risk primini agiklayamadiklarini, piyasa varyansi risk priminin biyiik
kisminin bagimsiz varyans risk faktorleri tarafindan olusturuldugunu ileri stirmtislerdir

(Goltz vd., 2011: 7).

3.3.1.2 Spekiilatif Amach Volatilite Islemleri

Bazi yatinnmcilar temel ekonomik gostergelere ve temel analiz bilgilerine
dayanarak spekiilatif amagli volatilite islemleri gergeklestirirken, diger bazi
yatirimeilar teknik analiz yoluyla spekiilatif amaghi alim satim islemleri
yapabilmektedirler. Ciinkii uzun donemde ortalamaya yonelim siireci izledigine
inanilan volatilitenin mevcut seviyesi ve ge¢mis ortalamasina bakilmak suretiyle alim

satim yapilabilinmektedir (Whalley, 2013: 3).

Spekiilatif nitelikteki volatilite islemlerine iliskin genelleme yapilacak olursa;
volatilitede yiikselis beklendiginde volatilite riskinde uzun pozisyon alinmasi,
volatilitede diisiis beklendiginde ise volatilite riskinde kisa pozisyon alinmasi suretiyle
volatilite degisiklikleri lizerine yonlii (directional) islemler yapilarak spekiilatif amaclh

volatilite iglemleri gerceklestirilebilmektedir (Goltz vd. 2011: 7).

Volatilite lizerine spekiilatif islemler yapmanin piyasanin likiditesi lizerine

olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu acidan volatilite endeksi tiirevleri, volatilitedeki

2 Sabit getirili varlik portfoyiiniin riske gore diizeltilmis getirisini azaltti§1 sonucuna ulasilmustir.
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degisikliklere kars1 spekiilatif islem yapmanin en az maliyetli ve en etkin yontemini
sunduklarindan, iglem yapanlar tarafindan bu piyasalara c¢ok biiyiik likidite

saglanmaktadir.

3.3.1.3 Arbitraj Amach Volatilite islemleri

Bir takim yatirimcilar tarafindan volatilite endeksinin degeri ile dayanak hisse
senedi endeksinin gergeklesen volatilitesi arasindaki farka dayanarak islem

yapilabilinmektedir.

Volatilite arbitraj islemlerine bakildiginda; ortiilii volatiliteye karsi tarihi
volatilite, ii¢ aylik ortiilii volatiliteye kars1 bir aylik ortiilii volatilite gibi ortalamaya
yonelimden daha normal seviyelerdeki ¢esitli kilit spredlerden faydalanmak yoluyla
yonlii olmayan (non directional) arbitraj amagli islemler yapilmasi suretiyle volatilite

yatirimlari yapilabilmektedir (Goltz vd., 2011: 7).

3.3.1.4 Korunma Amach Volatilite Islemleri

Tim piyasa katilimcilar1 bir sekilde volatilite seviyesi veya volatilite
hareketlerinden dogrudan veya dolayl olarak etkilendiklerinden, volatilite izlenmesi
ve hedge edilmesi gereken en onemli finansal risk olgiilerinden biridir (Deutsche

Borse, 2005, 27).

Yatirimcilarin portfdyleri piyasa volatilitesinin etkilerine kars1 korunmasizdir.
Bu portfoylerin riskini azaltmak i¢in yatirnmcilar, volatilite endeksine dayal tiirev
araclarda dengeleyici pozisyon almak suretiyle portfoylerindeki riski azaltabilirler.
Volatilite endekslerinin dayanak endeks ile yliksek derecede negatif korelasyona sahip

olmasi bu imkan1 saglamaktadir (Palaniswamy, 2009: 55).

Volatilitenin yiikselisinden korkulup volatilite endeksi gelecek sozlesmeleri ve

alim opsiyonlar1 alinmak suretiyle kuyruk riskine karsi korunulabilinmektedir.
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Volatilite endeksleri beklenen volatilite konusunda kolektif harmoniyi ifade
etmeleri ve dogas1 geregi zit yonlii olmalari trendi tahmin etme konusunda fayda
saglamaktadir. Bu nedenle yatirimeilar bu endeksi kullanarak dengeleyici pozisyonlar

alabilmektedirler.

Hisse senedi riskindeki kaymalar risk primi iizerinde olumlu etkiye sahip
olduklarindan, firmalar volatilite tiirevlerini sermaye maliyetindeki beklenmeyen
degisimlere kars1 korunmak amaciyla kullanabilirler. Ayrica kullanilabilir bir sekilde
olusturulmalar1 halinde tahvil ve doviz volatilite endeksleri ile bunlarin tiirevleri, bu
piyasalardaki volatiliteden etkilenen firmalar tarafindan volatilite degisikliklerine

kars1 korunma amaciyla kullanilabilirler (Psychoyios, t.y: 2).

Siklikla zimni olarak volatilitede kisa pozisyonda olan serbest fonlar ve diger
yatirnm fonlar1 tarafindan volatilite riskine karsi korunma amaclh olarak volatilite
yatirimlart yapilabilmektedir. Volatilitede kisa (ag¢ik) pozisyonda olmanin birkag yolu
bulunmaktadir (Deutsche Bérse, 2005, 28). Ozellikle belirli bir dlgiite baglanmis hisse
senedi fonlarinin yoneticileri volatilitede kisa pozisyondadirlar, ¢iinkii portfoy takip
hatas1 ve dengeleme (rebalancing) maliyetleri hisse senedi piyasasindaki volatilitenin
artigt ile birlikte artis gostermektedirler (Goltz vd., 2011: 7). Diger taraftan, volatilite
ve dayanak varlik getirisi arasinda negatif korelasyon oldugundan hisse senedi fonu
yoneticileri de zzimmen volatilitede kisa pozisyonda bulunmaktadirlar (Deutsche

Borse, 2005, 28).

Aci8a satis pozisyonuna sahip yatirimcilar yonlii (directional) riske maruz
kalmis olabileceklerinden volatilite endeksi {izerine olusturulan tiirev araglar
yatirimeilarin bu pozisyonlarinin desteklenmesi ve piyasadaki sistemik riske karsi

korunmalari amaciyla kullanilabilmektedirler (Palaniswamy, 2009: 55).

Tiirev piyasalarda islem yapan yatirimcilar giinliik uzlasma (Mark to Market-
piyasaya gore degerleme) yapmak zorundadirlar. Volatilite endeksinde pozisyon
almak suretiyle, volatiliteden kaynaklanan likidite krizinden kaginilabilmektedir
(Palaniswamy, 2009: 55).

Piyasa katilimcilarinin volatiliteyi alim satima konu edebilme kabiliyeti,

volatilite endekslerini yatirima elverigli hale getirmeye elverisli araglarin varligina
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baglidir (Goltz vd., 2011: 7). Bu konuda ihtiya¢ duyulan elverisli araglar ise volatilite

tirevlerdir.

3.4 Volatilite Tiirevlerine Dayanak Olusturmasi

Finansal uygulamacilar tarafindan yillarca volatiliteyi elde edebilmek (capture)
igin ¢esitli yontemlere basvurulmustur. Volatilite opsiyon fiyatinin ana belirleyicisi
oldugundan, opsiyon islemleri yapilmasi yoluyla volatilite riskinden korunma
alternatif yollardan biri olarak kullanilmigtir. Bu kapsamda opsiyon stratejisi
gelistirilmistir. Bunlardan biri stradle stratejisidir. Bu strateji dayanak varligin
volatilitesini kavramak i¢in tasarlanmis en yaygin opsiyon stratejisidir (Deutsche
Borse; 2005: 27). Ancak gelistirilen stratejilerin hi¢ biri safi volatilite iizerine islem
yapmaya imkan tanimamistir. Ciinkii bu araclar dogrudan volatilite ya dayali araglar
degildirler. Diger bir deyisle, opsiyon fiyatlar1 volatiliteye duyarli olmasina ragmen
yalnizca volatiliteye degil dayanak varligin degerini etkileyen diger faktorlere de
duyarlidir. Béyle olunca, volatilite yatirimlari agisindan sadece volatilite tizerine yazili
tiirev araglar daha da popiiler hale gelmektedir. Yatirimcilar bu tiirev araglar sayesinde
safi volatilite yatirnmlar1 yapabilmekte ve volatilite ilizerine kendi goriis ve

beklentilerine gore uygulamalar gerceklestirebilmektedirler.

Volatilite iizerine tiirev ara¢ olusturmanin yolu ancak volatilitenin tiirev
araglara dayanak olacak bir sekilde olgiilebilmesi ve bir gosterge (endeks) haline
gelmesi ile miimkiindiir. Bu islevi yerine getirmeye uygun araglar volatilite
endekslerdir. Ciinkii bu endeksler volatilite tiirevlerine dayanak varlik olarak
kullanilabilmektedir. Yani hisse senedi piyasasi endekslerinin endeks opsiyon
sozlesmeleri ve endeks gelecek sozlesmeleri i¢in oynadigi role benzer bir rolil
volatilite endeksleri volatilite tiirevleri i¢in oynamaktadir. Zaten, volatilite endeksi
olusturma ve volatilite endeksinin Ozellikleri konusundaki ¢alismalar Oncelikle
volatilite lizerine tlirev ara¢ olusturma konusundaki artan ihtiyactan kaynaklanmistir.

Volatilite endeksleri iizerine yazilan opsiyon ve gelecek sozlesmeleri ilk olarak,
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Brenner ve Galai (1989: 61; 1993: 53) tarafindan volatilite riskinden korunmaya

yonelik ara¢ olugturma konusunda artan ihtiyaca cevap olarak onerilmistir.

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere, volatilite iizerine yapilan ¢alismalarin
devaminda 1993 yilinda CBOE tarafindan ilk resmi volatilite endeksi (VXO)
olusturulmustur. Walley’e (2008: 1) gore, VXO endeksi o6zellikle iki amag igin
olusturulmustur. Bu amaglardan biri volatilite iizerine gelecek s6zlesmeleri (futures)
ve opsiyon sozlesmelerinin yazilabilecegi bir endeks saglamaktir. VXO endeksinin
olusturulmasini izleyen yillarda diger iilkelerde veya piyasalarda da volatilite endeksi
olusturulmaya basglanmistir. Volatilite endekslerinin olusturulmasi sonrasinda bu
araglara dayali tiirev araclarin olusturulmasina baglanmis ve bu endekse dayal: tiirev
araglarin sayist gittikce artis gostermistir. Volatiliteye dayali tlirev araglar, zimni
olarak 6demeleri (getirileri) volatilite 6l¢iimlerine dayanan araglardir. Bundan dolayz,
bu araglar volatilite degisiklikleri (volatilite riski) karsisinda korunmak ve spekiilasyon
icin dogal adaylardir (Skiadopoulos, 2004, 1187). Diger bir deyisle, bu tiirev araglar
volatilitedeki degisikliklere karsi korunma (hedge) stratejileri olusturma, piyasa
volatilitesindeki degisiklikler {izerine spekiilasyon yapma vb. amagli olarak

kullanilabilmektedir (Areal, 2008: 2).

3.4.1 Volatilite Endeksi Tiirevlerinin Kullanim Alanlar:

Volatilite tiirevleri tiim piyasa katilimcilart arasinda yaygin ve 6nemli bir
kullanim alanma sahiptirler. Volatilite tiirevleri yoluyla volatilite endekslerinin
kullanilabilir yatirnm firsat1 setini genisletmesi ve herhangi bir dinamik diizeltmeye
ihtiya¢ duymadan dogrudan volatilite riskine karsi korunmaya imkan saglamalar
nedeniyle piyasay1 daha eksiksiz hale getirdikleri ileri siiriilmektedir (Psychoyios, t.y:
2).

Yatirim fonlar1 volatilite tlirevlerini volatilite dalgalanmalarina kars1 korunma
amagcli (vega hedging) olarak kullanmaktadirlar. Doniistiiriilebilir tahvil arbitraj fonlar1
ve yapilandirilmig {irlin ihraggilart gibi belirli yatirimer tipleri kendilerini yapisal

volatilite riskine kars1 korumak amaciyla volatilite tiirevlerini kullanmaktadirlar.
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Yatirim yoneticileri bu tiirev araglart yiiksek korelasyon ortamindaki riske karsi
korunmak i¢in kullanmaktadirlar. Ciinkii yiiksek volatilite donemi boyunca
korelasyonlar oldukga yiikselir ve aktif varlik alim satimi ve portfoy cesitlendirmeyi
oldukca zor hale getirmektedir. Volatilite endekslerinin VaR gibi risk yonetimi ve
sermaye yeterliligi modellerinde girdi olarak kullanilmasi nedeniyle, bankalar
tarafindan volatilite tiirevleri stresli piyasa kosullarinda volatilite kaymalar1 ve

korelasyona kars1 kalkan olarak kullanilabilmektedir (Psychoyios, agm: 2)

Diger taraftan, yapilan calismalarda volatilite tiirevlerini kullanmanin spot
piyasa iizerine olumlu etkisinin olduguna iligkin bulgular mevcuttur. Dawson ve
Staikouras (2009) yaptiklart calismada, volatilite tizerine olusturulmus tiirev araglarin
kullaniminin piyasalardaki volatiliteyi diisiiriicii bir etki yarattifini ayrica volatilite
tizerindeki soklarin etkisini azalttigini ortaya koymuslardir. S6z konusu ¢alismada,
hisse senedi endeksleri incelendiginde borsada islem goren volatilite tiirevlerinin
olmadig1 piyasalarda hisse senedi endekslerinin daha yiiksek volatiliteye sahip
olduklarin1 ve maruz kalinan soklarin etkisinin azalmasinin daha yavas oldugunu

gostermislerdir.

3.4.2 Volatilite Endeksi Tiirevlerinin Cesitleri

Borsada islem goren birinci kusak volatilite iirlinleri, volatilite endeksine
dayali gelecek sozlesmeleri ve opsiyonlardir (Whaley, 2013: 3). Yatirimcilar esas
olarak herbiri borsada islem goéren volatilite endeksi lizerine yazilmis olan gelecek
sOzlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri araciligiyla volatilite iirlinlerine yatirim

yapabilmektedir.

Volatilite endeksine dayali, borsada islem goren yapilandirilmis {irtinler
(Exchange Traded Products-ETP) ikinci nesil volatilite iiriinleridir (Whaley, 2013: 4).
Ek olarak tezgahiistii piyasalarda islem géren varyans swaplar1 gibi volatiliteye dayali

olarak olusturulmus tiirev araglar da bulunmaktadir.

Mevcut durumda islem yapmaya uygun ABD’de CBOE tarafindan volatilite
endeksi lizerine olusturulmus iiriinlere iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3.1: ABD’de CBOE Tarafindan Volatilite Endeksi Uzerine Olusturulmus Tiirev Uriinler

Endeks Sembol |Borsa |Gelecek Islemi Sozl. |Opsiyon Var m?
CBOE Volatilite Endeksi VIX CBOE |VX (VIX GIS) . Evet
VM (Mini VIX GIS)
CBOE Russell 2000 Volatilite Endeksi |RVX CBOE |VU Evet
CBOE Nasdag-100 Volatilite Endeksi | VXN CBOE |VN Isleme Kapali
CBOE Gelismekte olan Piyasalar Borsa| VXEEM |CBOE |VXEM Evet
Yatirim Fonu
CBOE Brezilya Borsa Yatirim Fonu  |VXEWZ |CBOE |VXEW Evet
CBOE Altin Borsa Yatirim Fonu GVvz CBOE |GV Evet
CBOE Ham Petrol Borsa Yatirim Fonu | OVX CBOE |0V Evet
CBOE Kisa Dénem Volatilite Endeksi | VXST CBOE |VSW Evet

Kaynak:www.choe.com

Ozetlemek gerekirse volatilite yatirimlari; volatilite {izerine gelecek islemleri,
volatilite iizerine opsiyonlar, borsada islem goren volatilite iizerine yapilandirilmig
iiriinler, varyans swaplar1 ve ileri vadeli varyans swaplar1 (forward start variance
swaps) olmak Tlzere bir ka¢ tane alternatif yatinm aract vasitasiyla

gerceklestirilmektedir (Goltz vd., 2011: .7).

3.4.2.1 Volatilite Endeksi Uzerine Gelecek Islemleri

Volatilite endeksi iizerine organize borsada tiirev sozlesme olusturma
konusundaki ilk girisim Alman Borsasi tarafindan yapilmistir. Bu girisimde Deutsche
Borse, Alman volatilite endeksi DAX’a dayali olarak olusturulan volatilite endeksi
tizerine gelecek sozlesmelerini (VOLAX) 1997 yilinda isleme agarak volatilite
endeksini dayanak varlik olarak kullanan ilk borsa olmustur (Car ve Madan, 2002: 1).
Ancak 1998 yilinda bu tirev sozlesmelerin islem gérmesine son verilmistir. Bu
sO0zlesmelerin basarisizlig1 konusunda yapilan agiklamalar; volatilite opsiyonlarinin da
isleme koyulmasindaki gecikmenin yanisira, piyasa yapicilarin volatilite tiirevlerini
fiyatlamaya asina olmamalar1 ve korunma amachh olarak bu sozlesmeleri

kullanamamalar1 seklindedir.

26 Mart 2004 tarihinde CBOE Gelecek Islemleri Piyasas1 (CFE) tarafindan,

VIX endeksine dayali borsada islem goren gelecek islemi s6zlesmeleri isleme acilmis

104



ve VIX endeksine dayali volatilite opsiyonlarinin da isleme acilacagi duyurulmustur.
VIX endeksine dayali gelecek islemi sozlesmeleri nakdi uzlasma yoluyla
kapatilmaktadir. VIX endeksi alinip satilan bir varlik niteliginden olmadigindan dolay1
VIX gelecek islemleri, VIX endeksi ve risksiz varlik kullanilmak suretiyle
kopyalanamamaktadir. Bu nedenle, VIX endeksi ile VIX endeksi gelecek sozlesmeleri
arasinda tasima maliyeti iliskisi kurulamamaktadir (Zhang vd., 2010: 811).

VIX endeksi iizerine olusturulan gelecek sozlesmelerinden sonra CBOE
tarafindan ilk etapta; NASDAQ 100, Russell 2000 ve DJIA endeksinin volatilitesinin
takip eden CBOE’nin belli bashi dort volatilite endeksine dayali olarak olusturulan

volatilite iizerine gelecek islemleri sdzlesmeleri isleme agilmistir.

Ancak, 25 Nisan 2005 tarihinde isleme agilan DJIA volatilite endeksine dayali
gelecek islemleri sozlesmeleri (DV) 2010 yili basindan itibaren borsa kotundan
cikarilmis olup bu Tezin yazilma tarihi itibariyle soz konusu gelecek islemleri
sOzlesmeleri borsada islem gormemektedir. 6 Temmuz 2007 tarihinde isleme agilan
Russell 2000 volatilite endeksine dayali gelecek islemleri s6zlesmeleri de (VR) 2010
yil1 bagindan itibaren borsa kotundan ¢ikarilmistir. Ancak daha sonra CBOE Russell
2000 Volatilite Endeksi’ne (RVX) dayali gelecek islemleri sozlesmeleri VU koduyla
18 Kasim 2013 tarihinde isleme agilmistir. Yine 6 Temmuz 2007 tarihinde isleme
acilan Russell 2000 volatilite endeksine dayali gelecek islemleri sozlesmeleri (VR)
2009 yili Mayis ayindan itibaren durdurulmus olup, s6z konusu gelecek islemleri

sozlesmeleri 23 Mayis 2012 tarihinde tekrar isleme acilmistir.

Yukarida bilgilerine yer verilen gelecek islemleri s6zlesmeleri disinda CBOE
tarafindan; CBOE Altin Borsa Yatirim Fonu (Gold ETF) volatilite endeksine (GVZ)
dayali gelecek islemleri sozlesmeleri (GV) 25 Mart 2011 tarihinde, CBOE Gelismekte
olan Piyasalar Borsa Yatirim Fonu (Emerging Markets ETF) volatilite endeksine
(VXEEM) dayali gelecek islemleri sozlesmeleri (VXEM) 9 Ocak 2012 tarihinde,
CBOE Brezilya Borsa Yatirnm Fonu (Brazil ETF) volatilite endeksine (VXEWZ)
dayal1 gelecek islemleri s6zlesmeleri (VXEW) 21 Subat 2012 tarihinde ve CBOE Ham
Petrol Borsa Yatirim Fonu (Crude Oil ETF) volatilite endeksine (OVX) dayali gelecek
islemleri sozlesmeleri (OV) 26 Mart 2012 tarihinde isleme agilmustir.
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Diger taraftan, Avrupa piyasalarinda da islem goren volatilite tizerine gelecek
islemleri sézlesmeleri bulunmaktadir. Ancak, son donemde bunlarin bir kismi1 borsa
kotundan ¢ikarilmistir. Ornegin, 2009 yilinda (1 Haziran tarihinde) DAX, SMI ve
STOXX endekslerine dayali1 olarak olusturulan volatilite endekslerinin dayanak varlik
oldugu ve endeks puani1 basma 1.000 Euro sozlesme biiyiikliigiine sahip gelecek
islemleri sozlesmeleri borsa kotundan ¢ikarilmistir. Bunlarin yerine EURO STOXX
50 volatilite endeksi (VSTOXX) iizerine ¢ikarilan ve endeks puani basina 100 Euro
sOzlesme biiyiikligiine sahip mini-gelecek sozlesmeleri (Mini-Futures; FVS) Dow
Jones STOXX Limited tarafindan yatirimcilarin kullanimina 2 Haziran 2009 tarihinde

sunulmustur.

Avustralya Borsasi (ASX), Ekim 2013 tarihinde S&P/ASX 200 VIX Volatilite
Endeksi tizerine 21 S&P/ASX 200 VIX gelecek s6zlesmelerini isleme agarak piyasa
katilimcilarinin tek islem ile Avustralya hisse senedi piyasasinin volatilitesinde

beklenen degisiklikler lizerine alim veya satim yapabilmelerine olanak saglamistir.

Volatiliteye dayali araglarin en biiylik problemlerinden biri likiditedir.
Genellikle volatilite endekslerine dayali gelecek sézlesmelerinin ¢ogu diisiik islem
hacmi ve fazla miktarda agik pozisyonlara sahiptirler. Volatilite izerine olusturulmus
gelecek sozlesmelerinin en likitt VIX endeksi iizerine olusturulmus gelecek
sozlesmeleridir (Goltz vd, 2011: 8). Giinliik islem hacmi bir ka¢ bin olan bu
sOzlesmelerin bile acik pozisyonda bulunan binlerce sozlesmesi bulunmaktadir.
Sonraki en likit volatilite tizerine olusturulmus gelecek sézlesmeleri Mini VIX gelecek

sozlesmeleridir. Bunlarda da agik pozisyon konusunda ayni kosullar s6z konusudur.

CBOE tarafindan yapilan 3 Subat 2014 tarihli aciklamada;® CBOE VIX
gelecek islemlerinin CBOE gelecek islemleri piyasasindaki islem hacminin 2014 yili
Ocak ayindaki sozlesme sayisi ile tiim zamanlarin en yiiksek islem hacmine ulastigi,
4,4 milyon s6zlesme sayisina ulasan islem hacminin bir 6nceki yilin Ocak ayina (2013
yil1 Ocak ay1) gore %52, 2013 yil1 Aralik ayina gore %38°lik artis gostermis oldugu
belirtilmistir. Ayrica s6z konusu agiklamada 13 Subat 2014 tarihinde CBOE kisa

3 http://ir.choe.com/r eleasedetail.cfm?ReleaselD=822907 adresinden ulasilabilir.
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donem volatilite endeksi tizerine (VXST) gelecek islem sozlesmelerinin isleme
acilmasinin planlandigi belirtilmis olup, s6z konusu gelecek islemleri s6zlesmeleri

duyurulan tarihte isleme agilmislardir.

3.4.2.2 Volatilite Endeksi Uzerine Opsiyonlar

Volatilite endeksi iizerine ilk opsiyon sozlesmeleri CBOE tarafindan
olusturulmustur. VIX endeksine dayali olusturulan s6z konusu opsiyon sézlesmeleri
24 Subat 2006 tarihinde isleme agilmistir. VIX endeksi opsiyonlari ileri vadeli VIX

endeksi degeri kullanilarak olugturulmaktadir.

Son durum itibariyle bakildiginda, ilk olarak CBOE tarafindan S&P 500,
Russell 2000 ve Nasdaq piyasalarindaki volatilite riskine asimetrik sekilde maruz
kalinmaya kars1 kullanilabilen; VIX, VXN ve RVX volatilite endeksleri {izerine
olusturulmus volatilite opsiyonlar1 isleme koyulmustur. Daha sonra ise; CBOE Altin
Borsa Yatirim Fonu (Gold ETF) volatilite endeksine (GVZ) dayali opsiyon
sOzlesmeleri 12 Nisan 2011 tarihinde, CBOE Ham Petrol Borsa Yatirim Fonu (Crude
Oil ETF) volatilite endeksine (OVX) dayali opsiyon sozlesmeleri 10 Nisan 2012
tarihinde, CBOE Gelismekte olan Piyasalar Borsa Yatirirm Fonu (Emerging Markets
ETF) volatilite endeksine (VXEEM) dayali opsiyon sozlesmeleri 31 Ocak 2012
tarihinde ve CBOE Brezilya Borsa Yatirim Fonu (Brazil ETF) volatilite endeksine
(VXEWZ) dayal1 opsiyon sozlesmeleri 06 Mart 2012 tarihinde isleme agilmistir. Son
olarak CBOE kisa donem volatilite endeksi tizerine (VXST) opsiyon sozlesmeleri 10
Nisan 2014 tarihinde isleme agilmiglardir. Yukarida belirtilen opsiyon
sozlesmelerinden VIX endeksi iizerine olusturulan opsiyon sozlesmeleri diger
volatilite endeksleri {lizerine olan opsiyon sozlesmeleri karsilastirildiklarinda en

yiiksek islem hacmi ve agik pozisyonda olan kontrat sayisina sahiptir.

Daha once de ifade edildigi iizere, volatilite endeksi iizerine isleme acilan
opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara volatilite iizerine islem yapma imkani
sunmaktadirlar. Ciinkii VIX endeksi tipindeki volatilite endekslerinin formiilii

beklenen volatiliteyi, dayanak varligin fiyati, temettii, faiz oranlar1 ve vadeye kalan
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giin gibi opsiyon fiyatini etkileyen diger faktorlerden soyutlamaktadir. Boylelikle
volatilite endeksi opsiyonlari, dayanak hisse senedi endeksi opsiyonlarini etkileyen
risk faktorleriyle ugrasmadan, yatirimcilara kolaylikla ve dogrudan opsiyon

volatilitesini alma ve satma imkan1 saglamaktadir (Www.cboe.com).

3.4.2.3 Borsada Islem Géren Volatilite Uzerine Yapilandirilmis
Uriinler

Daha 6nce de belirtildigi iizere, volatilite endeksine dayali borsada islem goren
yapilandirilmis trtinler (Exchange-traded Products-ETP) ikinci nesil volatilite tiirev
trinleridir (Whaley, 2013: 3). ABD’de 2009 yilindan itibaren bu araglar
olusturulmaya baglanmistir. Yatirnmcilar ETP’leri kullanarak volatilite riskine karsi

korunabilmektedirler.

Bu araglara olan yogun ilgi bu alanda rekabeti hizlandirmistir. 2009 yilindan
sonra yaklasik ti¢ yillik zaman dilimi igerisinde ABD’de yaklasik 28 taneden fazla
ETP olusturulmustur. Bu biiylimeyi hizlandiranlar, kurumlar, serbest fonlar ve tiirev

piyasalarda islem yapmayan ve/veya yapamayan yatirimcilardir.

ETP’ler farkli sekillerde yapilandirilip yonetilmektedirler. Borsada islem goren
yapilandirilmis {iriin terimi, yatirimeilarin kendi baslarina elde edemeyecekleri fiyat
degisimini (Price exposure) saglamak i¢in tasarlanmis menkul kiymetlere tekabiil eder
(Whaley, 2013: 3). Bu fiyat degisimi kolaylikla belirlenebilen 6l¢iit (benchmark)
cinsinden tanimlanir (S&P 500 endeksi, ham petrol fiyati, vb).

ETP’ler Borsa Yatirim Fonlar1 (Exchange-traded Funds — ETF) ve borsada
islem goren yapilandirilmis senetler (Exchange-traded Notes - ETN) olmak iizere ikiye
ayrilir. Bu iki iiriin arasindaki temel fark ETF’ler seffaftirlar ve benchmark endeks
getirisini saglamak i¢in hangi araglarin kullanilacaklari tam olarak bellidir. Ayni
zamanda yatirimciya dayanak portfoydeki varliklari talep etme imkani sunarlar.
ETN’ler ise belirtilen vadedeki benchmark getirisini taahhiit eden senetlerdir. ETN’ler

kuponlu degildirler ve benchmark getiriyi saglamak icin kullanilan varliklarla
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teminatlandirilmamistir. Sadece ihraggiya giiven s6z konusudur. Bunlarin giin sonu

degerleri endeks getirisine dayal1 olarak giin sonunda hesaplanmaktadir.

Borsa Yatirim Fonlari varliklara ya da gelecek sozlesmelerine dayalidirlar. Ilk
varliga dayali ETF olan SPDR S&P 500 ETF (Ticker’1 SPY) 1993 yilinin Ocak ayinda
olusturulmustur. Gelecek islemlerine yatirim yapan ETF’ler, nakit ya da kisa vadeli
para piyasasi araglari ve gelecek sézlesmelerine yatirim yaparak benchmark endeksi

takip ederler.

[lk ETN’ler Barclays Bank PLC tarafindan 29 Ocak 2009 tarihinde VIX
endeksi kontratlarina dayali olusturulmus ve ihra¢ edilmis iki farkli iiriindiir. iPath
S&P 500 VIX Short Term Futures (VXX) ve iPath S&P 500 VIX Mid Term Futures
(VXZ) adli bu kontratlar S&P 500 endeksinin volatilite riskine karsi korunma

saglamaktadirlar.

Tablo 3.2: ABD’de Islem goren Volatiliteye iliskin Yapilandirilmus Uriinlerin bilgileri

) Varhk Tutan
Sembol Isim (ABD Dolarr)
VXX iPath S&P 500 VIX Short Term Futures ETN 1.117.385.000
XV VelocityShares Daily Inverse VIX Short Term ETN 735.925.000
SVXY ProShares Short VIX Short-Term Futures ETF 304.255.000
UVvXY ProShares Ultra VIX Short-Term Futures ETF 267.991.000
TVIX VelocityShares Daily 2x VIX Short Term ETN 159.590.000
ZIV VelocityShares Daily Inverse VIX Medium Term ETN 137.530.000
VIXY ProShares VIX Short-Term Futures ETF 104.019.000
VXZ iPath S&P 500 VIX Mid-Term Futures ETN 63.735.000
VIXM ProShares VIX Mid-Term Futures ETF 42.066.000
XVIX UBS E-TRACS Daily Long-Short VIX ETN 12.278.000
VIIX VelocityShares VIX Short Term ETN 7.180.000
CVOL C-Tracks ETN Citi Volatility Index Total Return 4.600.000
XXV Barclays ETN Inverse S&P 500 VIX Short-Term Futures ETN 3.726.000
IVOP iPath Inverse S&P 500 VIX Short-Term Futures ETN 1.914.000
TVIZ VelocityShares Daily 2x VIX Medium Term ETN 835.000
Toplam 2.963.029.000

Kaynak: http://etfdb.com/etfdb-category/volatility/ (21.08.2014 itibariyle)
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3.4.2.4 Varyans Swaplari ve Ileri Vadeli Varyans Swaplan

Varyans swaplar1 yilliklandirilmis varyans (gerceklesen volatilitenin karesi)
tizerine olusturulmus vadeli islem sozlesmeleridir (Demeterfi vd., 1999:3).
Yatirimcilarin safi volatilite lizerinde sentetik pozisyon almalarina imkan saglayan
varyans swaplari, ilk olarak 1996 yilinda, tezgah {istii piyasalarda islem goérmeye
baslamistir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 64) Varyans swaplar1 ve ileri vadeli varyans
swaplar1 da piyasa katilimcilar1 tarafindan hem gergeklesen hem de ortiilii volatiliteye
maruz kalinmaya kars1 kullanilabilmektedirler. Bu araglar, tezgahiistii lirtinler olup, bu
swaplarin vadesi genellikle opsiyonlarin vadesi ile benzerlik gdstermektedir. Bu
nedenle bu araglar, opsiyon sdzlesmesi alim satimi yapanlar tarafindan korunma

islemlerinde kullanilabilmektedirler (Goltz vd, 2011: 8).

Ileri vadeli varyans swaplari ileriki bir tarihte baslayacak olan varyans swaplari
ile benzerlik gostermektedirler. VIX endeksi 6zelinde bakilacak olursa, volatilite
endeksleri iizerine olusturulmus gelecek sozlesmeleri ile karsilastirildiklarinda
varyans swaplart volatilitenin vade yapisina karsi uzun vadeli korunma

saglayabilmektedirler.

3.5 Gelecekteki Piyasa Volatilitesinin Tahmin Edilmesi

Uygulamada volatilite endeksleri gelecek volatilitesi  (gelecekteki
gerceklesecek volatilite) tahmini amaciyla da kullanilabilmektedir. Gelecek
volatilitesinin tahmini konusunda mutlak anlamda basaril1 olan herhangi bir model
konusunda finans akademik camiasinda bir uzlasma saglanmamis olmasina ragmen
volatilite endeksi kullanilarak gelecek volatilitesinin tahmininde basarili sonuglara
ulasildig1 konusunda caligmalar bulunmaktadir. Bu konuda ABD piyasast en fazla
gelismis piyasa oldugundan caligmalarin ¢ok biiyiik bir kismi bu piyasa iizerine
yapilmustir. Blair vd. (2001), Giot (2002b), Engle ve Gallo (2007), Giot ve Laurent
(2007), Fleming vd. (1995) ile Corrado ve Miller’in (2005) aralarinda bulundugu bir

kisim arastirmacilar ABD volatilite endeksinin volatilite tahmini konusundaki basarili

110



performansindan yana cephe alirken, Becker vd. (2007) ile Bali ve Weinbaum (2007)
VIX endeksinin model bazli volatilite tahmin yontemlerine ilave olarak bir bilgi
icermedigini ileri siirmiislerdir (Gonzalez-Perez ve Novales, 2011: 187). Ancak,
yapilan caligmalarin ¢ogu VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin volatilitesi i¢in yiiksek tahmin giicline sahip oldugunu gdstermektedir
(Yang ve Liu, 2012: 219). Diger bir deyisle, literatiir taramas1 agirlikli olarak, tim
volatilite endekslerinin gelecekteki gergeklesen volatilite tahminlerini gegmis standart
sapmalara, gecikmeli volatilite degerlerine dayandiran modellerden ya da GARCH
ailesindeki kosullu volatilite modellerinden daha iyi sonug¢ verdigini géstermektedir

(Lopez ve Navarro, 2012: 11909).

Konu ile ilgili olarak yapilan diger bir takim c¢alismalarda ulasilan sonuclara

asagida yer verilmektedir.

Moraux vd. (2009), Monep hisse senedi piyasasi endeksi VX1’in CAC 40
endeksinin gerceklesen volatilitesini tahmin etme kabiliyetini arastirdigi caligmasinda
VX1 endeksi kullanilarak hisse senedi piyasasinin gelecek volatilitesi konusunda son

derece isabetli tahminler yapilabildigini ileri stirmiistir.

Aboura ve Villa ABD (VXO), Fransa (VXI) ve Almanya (VDAX) volatilite
endekslerini inceledikleri ve karsilastirdiklar1 2003 yilindaki ¢alismasinda, VXO, VXI
ve VDAX’in gelecekteki volatiliteyi tahmin etmek konusunda kullanigli araglar
olduklarini isaret etmislerdir (Yang ve Liu, 2012: 219).

Corrado ve Miller (2005) 3 tane ABD volatilite endeksinin bilgi igeriklerine
iligkin olarak yaptiklar1 ¢alismada bu endekslere dayali olarak yapilan tahminlerin
sapmali (yukar1 dogru) olmalarina ragmen, hata karelerinin ortalamasi1 (MSE) yontemi
uyarinca hala tarihi modellere gore daha etkili olduklarin1 gostermislerdir (Areal,
2008: 18). Carr ve Wu (2006), VIX endeksinin tarihi volatilite ve GARCH
modelleriyle tahmin edilen volatiliteye gére S&P 500 endeksinin volatilitesini tahmin
etmede daha basarili oldugunu gosteren Corrado ve Miller (2005) ile benzer sonuglara

ulagsmiglardir (Yang ve Liu, 2012: 219).
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Siriopoulos ve Fassas (2008b: 12) yaptiklari ¢alismada, FTSE 100 volatilite
endeksinin tarihi getiri de dahil olmak iizere gelecekteki gerceklesen volatilite

konusundaki tiim bilgiyi i¢cerdigini géstermislerdir.

Yang ve Liu (2012), Corrado ve Miller (2005) ile Yu vd. (2010), yaklasimlarini
esas alarak Taiwan piyasasi i¢in yaptiklart calismada, en iyi tahminin Ortiilii volatilite
kullanilarak elde edildigi, Taiwan volatilite endeksinin (TVIX) tahmin giiciiniin
GARCH modelleri ve tarihi volatilite modellerinden iistiin ve ortiilii volatilite tahmin
giicine c¢ok yakin oldugu sonucuna ulagmislardir. S6z konusu arastirmacilar
yatirimcilarin  hisse senedi piyasasinin hareketlerini anlamak ve uluslararasi
portfoylerini buna goére diizenlemek igin volatilite endeksini kullanabileceklerini ileri
stirmiislerdir. Yang ve Liu (2012) tarafindan yapilan ¢alismada opsiyon piyasasindan
elde edilen bilgi degiskenleri alim-satim (put-call) oranlar1 dikkate alinmak suretiyle
opsiyon piyasasinda islem yapan 4 farkli tipteki yatirimci grubu olan yabanci kurumsal
yatirimeilar, yerli kurumsal yatirimeilar, bireysel yatirimeilar ve piyasa yapicilar

dikkate alinarak 4 farkli sekilde olusturulmustur.

Yu vd. (2010), Hong Kong ve Japonya’daki borsalar ve tezgahiistii piyasalar
tizerinde yaptiklar1 ¢aligmada ortiilii volatilitenin gelecek volatilitesini tahmin etme
konusunda tarihi volatilite ve GARCH volatilite tahminlerine goére daha basarili

oldugunu ortaya koymuslardir (Yang ve Liu, 2012: 219).

Gonzalez-Perez ve Novales (2011: 187), VIBEX NEW volatilite endeksinin
volatilite tahmin performansini da inceledikleri ¢alismalarinda volatilite tahmini
konusunda volatilite endeksinin tarihi modeller ve ortiili volatiliteye benzer

performansa sahip oldugu sonucuna ulagsmaislardir.

3.6 Piyasa Getirisi ile Volatilite Endeksi Arasindaki iliski

Getirinin gegmis volatilite ile dogru (pozitif), esanl1 volatilite ile ters (negatif)
orantili oldugu finans literatiiriinde oldukga iyi anlasilmis olan bir konudur. Guo’ya
(2002: 76) gore bu durum; volatilitenin otokorelasyon i¢ermesi ve bundan dolayzi,

gecmis varyansin kosullu risk bilgisi igermesi nedeniyle getirilerle dogru orantili
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olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan getiri ile risk arasindaki esanli iliski
volatilitenin geri bildirim (feedback) etkisi nedeniyle negatiftir; soyle ki varyanstaki
mevcut pozitif inovasyon gelecekteki daha yiiksek varyansi ve gelecekteki daha
yiiksek getiriyi ima eder. Fakat beklenen getirinin gelecekte yiiksek olmasi igin
varyanstaki innovasyona bu giinkii hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin eslik etmesi

gerekmektedir (Siriopoulos ve Fassas, 2008b: 9-10).

Markowitz (1959) tarafindan gelistirilen portfdy se¢im modeli {izerine bina
edilerek, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan, varlik fiyatlama teorisinde kdse
tag1 olarak kabul edilen risk ve getiri arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in giiglii ve sezgisel
cerceve sunan CAPM’in gelistirilmesinden sonra, ¢cok sayida akademisyen (Black,
1976; Christie; 1982; French vd, 1987) hisse senedi piyasasi getirisi ile volatilite
arasindaki ampirik iliskiyi incelemis ve gergeklesen volatilite ile getiri arasinda giicli
negatif (ters oranti) iliski bulgusuna ulasmiglardir. Ek olarak, Black (1976) ve Schwert
(1989, 1990) bu iligkideki asimetriyi, yani belirli bir negatif getiri diizeyinde pozitif
bir sokun yarattigi volatilitedeki diistis, ayn1 siddetteki negatif sokun yarattig
volatilitedeki yiikselisten daha diisiik oldugunu ortaya koymuslardir (Siriopoulos ve
Fassas, 2008b: 10).

Ortiilii volatilite literatiiriinde volatilite endeksleri ile dayanak endeksin getirisi
arasinda negatif yonlii gii¢lii asimetrik esanli korelasyon olduguna iligkin kanitlar
sayica sinirli olmakla birlikte olduk¢a baskin konumdadirlar. Whaley (2000), S&P 100
endeksi ve VXO endeksini inceledikten sonra hisse senedi piyasasi getirileri ile VXO
endeksindeki degisim arasindaki iligkinin asimetrik oldugunu ileri stirmiistiir. Diger
taraftan yine ABD piyasasi i¢in Fleming vd. (1995), Giot (2002a) ile Carr ve Wu
(2005) tarafindan yapilan ¢alismada volatilite endeksleri ile dayanak hisse senedi
endekslerinin getirisi arasinda istatistiki olarak anlamli olan esanli negatif bir iligkinin
varligina igaret edilmistir. Diger volatilite endekslerine bakildiginda ise Simon (2003)
ve Giot (2005) Nasdaq 100 Volatilite Endeksi (VXN) igin, Skiadopoulos (2004)
Yunanistan volatilite endeksi (GVIX) i¢in, yine Siriopoulos ve Fassas (2008a)
Yunanistan volatilite endeksi (GRIV) i¢in, Dowling ve Muthuswamy (2003)
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Avustralya volatilite endeksi* icin, Gonzalez-Perez ve Novales (2011) Ispanya
volatilite endeksi i¢in, Ting (2007) Kore volatilite endeksi i¢in ve Siriopoulaos ve
Fassas (2008b) Birlesik Krallilk FTSE 100 wvolatilite endeksi ic¢in yaptiklar
caligmalarda benzer sonuglara ulasarak volatilite endekslerindeki degisim ile endeks
getirileri arasindaki iligskinin negatif ve asimetrik oldugunu gostermislerdir.
Aussenegg, Gotz ve Jelic (2013) Avrupa iilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢aligmada, hisse
senedi piyasasi ile volatilite endeksi arasinda negatif yonlii asimetrik iliskinin varligina
rastlamiglardir. Fernandes, Medeiros ve Scharth (2014) ABD igin yaptiklari ¢alismada
VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi getirisi arasinda negatif S&P 500 endeksi islem
hacmi arasinda pozitif iligski oldugu sonucuna varmislardir.

Ancak volatilite endeksi ile dayanak hisse senedi piyasasi endeksinin getirisi
arasindaki korelasyon mitkemmel diizeyde (tam) degildir (Whaley, 1993, 73). Ciinkii
her iki varligin degerini etkileyen volatilite ayn1 vadeye sahip degildir. Hisse senedi
endeksi i¢in volatilite hisse senetlerinin vadesi boyunca, yani sonsuz iken, opsiyonlar
i¢in ise kisa vadelidir.

Asagidaki grafikte (Grafik3.2) VIX endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki
iligki goriilmektedir. S6z konusu grafige bakildiginda her iki degiskenin ters yonlii

hareket ettigi goriilmektedir.

4 Dowling ve Muthuswamy (2003) Avustralya volatilite endeksinin dayanak varligm getirisinin ve es
zamanli degerleriyle negatif iligki i¢erisinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir, ancak asimetriye iligkin
bir bulguya rastlayamamiglardir.
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Grafik 3.2: S&P 500 ve VIX Endeksinin Ocak 1986 ile Ocak 2014 Dénemine iliskin Seyri
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3.7 Vglatilite Riskinden Korunma Acisindan Volatilite
Endeksinin Onemi

Volatilite siiphesiz finansal piyasalardaki en Onemli degiskendir. Ciinkii
volatilite, varlik fiyatlama, portfoy teorisi, risk yOnetimi, tiirev araglar, isletme
finansmani, yatirim yonetimi ve analizi, degerleme ve finansal ekonometri gibi genis
yelpazedeki teori ve uygulamalarda siirekli olarak yer almaktadir. “Vega riski” olarak
da adlandirilan volatilite riski volatilitedeki degisimlere maruz kalmak seklinde

tanimlanabilir (Psychoyios, t.y: 1).

Volatiliteden korunma bireysel yatirimcilardan, finansal kurumlar ve emeklilik
yatirim fonlara kadar tiim yatirimeilar ig¢in oldukga 6nemlidir. Volatilite riskinin
onemi konusunda en ¢ok verilen 6rnek 1987 yilindaki piyasa ¢okiisii sonrasi
volatilitede meydana gelen carpict volatilite degisimidir. Kotii hesaplama ve/veya
etkin olmayan volatilite riskinden korunma islemi (asir1 kaldira¢ kullanimi ve
dolandiricilikla birlikte) Barings Bank, Long Term Capital Management, gibi 6nemli
finansal kuruluslarin batmasi, Rusya’nin iflasi, Asya krizi vb. finansal piyasalarda

meydana gelen krizler ile sonuglanmistir. Diger taraftan, son zamanlardaki piyasa
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calkantis1 nedeniyle daha kati yasal diizenlemelerin getirilmesinin yanisira, ek olarak
yatirimceilar ve varlik yoneticilerini artan bir dikkatle volatiliteyi incelemeye ve hisse
senedi cinsinden yatirimlarinin riskini azaltmaya yoneltmistir (Goltz vd., 2011: 3).
Volatilite riskinin etkileri nedeniyle uygulamacilar ve akademisyenler tarafindan
volatilite riski, sermaye piyasalarindaki birincil risk faktorlerinden biri olarak kabul

edilmektedir (An vd, 2007: 517).

Teorik olarak volatilite riski, standart gelecek sozlesmeleri (futures) ve Avrupa
tipi opsiyonlar araciliiyla hedge edilebilir (An vd, 2007: 518). Geleneksel olarak
volatilite riskine karsi korunma borsada islem goren standart gelecek islemleri
sozlesmeleri (exchange-traded standard futures) ve sade (plain —vanilla) opsiyon
sozlesmeleri kullanilarak gergeklestirilmeye ¢alisilmistir (Psychoyios, t.y: 1). Ancak
bu tiir s6zlesmeler geleneksel olarak fiyat riskini bertaraf etmek i¢in kullanilmaktadir.
Bu nedenle, pratikte hedge etme, mevcut hedge etme araglarinin yetersizligi veya
standart tiirev araglarin dzellikleri® nedeniyle efektif bir sekilde yapilamamistir (An
vd, 2007: 518). Finans diinyasindaki son gelismeler volatilitenin endeks (volatilite
endeksi) formuna doniistiiriilmek suretiyle ayr1 bir varlik olarak muamele gérmesine
ve bu sayede volatilite tiirevleri (swap, gelecek islemleri ve opsiyonlar) kullanilmak
suretiyle alim satima konu edilmesine olanak saglamistir. Bu sayede volatilite
tiirevlerinin, yeni finansal gelismelerin en 6nemlilerinden biri olma potansiyeline
sahip olduklar1 kabul edilmektedir (Grunbichler ve Longstaff, 1996). Volatilite
tirevlerinin gelistirilmesi, fiyati1 anlik volatilite seviyesine 6zellikle duyarli olan daha
uygun korunma (hedging) aracinin segilmesi seklinde uygulamacilara imkan sunarak
volatilite riskinden korunma amacma hizmet etmistir. Bu kapsamda, piyasa
katilimcilar1 yogun olarak yatirimci algr gostergesi olarak kullanilmakla kalmayip ayni
zamanda volatilite riskine karsi kisa veya uzun siireli korunma saglamak i¢in
kullanilan bir ¢ok tiirev araca dayanak varlik olarak kullanilan volatilite endekslerine

gittikge artan bir ilgi gostermislerdir (Goltz vd., 2011: 3).

5 Standart tiirev araclar Avrupa tipi opsiyonlar ve gelecek sdzlesmeleri gibi, volatilite riskinden ziyade
fiyat riskini elemine etmeye yonelik olarak dizayn etmislerdir.
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Volatilite tiirevleri, dogrudan volatilite endeksine dayandiklarindan volatilite
riskinden korunma aract olmanin dogal adaylaridir. Potansiyel volatilite
degisikliklerinden korunmanin volatilite endeksi gerektirdigi, bu endeksin volatilite ve
onun portféy getirisi lizerindeki etkisi ile bas edebilmek amaciyla kullanilan volatilite
tiirevlerine referans endeks olarak kullanilmasi gerektigi belirtilerek ilk defa Brenner
ve Galai (1989) tarafindan ileri stiriilmiistiir. Sonrasinda ise basta ABD’de olmak iizere
bir ¢ok tlilkede volatilite endeksi olusturulmaya baslanmistir. Volatilite endekslerinin
olusturulmasi sonrasinda ise volatilite tiirevlerini isleme agmak miimkiin olmustur.
2008 yilinin Eyliil ayinda baslayan son finansal kriz volatilite tiirevlerine olan ihtiyaci
bir kez daha gozler oniline sermistir. Bu donem igerisinde gerek borsada islem gdren
volatilite gelecek sozlesmelerinin ve volatilite opsiyonlarinin ve gerekse varyans
swaplar1 gibi tezgahiistii tiirev araglarin islem hacmi ve agik pozisyon sayisi onemli

olgiide artmistir (Zhang vd., 2010: 810).

Whaley (1993: 78), endeks opsiyonlar1 yerine volatilite tiirevleri kullanmak
suretiyle piyasadaki volatilite riskini yonetmenin en az iki avantaj sagladigini ileri
stirmiistiir. Bunlardan ilki endeks opsiyonu kullanarak volatilite riskinden korunmanin
en az iki tiir (alim ve satim) opsiyon kontrat1 gerektirmesi ve buna kars1 volatilite
tiirevleri kullanarak sadece tek tiir kontratla bunun yapilabilmesidir. Ikincisi ise,
volatilite tiirevlerini kullanmanin daha az maliyetli olmasidir. Ciinkii volatilite gelecek
islemlerinin kullanmanin hic¢bir maliyeti bulunmamakta olup, volatilite opsiyonlari
kullanilarak yapilan korunma isleminin maliyeti ise endeks opsiyonlart kullanmanin

maliyetinin kiiclik bir boliimiine esdegerdir.

Volatilite tiirevlerinin uygulamaya koyulmasinin amacini dikkate aldigimizda
bu tiirev araglarin volatilite riskine kars1 korunmada standart opsiyonlara gére daha iyi
olup olmadiklarini arastirmak 6nem arz etmektedir. Bu konu iizerinde yapilmis ¢ok
fazla arastirma bulunmamakta olup, bu nedenle hangi aracin daha iyi olduguna iliskin
baskin bir goriise ulasilamamistir. Bu konuda yapilmis olan c¢alismalarin birkagina

iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Psychoyios ve Skiadopoulos (2006), Avrupa tipi opsiyonlar1 hedge etmede
volatilite endeksi opsiyonlar1 ile standart opsiyonlarin hedge etkinligini

karsilastirmislardir. S6z konusu ¢alismada birkag opsiyon fiyatlama modelinin hedge
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etme ve fiyatlama performansi iizerinde durulmus olup, standart opsiyonlar1 hedge
etmede volatilite opsiyonlarinin vanilya opsiyonlardan daha iyi olmadig1 sonucuna
varilmistir. Oomen ve Jiang (2001), volatilite gelecek sozlesmeleri ile standart
opsiyonlarin hedge etme performanslarim karsilastirdiklarinda ayni1  sonuca

ulagsmiglardir.

An vd. (2007) volatilite opsiyonlarinin egzotik 6zelliklere sahip opsiyonlari
hedge etmede oldukg¢a faydali olduklari, hedge (korunma) konusunda volatilite
endeksi ile straddle opsiyonlar arasinda Onemli bir fark olmadigi sonucuna
varmiglardir. Yine An vd. (2007) c¢alismalarinda orta ve uzun vadeli egzotik
opsiyonlart hedge etmede volatilite opsiyonlarinin Avrupa tipi vanilya opsiyonlara
gore daha etkin oldugunu, kisa donem egzotik opsiyonlar1 hedge etmede daha az etkin
oldugunu ortaya koymuslardir. S6z konusu ¢alismada kat1 (severe) egzotik 6zelliklere
sahip opsiyonlarin hedge edilmesinde volatilite opsiyonlarinin kullanilmasinin
ozellikle 6nemli oldugu, volatilite riskini hedge etmede volatilite endeksi opsiyonlari

ile straddle opsiyonlarin esdeger derecede etkili oldugu hususlari ileri siiriilmiistir.
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4 TURKIYE ICIN VOLATILITE ENDEKSI OLUSTURULMASI

Volatilite endeksinin ilk defa ABD’de modele dayali olusturulmasindan sonra
Almanya ve Fransa gibi gelismis iilkelerde de modele dayali volatilite endeksi
olusturulmaya baglanmistir. Ancak modele dayali volatilite endeksi hesaplama
oldukga likit bir opsiyon piyasasinin varligini gerektirdiginden ABD disindaki
iilkelerde endeks hesaplama yonteminde biraz degisiklige gidilmistir. 2003 yilinda
yine ABD’de, modelden bagimsiz volatilite endeksinin olusturulmus olmasi ile
birlikte volatilite endeksinin hesaplanmasi goreceli olarak daha az karmasik hale

gelmistir.

Gerek volatilite endeksi hesaplamasinin kolaylasmasi ve gerekse 6zellikle VIX
endeksi olmak iizere bu endekslerin olduk¢a popiiler hale gelmeleri, volatilite
endekslerinin diger gelismis piyasalar ve gelismekte olan piyasalara da hem akademik

calisma bakimindan hem de uygulama bakimindan yayilmalarina yol agmustir.

Diger piyasalarda volatilite endeksi olusturulmasina iliskin hesaplamalar
yapilirken s6z konusu piyasalarda islem géren opsiyon sayisi, piyasanin islem hacmi,
piyasanin likiditesi gibi kosullari ve soz konusu piyasalarin kendilerine has diger
ozellikleri dikkate alinmak suretiyle ABD ve Almanya’daki volatilite endeksi
hesaplama metodolojilerinde kendi yerel piyasalarinin 6zelliklerini hesaba katan bir

takim uyarlamalar yapilmistir.

Bu calisma tarihi itibariyle Tiirkiye’de heniiz olusturulmus bir volatilite
endeksi bulunmamaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi endeksine
dayali opsiyonlarin organize borsada islem gérmeye baslamis olmasi heniiz ¢ok
yenidir. Borsa Istanbul Pay Piyasas1 BIST30 Endeksine dayali opsiyonlar 2013 yili
Nisan ay1 itibariyle Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP)
islem gérmeye baglamistir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in volatilite endeksi olusturulmaya
yonelik arastirmalar ve akademik calismalar i¢in uygun kosullarin daha yeni yeni
olusmaya baslamis oldugu soylenebilir. Ancak Tiirkiye piyasasinda iglem goren
opsiyon sozlesmelerinin volatilite endeksi olusturulmaya elverisli olup olmadiklar1 ya

da ne derece elverisli olduklar1 s6z konusu opsiyon piyasasinin ve bu piyasada islem
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géren opsiyon sozlesmelerinin incelenmesine yonelik calismalarin  sonucunda

anlasilabilecektir.

Bu bélimde oncelikle VIOP’da islem gdren opsiyonlar hakkinda bilgi
verilecektir. Daha sonra gelismis piyasalarda olusturulan volatilite endekslerine iliskin
metodoloji hakkinda bilgi verilecektir. Sonraki asamada diger iilkelerde bu
metodojilerde yapilan uyarlamalar hakkinda bilgi verilecektir. En son asamada ise
Tirkiye opsiyon piyasasinin volatilite endeksi olusturmaya elverisli olup olmadig:
irdelenerek ve opsiyon piyasasi verilerinin yapisi dikkate alinarak volatilite endeksi

hesaplama metodolojisi olusturulacaktir.

4.1 Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Islemleri

4.1.1 Vadeli Islemler ve Opsiyon islemlerine Iliskin Mevzuat

Tirkiye’de vadeli islem ve opsiyon iglemleri konusunda ilk diizenleme
23.07.1995 tarih ve 22352 sayili RG’de yaymnlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel YoOnetmelik” ile
yapilmistir. Bu diizenlemeyi miiteakip dnce 07.09.1995 tarihli ve 22397 sayili RG’de
yayimmlanan “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi” ¢ikarilmus,
sonrasinda ise 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili RG’de yayimlanan “Istanbul Altin
Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” ile Istanbul Altin
Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin alim-
satimina iliskin esaslar belirlenmistir. 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili RG’de
yayimlanan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin Y&netmelik”
ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin
Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz, endeks ve diger finansal gostergeler {izerine
vadeli islem ve opsiyon islemleri yapilmasina ve takasina iliskin esaslar
diizenlenmistir. Ancak onceki tiim yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili
RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus

ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik”in 56’nci maddesi ile yiiriirliikten
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kaldirilmistir. Ancak yeniden hazirlanan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve
Uyeligine Iliskin Yonetmelik ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islemler
Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik 19.07.2001 tarih ve
24467 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarina iliskin olarak yiiriirliikte bulunan en
giincel diizenleme ise 17 Kasim 2012 tarih ve 28470 sayili RG’de yayimlanarak
yiiriirliige giren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Yonetmeligi”dir.

4.1.2 Vadeli Islemler ve Opsiyon Islemlerine iliskin Piyasalar

Tiirkiye’de ilk organize vadeli islem ve opsiyon piyasasi, organize tiirev
piyasalarinin kurulma calismalar1 gergevesinde, 1994 yilinda IMKB biinyesinde
Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii adinda olusturulan piyasadir. Organize bir
finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli
sermaye piyasasi araglari ile finansal gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin islem gérmesi amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda 15 Agustos
2001 tarihinde doviz (ABD Dolar) iizerine gelecek islemleri soézlesmeleri islem
gormeye baglamistir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de Euro iizerine gelecek
islemleri sozlesmeleri isleme acilmistir. Ancak s6z konusu sozlesmelere iliskin
sOzlesme biiyiikliiklerinin yliksek tutarda belirlenmesi ve diger birtakim nedenlerle bu

piyasada cok fazla islem gerceklestirilmemistir.

Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler ve opsiyon borsasi ve ayni zamanda ilk 6zel
borsasi olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) 4 Temmuz 2002 yilinda
Izmir’de kurulmus olup, séz konusu borsa 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete baslamustir

(www.vob.org.tr). 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige

giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138’nci maddesi g¢ergevesinde
VOB’un paylarnin tamami 2013 yilinda Borsa istanbul A.S. (BIAS veya Borsa

Istanbul) tarafindan devralinmistir. Sonrasinda ise VOB tiim aktif ve pasifleriyle
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BIAS’a devredilerek tiizel kisiligi sona erdirilmistir. VOB’da islem géren gelecek
sozlesmeleri 05.08.2013 tarihi itibariyle BIAS’a devredilmistir.

VOB’un faaliyette bulundugu siire icerisinde s6z konusu borsada sadece
gelecek islemleri sdzlesmeleri islem gormiistiir. Islem gdren gelecek islemleri
sozlesmelerinden ise doviz ve endeks gelecek islemleri sdzlesmeleri ragbet gormiistiir.
Emtiaya dayali gelecek islemleri sozlesmelerine talep olmamistir. VOB’da opsiyon
sozlesmeleri isleme agilmamis olup, opsiyon sézlesmeleri diizenleme yetkisi Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 2012 yilimin Kasim aymda verdigi karar ile Borsa Istanbul’a®
verilmistir. 2012 yilmin Aralik ayinda Borsa Istanbul nezdinde Vadeli islemler ve

Opsiyon Piyasas1 (VIOP) acilmustir.

VIOP agildiktan sonra opsiyon sozlesmeleri ilk defa bu piyasada isleme
acilmustir. 21 Aralik 2012 tarihinde ilk etapta Garanti Bankasi, Is Bankas1 C Grubu,
Akbank, Vakifbank, Yap1 Kredi Bankasi, Tiirk Hava Yollari, Eregli Demir Celik,
Sabanci Holding, Turkcell ve TUPRAS hisse senetleri olmak iizere 10 tane pay senedi
lizerine opsiyon soOzlesmeleri isleme acilmistir. Tiirkiye’deki ilk endekse dayali
opsiyon sdzlesmeleri ise BIST 30 Endeksine dayali olarak olusturulan ve 5 Nisan 2013
tarihinde VIOP’da islem gdrmeye baslayan opsiyon sozlesmeleridir. Paya dayali
opsiyonlar Amerikan tipi olarak, Endeks opsiyonlar ise Avrupa tipi olarak isleme
acilmigtir. Ancak 1 Nisan 2014 itibariyle paya dayali opsiyonlar da Avrupa tipine

dontistiirilmiistiir.

4.1.3 Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Ozellikleri?

VIOP’da her bir vade ayma ait 11 alim ve 11 satim opsiyonu olmak iizere ilk

lic vade aymna ait toplam 66 adet endeks opsiyon sdzlesmesi isleme agilmistir. S6z

1 O zamanki unvani Istanbul Menkul kiymetler Borsast’dir.
2 Konuya iliskin detayl bilgi http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri/pay-endeks-opsiyon-sozlesmeleri adresinden edinilebilir.
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konusu piyasada ilk olarak isleme acilan endeks opsiyon sdzlesmelerine iliskin bilgiler

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.1: VIOP’ta isleme Acilan i1k Endeks Opsiyon Sozlesmelerine iliskin Kodlar

Allm Opsiyonlar

1. Vade Ay1

2. Vade Ay1

3. Vade Ay1

0O_XUO030E0413C100.000S0

0O_XU030E0513C100.000S0

0O_XU030E0613C100.000S0

0O_XU030E0413C102.000S0

O_XUO030E0513C102.000S0

0O_XU030E0613C102.000S0

0O_XUO030E0413C104.000S0

0O_XUO030E0513C104.000S0

0O_XU030E0613C104.000S0

0O_XUO030E0413C106.000S0

0O_XU030E0513C106.000S0

0O_XU030E0613C106.000S0

O_XUO030E0413C108.000S0

O_XU030E0513C108.000S0

O_XU030E0613C108.000S0

0O_XUO030E0413C110.000S0

0O_XU030E0513C110.000S0

0O_XU030E0613C110.000S0

0O_XUO030E0413C112.000S0

0O_XU030E0513C112.000S0

0O_XU030E0613C112.000S0

0O_XUO030E0413C92.000S0

0O_XU030E0513C92.000S0

O_XU030E0613C92.000S0

0O_XU030E0413C94.000S0

O_XUO030E0513C94.000S0

O_XUO030E0613C94.000S0

0O_XUO030E0413C96.000S0

0O_XU030E0513C96.000S0

O_XU030E0613C96.000S0

0O_XUO030E0413C98.000S0

0O_XU030E0513C98.000S0

O_XU030E0613C98.000S0

Satim Opsiyonlari

1. Vade Ay1

2. Vade Ay1

3. Vade Ay1

O_XU030E0413P100.000S0

O_XUO030E0513P100.000S0

O_XUO030E0613P100.000S0

0O_XUO030E0413P102.000S0

O_XU030E0513P102.000S0

O_XU030E0613P102.000S0

O_XUO030E0413P104.000S0

O_XUO030E0513P104.000S0

O_XUO030E0613P104.000S0

O_XUO030E0413P106.000S0

O_XUO030E0513P106.000S0

O_XUO030E0613P106.000S0

0O_XU030E0413P108.000S0

O_XU030E0513P108.000S0

O_XU030E0613P108.000S0

O_XUO030E0413P110.000S0

O_XUO030E0513P110.000S0

O_XUO030E0613P110.000S0

0O_XUO030E0413P112.000S0

O_XU030E0513P112.000S0

O_XU030E0613P112.000S0

O_XUO030E0413P92.000S0

O_XUO030E0513P92.000S0

O_XU030E0613P92.000S0

O_XU030E0413P94.000S0

0O_XUO030E0513P94.000S0

0O_XUO030E0613P94.000S0

O_XU030E0413P96.000S0

0O_XUO030E0513P96.000S0

0O_XUO030E0613P96.000S0

O_XU030E0413P98.000S0

O_XUO030E0513P98.000S0

O_XUO030E0613P98.000S0

Yukaridaki tabloda yer alan opsiyon sdzlesmelerinde yer alan kodlara iligkin
aciklamalar VIOP’da islem goren sdzlesmelerin 6zellikleri de dikkate aliarak asagida

yer almaktadir.
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) 4.1.3.1 VIOP’ta Islem Géren Opsiyonlarin S6zlesme Kodu ve Diger
Ozellikleri

Sozlesme kodu; sozlesme tiirii, dayanak varlik kodu, opsiyon tipi, vade tarihi,
opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve sézlesme biiylikliigliniin standart olup olmadigi

bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Tablo 4.2: O_XU030E0413P102.000S0 Kodlu Opsiyon Sozlesmesi Esas Alinarak ViOP Opsiyon
Sézlesmelerinin Kodlarna Iliskin A¢iklama

o) XU030 E (Tip) 0413 P 102.000 o)

Dayanak varlik | E: Avrupa | Sozlesme | C:Alim ops. | Kullanim S: Standart
(BIST 30) kodu | A:Amerikan | vade tarihi | P:Satim ops. fiyati N:Standart Olm.

Opsiyon

4.1.3.1.1 Dayanak Varhklar

Borsa tarafindan secilen Pay Piyasasi fiyat endeksleridir. Mevcut durumda
Borsa Istanbul VIOP biinyesinde Endeks opsiyonu olarak BIST 30 Endeks
Opsiyonlari islem gérmektedir.® BIST 30 Endeks opsiyon sozlesmeleri i¢in dayanak

varlik endeks degerinin 1000’e boliinmiis halidir.

4.1.3.1.2 Opsiyonun Sinifi ve Tipi
Endeks opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de satim opsiyonlari
islem gormektedir. BIST 30 Endeks opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipidir. Boylelikle,

bu opsiyon sozlesmeleri ile taninan hak ancak vade sonunda kullanilabilmektedir.

8 Ancak BIAS tarafindan BIST 30 Endeksine dayal1 ve s6zlesme biiyiikliigii daha kiiciik olan Mini
BIST 30 Endeks Opsiyon sozlesmeleri 19 Eyliil 2014 tarihinde isleme ac¢ilmislardir.
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4.1.3.1.3 Sozlesme Biiyiikliigii, Uzlasma Sekli ve Islem Saatleri
Dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000’e boliinmiis hali olup, her bir endeks
opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder.

*Ornegin (BIST 30 Endeksi/1.000)*100 TL = (102.358/1.000)*100 = 10.235,80 TL)

Endeks opsiyon soOzlesmelerinin uzlasma yontemi olarak nakdi uzlasi
uygulanmaktadir. Vade sonundaki olusan kar/zarar, opsiyonun kullanim fiyatiyla vade

sonunda olusan uzlasma fiyati arasindaki fark kadar olacaktir.

Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 -

13:55 arasi islem yapilmayan boliimdiir.

4.1.3.1.4 Giinliik ve Vade Sonu Uzlasma
i. Giinliikk Uzlasma Fiyati

Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati;

a) Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim

islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10 taneden az islem yapildiysa, seans

igerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 iglemin miktar agirlikli ortalama fiyati,

c) Seans icerisinde 10 taneden az islem yapildiysa, seans igerisinde

gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, dayanak varlik ve dayanak varliga
bagl diger s6zlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyatlar glinliik

uzlasma fiyati
seklinde hesaplanarak bulunan fiyat en yakin fiyat adimina yuvarlanmaktadir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliilk uzlagsma fiyatinin

hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin piyasayr dogru olarak yansitmadigina

4 Mini sézlesmelerde dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000’¢ bdliinmiis hali olup, her bir endeks
opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 1 adet dayanak varligi temsil eder
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kanaat getirilmesi halinde BIAS tarafindan, teorik fiyat, bir énceki giinkii uzlasma
fiyat1 veya seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlar1 dikkate alinarak giinliik uzlagsma

fiyat1 tespit edilebilmektedir.

Ozel Emir Pazari’nda gerceklesen islemler giin sonu uzlasma fiyati
hesaplamalarina dahil edilmemektedir. Gerekli kosullarin olusmasi halinde uzlagma
fiyati komitesi tarafindan gilinlik wuzlasma fiyatinin degistirilmesi imkan

bulunmaktadir.

ii. Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Alim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak kabul
edilen BIST 30 Endeksinin son iglem giinlinde spot piyasada ikinci seans stirekli
miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlartyla
agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000’e boliinmesi suretiyle bulunan deger
ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimma yuvarlanmasi

sonucunda bulunur.®

Satim opsiyonlar1 i¢in vade sonu uzlasma fiyati®, opsiyon kullanim fiyat: ile
dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot
piyasada ikinci seans silirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen
degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin

strastyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000°e

5 Pay endeksi opsiyonlari ilk isleme acildiklarinda “Alim opsiyonlar: i¢in vade sonu uzlasma fiyat,
dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksine dahil olan pay senetlerinin son islem giiniinde
spot pivasada ikinci seans siirekli miizayede sonunda olusan seanslik agirlikli ortalama fiyatlarindan
hesaplanan endeks degeri ile BIST 30 endeks kapanis degerinin aritmetik ortalamasinin 1.000’e
béliinmesi suretiyle bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimina
yuvarlanmast sonucunda bulunmaktadir.” seklinde belirlenmistir.

® Pay endeksi opsiyonlar: ilk isleme agildiklarinda “Satim opsiyonlart i¢in vade sonu uzlasma fiyat,
opsiyon kullamim fivati ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksine dahil olan pay
senetlerinin son islem giiniinde spot piyasada ikinci seans siirekli miizayede sonunda olugan seanslik
agwlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan endeks degeri ile BIST 30 endeks kapanis degerinin
aritmetik ortalamasmin 1.000’°e boliinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmast sonucunda bulunmaktadwr.” seklinde belirlenmistir.
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boliinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat adimina

yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son islem giinlinde, spot piyasada ikinci seansin ve/veya kapanis seansinin
kismen veya tamamen kapali olmasi veya spot piyasada endeks degerinin
hesaplanamamasi1 durumunda vade sonu uzlagma fiyati, Uzlasma Fiyati Komitesi

tarafindan belirlenir.’

4.1.3.1.5 Diger Fiyat Bilgileri
I. Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat

Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak varligin opsiyon primi
olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde islem sistemine girilir. Miktar

teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar1 seklinde girilir.

Opsiyon sozlesmeleri i¢in prim fiyatlarinda fiyat degisim limiti uygulanmaz.

ii. Kullamm Fiyatlari
Kullanim fiyat adim1 2’dir (2.000 Endeks puani).

Dayanak varlik olan endekslerin bir 6nceki islem giiniinde spot piyasada son
seansta olusan kapanis degeri baz alinarak hesaplanan £%10’luk limit icerisindeki
kullanim fiyat seviyeleri i¢in islem sisteminde sdzlesmeler olusturulmaktadir. Bu
sozlesmelerden ikisi “karda”, biri “basabasta” ve dordii “zararda” olmak iizere en az

yedi farkli kullamim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme acilmaktadir®. Giin

7 Pay endeksi opsiyonlari ilk isleme acildiklarinda “Son islem giiniinde, spot piyasada ikinci seansin
ve/veya kapanis seansinin kismen veya tamamen kapali olmasi veya agik olup da fiyat olusmamasi
durumunda vade sonu uzlagma fiyati, uzlasma fiyati komitesi tarafindan en son siirekli miizayedede
olusan agwrlikli ortalama fiyat dikkate alinarak belirlenmektedir.” seklinde belirlenmistir.

Son iglem giiniinde, spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda vade sonu uzlagsma
fiyati, uzlagma fiyat: komitesi tarafindan belirlenmektedir.

808.10.2014 tarihinde yapilan genelge degisikligi dncesindeki hali “Bu sézlesmelerden ikisi “kdrda”,
biri “basabasta’ ve ikisi “zararda’ olmak iizere en az bes farkl kullanim fiyati seviyesinden
sozlesmeler isleme agilmaktadir.” seklindedir.
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icerisinde dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim
fiyatl sozlesmeler islem sisteminde otomatik olarak isleme agilmaktadir. Islem
sisteminde acik pozisyon veya emir bulunan sozlesme siralart £%10’luk limitlerin
disinda kalsalar bile isleme acik olmaya devam etmektedirler. Islem sisteminde isleme
kapali olarak tanimli olan sdzlesmeler, islem yapmak isteyen borsa iiyelerinin talebi

halinde isleme agilabilmektedirler.

4.1.3.1.6 Vade Aylari, Takas Siiresi ve Son Islem Giinii

19.07.2013 tarih ve 433 sayili Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 genelgesi
uyarinca, vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir®.
Piyasada ayni1 anda, i¢cinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler islem
gormektedir. Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme

acilir. (Ornegin; “Aralik, Subat, Nisan” veya “Subat, Nisan, Haziran, Aralik”)

BIST 30 endeks opsiyon sozlesmelerinde takas siiresi T+1 olarak
uygulanmaktadir. Prim borglar1 hesaplardan T giinii sonunda tahsil edilirken, prim

alacaklar1 hesaplara T+1 giinii aktarilmaktadir.

BIST 30 endeks opsiyon sozlesmelerinde vade ve son islem giinii her vade
ayinin son is giinlidiir. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

durumunda son iglem giinii bir 6nceki is giiniidiir.

4.1.3.1.7 Islem Teminat: Esaslart

Baslangic teminati, SPAN portfoy bazinda teminatlandirma yontemi
kullanilarak belirlenir. Bulunmasi1 gereken teminat, baslangi¢ teminati ile fiziki
teslimat teminatinin toplamidir. Siirdlirme teminati, bulunmasi gereken teminatin

%75’1dir.

9 28.03.2013 tarihli VIOP Isleyis Esaslar1 konulu, BIAS genelgesine gore vade aylar1 Mart, Haziran,
Eylil ve Aralik aylaridir. Ayni anda i¢inde bulunulan ay ve takip eden ay ile takip eden dongii ayina ait
olmak iizere ii¢ sozlesme isleme acilir. (Ornegin; “Subat, Mart, Haziran” veya “Mart, Nisan, Haziran”)
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4.2 Volatilite Endekslerinin Hesaplanma Yontemleri

4.2.1 VXO Volatilite Endeksi

VXO endeksinin hesaplanmasi hakkinda detayli bilgi, nasil hesaplandigi
Whaley (1993, 2000) ve Fleming vd. (1995) tarafindan yapilan c¢alismalarda
anlatilmaktadir. VXO endeksinin hesaplamasi, Black-Scholes/Merton (1973) opsiyon
degerleme modeline dayanmaktadir. Nakit temettii dagitimina gore diizeltilmis

binominal metodu (Cox, Ross, Rubinstein; 1979) kullanilmaktadir.

Bu endeksin olusturulmasi igin, opsiyon fiyatlama modeli, volatilite disindaki
model parametrelerinin degeri ve piyasada elde edilen opsiyon fiyati olmak iizere ii¢

sey gereklidir (Whaley, 2000: 13; 1993: 80).

42.1.1 Dayanak Varhk ve Kullanilan Opsiyonlar

VXO endeksi S&P100 endeksi (OEX) {izerine yazilmig opsiyonlara
dayanmaktadir. Bu endeksin olusturulmasinda 4 tanesi en yakin vadeli (nearby expiry)
basabas islem fiyatina yakin (Near the Money; biri basabas islem fiyatinin altinda,
digeri basabas islem fiyatinin iistiinde olmak iizere) opsiyon sozlesmesi (2 alim ve 2
satim opsiyonu) ile 4 tanesi ikinci en yakin vadeli basabas islem fiyatina yakin
opsiyonu sozlesmesi (2 alim ve 2 satim opsiyonu) olmak iizere sekiz farkli opsiyon
serisinin Ortiilii volatilitesi kullanilmaktadir. Bu iki vadeye ait opsiyonlarin volatilitesi
Oyle bir agirliklandirilmaktadir ki, sonucta vadeye kalan zamani siirekli olarak (sabit)
30 giin (22 islem giinii) olan S&P 100 endeksine dayali varsayimsal (hipotetik) bir

opsiyonun Ortiilil volatilitesi elde edilmektedir.

Burada basabas ayirimi iki nedenden dolayr 6nem arzetmektedir (Whaley,
1993: 72). Birincisi volatilite endeksinin en ¢ok islem goren opsiyon serisine

dayandigin1 gosterir. Ikincisi ise volatilite endeksinin dayanak opsiyonlarin volatilite
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kaynakli fiyat hareketleriyle neredeyse dogrusal bir bigcimde hareket ettigi anlamina
gelir. Ciinkli ortiili volatilitedeki degisim ile basabas opsiyonlarin fiyatlarindaki
degisim arasindaki iliskide neredeyse konveksite bulunmamaktadir. Béylece volatilite

endeksi tiirevlerinin korunma amagcli kullanilma etkinligi engoklastirilmaktadir.

Siirekli olarak sabit 30 takvim giiniine esit “vadeye kalan giin” belirlenmesinin
sebebi ise kisa vadeli OEX opsiyonlarinin uzun vadeli OEX opsiyonlarina gore daha

fazla volatiliteye sahip olma egilimini elemine etmek i¢indir (Whaley, 1993: 72).

4212 Modelde Kullanilan Degiskenler

Opsiyon fiyatlama modelinde kullanilan degiskenler, hisse senedi piyasasi
endeksinin degeri, opsiyonun islem fiyati, vadeye kalan zaman (opsiyonun vadesi),
risksiz faiz orani ile opsiyonun vadesi boyunca édenmesi beklenen temettiiniin tutari

ve 0denme zamani gibi degiskenlerdir.

Odenmesi beklenen temettii tutarlar1 oldukca isabetli bir bigimde
hesaplanmaktadir. Ciinkii VXO endeksinin vadesi 30 giindiir, bu siire igerisinde

dagitilacak temettii bilgileri sirketler tarafindan duyurulmaktadir.

Risksiz faiz orami olarak kullanmilan faiz oram1 30 giinden daha az vadeli
opsiyonlar i¢in bu opsiyonlarin vadesine en yakin vadeli hazine bonosunun, 30 giin
vadeli opsiyonlar i¢in ise 30 giin vadeli hazine bonosunun bilesik getirisi

kullanilmaktadir.

Opsiyonun vadesi ve opsiyonun iglem fiyatt ise opsiyon sozlesmesi ile

belirlenmektedir. Dayanak endeks degeri ise borsa tarafindan agiklanmaktadir.

4.2.1.3 Kullanilan Opsiyon Fiyatlari

Ortiilii volatiliteyi hesaplamak icin kullanilan fiyatlar alim ve satim fiyat

kotasyonlarmin orta noktast olarak hesaplanmaktadir. Bu orta noktalarin
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kullanilmasinin 2 tane nedeni bulunmaktadir (Whaley, 1993: 81; 2000: 14). Birincisi
alim ve satim fiyat kotasyonlari piyasanin giincel durumunu gostermektedirler.
Ikincisi ise, alim ve satim fiyat kotasyonlarinin orta noktasinin kullanilmasi alim ve

satim fiyat diizeyleri arasinda hareket edilmesini 6nlemektedir.

4214 Islem Giinii Kullanimi

VXO endeksi islem giinlerine dayali olarak hesaplanmaktadir. Eger opsiyonun
vadeye kalan zamani takvim giiniine gore hesaplanmis olsa bu durumda bulunacak
ortiilii volatilite degeri takvim giinii bagina olacakti. Bu durum dayanak endeksinin
getirisinin varyansinin hafta sonundaki (Cuma giinii kapanistan Pazartesi giinii
kapanisina kadar olan) degerinin diger ardigik islem giinlerine gore 3 kat daha fazla
olmasi anlamina gelmektedir. Bu durum ampirik olarak dogrulanmamaistir. Ancak yine
de bu durumu agmak amaciyla her bir takvim giinii ortiilii volatilitesi islem giinii bazina
donistirilmiistiir (Whaley, 1993: 81; 2000: 14). Bu doniisiim asagidaki sekilde
yapilmigtir.  Oncelikle takvim giinii sayist (N¢), islem giinii (N;) sayisina

dontistiirilmiistiir.

. N¢
N, = N, — 2 x int1° (7) (4.1)
Daha sonra ise takvim giinii bagina volatilite (oc);

o= 0o (5) w2

takvim giiniinlin karekdkiiniin islem giiniiniin karekokiine orani ile ¢arpilarak islem

giinli basina volatiliteye (ot);doniistiirilmiistiir.

10 int(x/y); parantez icindeki islemin sonucunun en yakin tam sayiya yuvarlanmasidir.
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4215 Endeksin Hesaplanmas1 (Ortiili  Volatilitelerin
Agirhiklandirilmasi)

VXO endeksinin olusturulmasinda asagidaki tabloda Ozellikleri belirtilen 8
tane basabas fiyatina yakin fiyatli opsiyon kullanilmaktadir.

Kullanilan bu opsiyonlara iligkin parametreler; endeks seviyesinin (S) hemen
altinda olan (lower) islem fiyati, X (diisiik islem fiyati); endeks seviyesi’nin hemen

iistiinde olan (upper) islem fiyati, Xy, (yiiksek islem fiyati1) olmak tlizere belirlenmistir.

VXO endeksinin hesaplamasinda kullanilacak ortiilii volatilitelere iliskin

bilgiler agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.3: VXO Hesaplamasinda Kullamlacak Ortiilii Volatilite Gruplarina iliskin Bilgiler

En Yakin Vadeli'* Opsiyon Sozlesmeleri |ikinci en Yakin Vadeli Opsiyon Sézlesmeleri
Alim Satim Alim Satim
Xi(<S X1 X1 X1 X1
( ) O-C,l O-p’l O—C,Z Gplz
X ZS Xu Xu Xu Xu
«(28) 00,1 ap,l 00,2 O-C,Z

Her bir vadedeki diigiik alim ve satim opsiyonlar1 bir kategori, yiiksek alim ve
satim opsiyonlari bir kategori olmak iizere opsiyonlar 4 kategoriye ayrilmaktadir. lk
once 4 kategorideki opsiyonlarin her bir kategorisi i¢in ortiilii volatilitenin ortalamasi
alinmaktadir. Ortalama alinmasmin nedeni ile ilgili olarak whaley (1993: 80)
tarafindan yapilan aciklama; endeks hesaplamasi sirasinda hisse senetlerinin en son
islem fiyatlar1 kullanildigindan, hisse senedi endeksi hesaplanmasi sirasinda endeks
kapsaminda bulunan hisse senetlerinden bazilarinin  en son endeksin
hesaplanmasindan daha Onceki bir zamanda iglem goérmesi ve bu nedenle endeks
hesaplamas1 sirasinda fiyatlarinin giincel olmama ihtimalinin olmasi seklindedir.

Ayrica Whalley’e (1993: 80) gore; opsiyonlar ortalama bir hisse senedinden daha fazla

11 Vadesine en az 8 giin kalmis olmali
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islem gordiiklerinden dolay1, endeks opsiyon fiyatlar1 endeks degerinde hareketlilige
yol acar. Bu durumda alim opsiyonunun kullanilmas1 yukariya dogru sapmaya, satim
opsiyonun kullanilmasi asagiya dogru sapmaya yol agmaktadir. Bu nedenle volatilite
endeksinin olusturulmasinda alim ve satim opsiyonlarmin ortiilii volatilitelerinin

ortalamasi kullanilmaktadir. Her bir kategori i¢in ortalamalarin alinmasi asagidaki
sekildedir:

ol

X _ cl1'“p1

o, —< > > 4.3)
Xu, Xu

Xu Oc1 +0p,1

o, —( > 4.4
ol gl

X c2 ' "p2

o) = (—) 45)
Xu ., Xu

Xu _ [ %2 +0p,2

o = <— (4.6)

Su an 4 tane ortiilii volatilite degerine ulagilmis olmaktadir. Sonraki adim ise,
her bir vadedeki basabas fiyatindaki opsiyon ortiilii volatilitesini elde etmek i¢in, her
bir vadedeki opsiyonlarin kendi aralarinda interpolasyona tabi tutulmasidir. Bu islem

asagidaki sekilde yapilmaktadir.

o, = 01X ¢ (2‘__}2) + UlX” (%) (4.7)
0, = O'ZXl (;Z‘—__;l) + GZX“ (Xsu_——x);,) (4.8)

Son agamada ise en yakin vade ile ikinci en yakin vadedeki ortiilii volatiliteler
enterpolasyona (bazen extrapolasyon) tabi tutularak 30 takvim giinii [30-
2xint(30/7)~islem giinii] ortiilii volatilite elde edilmektedir. Nu en yakin vadeli
opsiyon sdzlesmesinin vadesine kalan giin sayis1 ve N ikinci en yakin vadeli opsiyon
sOzlesmesinin vadesine kalan giin sayisi olmak tizere VXO endeksi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

VX0 = 0y (FE2) + g, (21 ) (4.9)

2
Nt2—Ng1 Ni2—Ng1
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4.2.2 VIX Volatilite Endeksi

VIX endeksinin hesaplanmasi hakkinda detayli bilgi, nasil hesaplandigi CBOE
tarafindan olusturulan WIX White Paper (CBOE, 2009) adli dokiimanda
anlatilmaktadir. Daha Onceki boliimlerde de agiklandigi tizere VIX endeksinin

hesaplanmasinda herhangi bir modele dayanilmamaktadir.

4221 Dayanak Varhk ve Kullanilan Opsiyonlar

VIX endeksi S&P 500 Endeksi (SPX) fizerine yazilmis Avrupa tipi
opsiyonlarn bilgilerine dayanilarak hesaplanmaktadir. VIX endeksi hesaplamasinda
30 glinliik ortiilii volatilitenin elde edilmesi i¢in en yakin vadeli ve sonraki en yakin
vadeli alim ve satim opsiyonlar1 kullanilmaktadir. Endeks hesaplamasinda
kullanilacak yakin vadeli opsiyonlarin vadesine en az bir hafta kalmis olmalidir, bunun
nedeni vadeye yakin donemde olusabilecek fiyatlama anomalilerini minimize
etmektir. Eger en yakin vadeli opsiyonlarin vadesi bir haftanin altina diiserse ikinci ve
tiglincli vade dongiisiindeki opsiyonlar kullanilmaktadir. VIX endeksinde beklenen
volatilite, VXO endeksinde oldugu gibi sadece basabasa yakin opsiyonlarin kullanim
fiyatlarindan degil genis bir yelpazedeki opsiyonlarin kullanim fiyatlarindan

yararlanarak hesaplanmaktadir.

4222 Modelde Kullanilan Diger Degiskenler

VIX endeksine iligkin hesaplamanin matematiksel dayanagi artik ortiilii
volatilite degil ortiilii varyanstir. VIX endeksinin hesaplanmasi, Demeterfi vd. (1999)
tarafindan gelistirilen gelecekteki varyansin makul (adil) degeri kavramina
dayanmakta olup, s6z konusu hesaplama zararda alim ve satim opsiyonlari ile faiz
oranlar1 gibi herhangi bir fiyatlama modeli ile baglantisi olmayan piyasa degiskenleri

(piyasadan elde edilen veriler) kullanilarak yapilmaktadir.
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Risksiz faiz orani olarak, dayanak opsiyonlarin vadesine en yakin vadeli olan,
hazine bonosunun getirisi kullanilmaktadir. En yakin vadeli opsiyonlar ve sonraki

(ikinci) en yakin vadeli opsiyonlar i¢in farkli risksiz faiz oranlari kullanilabilmektedir.

Hesaplamada kullanilan en yakin ve sonraki en yakin vade dongiisii igin endeks
vadeli (forward-F) seviyesi belirlenmektedir. Bu seviye, alim ve satim opsiyonlarinin
fiyatlar1 arasindaki farkin mutlak degerinin en diisiik oldugu opsiyon sézlesmelerinin

kullanim fiyati kullanilarak bulunmaktadir.

Ortiilii volatiliteyi hesaplamak ic¢in kullanilan fiyatlar alim ve satim fiyat

kotasyonlarinin orta noktasi olarak hesaplanmaktadir.

4223 Endeksin Hesaplanmasi

VIX endeksi, bir aylik varyans swap oraninin herhangi bir modelden bagimsiz
yakinsamasini (model-free approximation) temsil etmekte olup, asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

Aslinda VIX endeksinin hesaplanmasinin anlatildigt CBOE (2009) yer alan
formiil; VIX = 6 X 100 olmak tizere,
2 258K ro gy L(F )
0? =235 e QUK) H(x-1) (4.10)
seklinde olup, dogrudan VIX endeksinin degerini elde edebilmek igin

asagidaki sekle dontistliriilmiistiir.

X 2
VIX = 100 \/%Z%eRTQ(Ki) —%(Kio - 1) (4.11)

o = Standard sapma

T= Opsiyonun vadesine kalan siire katsayisi

F= Endeks opsiyon fiyatlarindan tiiretilen endeksin vadeli (forward) seviyesi
Ko= Vadeli endeks seviyesinin (F) altindaki ilk kullanim fiyat1

Ki = i’nci zararda opsiyonun kullanim fiyati; (eger Ki > Ko ise alim ve Kj < Kp ise
satim; Ki=Ko ise hem alim hem de satim opsiyonu)
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AKi= Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark, yani i’nci kullanim fiyatinin bir altinda ve bir
iistlinde yer alan kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarisi (AK; = (Ki+1 - Ki-1)/ 2)

R = Risksiz faiz oran1 (opsiyonun vadesine kadar)

Q(Kj) = kullanim fiyat1 K; olan her opsiyon i¢in alim ve satim fiyatlarinin orta noktasi
(uzlasma fiyat1)

VIX endeksinin hesaplanigini daha iyi bir sekilde gostermek acisindan konuyu
bir 6rnek iizerinden anlatmak faydali olacaktir. S6zgelimi en yakin vadeli opsiyonlarin
vadesine 12 giin, sonraki vadedeki opsiyonlarin vadesine 40 giin kalmis oldugunu,
risksiz faiz oraminin ise %1,05 oldugunu kabul edelim. VIX Endeksinin
hesaplamasinda kullanilan fiyatlar, seansin agilis zamani olan sabah 8:30’da (Chicago
saati) olusan fiyatlardir. VIX Endeksi hesaplamasinda daha dogru bir deger elde etmek
icin zaman giin olarak degil, dakika olarak dikkate alinmaktadir. Ayrica vadeye kalan
zamanin hesaplanmasi sirasinda opsiyonlarin vadesinin uzlagma giinii (ayin 3. Cuma
giinii) seans agilisinda sona erdigi kabul edilmektedir.

VIX Endeksinin hesaplanmasinda vadeye kalan zaman katsayis1 (T) takvim
glinli esasina gore hesaplanmakta olup, profesyonel opsiyon ve volatilite yatirimcilar
tarafindan yaygin olarak kullanilan kesinligi elde etmek amaciyla her bir giin
dakikalara boliinmektedir. Bu kapsamda zaman degeri asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

T = (Mbugiin+Muzla§ma ginitMgaian (diger) giinler) (4 12)
yildaki toplam dakika sayist )

Mbugiin : Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)

Mouzlasma giinii : Gece yarisindan, saat 08:30°a kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)

Miualan (diger) gimler - Bugiin ve anlagsma giinii arasindaki dakikalarin sayis1 (toplami)
Ornegimize bu formiilii uygularsak, en yakin vadeli ve sonraki vadedeki

opsiyonlar i¢in hesaplanan vadeye kalan zaman katsayis1 sirastyla T1 ve T2 asagidaki

sekilde hesaplanmakta olup, zaman birimi olarak takvim yilin1 gostermektedirler.
T1 = (930+510+15.840) / 525.600 = 0,0328767

T2 =(930+510+56.160) / 525.600 = 0,1095890
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4.2.2.3.1 Kullanilacak Opsiyonlarin Belirlenmesi (1. Asama)

Hesaplamada segilen opsiyonlar, basabas fiyatin (Ko) etrafinda siralanmis
zararda alim ve zararda satim opsiyonlar1 kullanilmaktadir. Hesaplamada yalnizca alis
fiyat1 sifirdan farkli olan opsiyonlar kullanilmaktadir. Her bir vade ay1 i¢in alim ve
satim opsiyon fiyatlari arasindaki farkin minimum oldugu kullanim fiyat1 kullanilarak

vadeli endeks seviyesi (F) belirlenmektedir.

Tablo 4.4: VIX Endeksi Hesaplamasinda Yer Alacak Vadeli Endeks Seviyesi Icin Referans
Kullanim Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilacak Opsiyonlara fliskin Bilgiler

Yakin Donem Opsiyonlar: Bir Sonraki Dénem Opsiyonlari
Kullanim A!lm Sa.tlm Fark Kullanim A!lm S.atlm Fark
Fiyati Opsiyonu | Opsiyonu Fiyat1 Opsiyonu | Opsiyonu

850 110,25 35,80 74,45 850 168,75 62,35 106,40
860 100,35 41,25 59,10 860 150,55 71,35 79,20
870 92,65 47,95 44,70 870 138,95 82,35 56,60
880 84,55 54,75 29,80 880 127,15 91,65 35,50
890 75,05 61,15 13,90 890 118,95 99,65 19,30
900 68,15 66,95 1,20 900 110,15 109,05 1,10

910 59,05 76,35 17,30 910 99,85 121,45 21,60
920 53,45 84,25 30,80 920 90,15 133,85 43,70
930 48,75 92,55 43,80 930 82,15 144,55 62,40
940 42,60 99,65 57,05 940 73,55 155,05 81,50
950 37,85 109,30 71,45 950 64,25 166,85 102,60

Tablo-4.4’te gorildigi tizere kullanim fiyat1 900 olan s6zlesmelerde alim ve
satim opsiyonu sdzlesmelerinin, alim ve satim fiyatlarinin ortalamasi arasindaki fark

minimumdur.
Vadeli endeks seviyesini hesaplamada kullanilan formiil asagidaki sekildedir.
F = Kullanim fiyat1 + e®" X (Alim fiyat1 - Satim fiyat1) (4.13)

Her bir vade ay1 i¢in kullanim fiyat1 900 olan alim ve satim opsiyonlarinm
kullanirsak, vadeli endeks seviyeleri F1 ve F2 su sekilde olmaktadir.
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F1=900 + g(0.0105X00328767) X (68,15 -66,95) = 901,2004
F2 =900 + g(0.0105X0.10958%0) X (110,15- 109,05) = 901,1013

Siradaki asama Ko dedigimiz vadeli endeks seviyesinin hemen altindaki
kullanim fiyatim1 belirlemektir. Bu 6rnekte her iki donem icin de Ko1=900 ve

Ko,2=900’diir.

Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatina sahip zararda satim opsiyonlari
(kullamm fiyati<Ko), Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatindan baslamak tizere
asaglya dogru siralanmaktadirlar. Alis fiyatt “0” olan opsiyonlar kapsama
alinmamaktadir. Asagida goriildiigii tizere artarda alis fiyati “0” olan opsiyonlara
ulagildiktan sonra, bu opsiyonlarin altindaki kullanim fiyatina sahip olan opsiyonlar

(alis fiyat1 sifir olmasa bile) artik dikkate alinmamaktadir.

Tablo 4.5: VIX Endeksi Hesaplamasinda Fiyat Bilgileri Kullamlacak Satim Opsiyonlarinin
Secilmesine iliskin Bilgiler

Kullanim Fiyati Als Fiyati Satis Fiyati Dahil edilip edilmeyecegi
200 0,00 0,05 Alis fiyat1 “0” olan ilk iki
250 0,00 0,05 opsiyondan sonrakiler
300 0,00 0,05 dikkate alinmaz
350 0,00 0,05 Edilmez
375 0,00 0,10 Edilmez
400 0,05 0,20 Edilir
425 0,05 0,20 Edilir
450 0,05 0,20 Edilir
900 110,15 109,05

Ko fiyatinin {izerindeki kullanim fiyatina sahip zararda alim opsiyonlari
(kullanim fiyati>Ko), Ko fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatindan baslamak iizere
yukartya dogru siralanmaktadirlar. Alis fiyatt “0” olan opsiyonlar kapsama
alinmamaktadir. Asagida gorildiigii iizere artarda alig fiyat1 “0” olan opsiyonlara
ulasildiktan sonra, bu opsiyonlarin iizerindeki kullanim fiyatina sahip olan opsiyonlar

(alis fiyat: sifir olmasa bile) artik dikkate alinmamaktadir.
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Tablo 4.6: VIX Endeksi Hesaplamasinda Fiyat Bilgileri Kullamlacak Alim Opsiyonlarinin
Secilmesine iliskin Bilgiler

Kullanim Fiyati Als Fiyati Satis Fiyati Dahil edilip edilmeyecegi
900 110,15 109,05
1125 0,05 0,20 Edilir
1130 0,05 0,20 Edilir
1150 0,00 0,05 Edilmez
1155 0,00 0,10 Edilmez
1160 0,00 0,05
1165 0,05 0,10 Alig fiyat1 “0” olan ilk iki
1170 0,05 0,05 opsiyondan sonrakiler
1180 0,00 0,05 dikkate alinmaz
1200 0,00 0,05

Yukaridaki sekilde belirlenen Ko fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatina sahip
alim opsiyonlar1 ile Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatina sahip satim opsiyonlari
secilerek bunlarin alis ve satis fiyatlarinin ortalamalar1 (orta noktasi; (Alim alis fiyati
+ Alim satis fiyat1)/2; (satim alis fiyat1 + satim satis fiyat1)/2 ) hesaplanir. Ko fiyatina
sahip hem alim hem de satim opsiyonlar1 alinmakta ve agagida da belirtildigi iizere bu
opsiyonlarin daha onceden alim satim fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmis
fiyatlarinin ortalamas1 ((alim opsiyonu fiyati+satim opsiyonu fiyat1)/2) almnir.
Ornegimizde Ko kullanim fiyatina sahip alim ve satim opsiyonlarmin orta fiyatlarmin
ortalamasi; en yakin vade i¢in Ko = (68,15+66,95)/2 = 67,55; ikinci en yakin vade igin
Ko = (110,15+109,05)/2 = 109,60 olarak hesaplanmustir.

Kolaylik olmasi agisindan her iki vadedeki belirlenen kullanim fiyatlar1 ve
kullanim fiyatlar1 arasindaki farklar ayn1 alinmistir ancak uygulamada farkli kullanim

fiyatlar1 olabilmektedir.
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Tablo 4.7: VIX Endeksi Hesaplamasinda Kullanilacak Olan Opsiyonlara iliskin Bilgiler

Yakin Dénem Opsiyonlari Bir Sonraki Dénem Opsiyonlar:
Kull. Opsiyon Tipi Ortalama Kull. Opsiyon Tipi Ortalama
Fiyat1 Kotasyon Fiyat1 | Fiyati Kotasyon Fiyati
200 Satim 0,250 200 Satim 0,120
850 Satim 35,80 850 Satim 62,35
860 Satim 41,25 860 Satim 71,35
870 Satim 47,95 870 Satim 82,35
880 Satim 54,75 880 Satim 91,65
890 Satim 61,15 890 Satim 99,65
900 Alim-Satim Ort. 67,55 900 | Alim-Satim Ort. 109,60
910 Alim 59,05 910 Alim 99,85
920 Alim 53,45 920 Alim 90,15
930 Alim 48,75 930 Alim 82,15
940 Alim 42,60 940 Alim 73,55
950 Alim 37,85 950 Alim 64,25
1200 Alim 0,300 1200 Alim 0,340

4.2.2.3.2 Her Iki Vade Déngiisii Icin Volatilitenin Hesaplanmast
(2. Asama)

Bu asamada hesaplamada kullanilan opsiyonlarin her bir vade dongiisiine
iliskin volatilitesi hesaplanmaktadir. Daha 6nce de gosterildigi tizere (4.10 nolu)
volatilite formiili su sekildedir.

o? = 23 2K eRT o (K;) —%(i— 1)2

T~ K? Ko

Bu volatilite formiiliinden yararlanarak en yakin vadeli ve ikinci en yakin
vadeli opsiyonlarin vadeye kalan zaman katsayilar1 (T1 ve T2) kullanilarak asagidaki
sekilde volatiliteler elde edilmektedir.

2 Z 298K RT gy (R 1)
o = - L og M QUk) — (- 1)

AK;
2
Kj

2 1 (F 2
022=T—22 BRTZQ(Ki)—T—Z(K—z—l)
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VIX Endeksi segilen opsiyonlarin fiyatlarinin igerdigi bilginin bilesimidir. Bir
opsiyonun VIX Endeksi degerine katkisi, AK ve opsiyonun fiyati ile dogru, opsiyonun

kullanim fiyatinin karesi ile ters orantilidir.

Formiilde AKj degerini bulmak i¢in hesaplamada kullanilan s6z konusu
opsiyonun ardisigindaki (bir altindaki ve bir iistiindeki) opsiyonlarin kullanim
fiyatlarinin arasindaki farkin yaris1 almir. Ornegin Kszo i¢in AKszo ardisigidaki K
degerleriyle (yani Kggo Ve Ksso) arasindaki farktir. Ancak en diisiik veya en yiiksek
kullanim fiyath (ugtaki) opsiyonlarin sadece bir ardisigi olacagindan, AK degerini
bulmak i¢in kendisi ve ardisigindakinin kullanim fiyatlarinin fark: alinir.

AKg7o=(880-860)/2 = 10 veya 850’nin en diisiik kullanim fiyat1 oldugunu varsayarsak;
AKgso = (850-860) = 10

Ornegin en yakin dénemli 850 kullanim fiyatli satim opsiyonunun katkist;

AKsso_satheRTlQ(Kgso_saum) — i60,0105(0,0328767)(35’80) — 0,00001384*

2
K&50_satum 8502

0000345 , 35 80 = 0,00001384 = 1,000345 * 35,80 = 0,000496

Benzer hesaplamalar tiim opsiyonlar i¢in yapildiktan sonra en yakin vadeli
opsiyonlarin sonuglari toplanip 2/T; ile garpilarak, ikinci en yakin vadeli opsiyonlarin

sonuglari toplanip 2/T> ile garpilarak asagidaki degerler elde edilir.

Tablo 4.8: VIX Endeksi Hesaplamasinda Kullamlacak Olan Opsiyonlarin Endekse Katkisina
iliskin Bilgiler

En Yakin Vadeli Opsiyonlar Ikinci En Yakin Vadeli Opsiyonlar

Kullammm | Opsiyon | Ortalama | Opsiyon | Kullanim | Opsiyon | Ortalama | Opsiyon

Fiyati Tipi Kotasyon | Katkisi Fiyati Tipi Kotasyon | Katkisi

Fiyati Fiyati
850 Satim 35,80 0,0002701 850 Satim 62,35 0,0007776
860 Satim 41,25 0,0003389 860 Satim 71,35 0,0009658
870 Satim 47,95 0,0004278 870 Satim 82,35 0,0011056
880 Satim 54,75 0,0004668 880 Satim 91,65 0,0010249
890 Satim 61,15 0,0004942 890 Satim 99,65 0,0011304
900 Alm-Satim | 67,55 0,0000876 900 Alm-Satim | 109,60 | 0,0000135
Ort. Ort.

910 Alim 59,05 0,0005029 910 Alim 99,85 0,0011740
920 Alim 53,45 0,0003253 920 Alim 90,15 0,0009437
930 Alim 48,75 0,0003059 930 Alim 82,15 0,0007893
940 Alim 42,60 0,0002628 940 Alim 73,55 0,0007458
950 Alim 37,85 0,0001993 950 Alim 64,25 0,0006628
2/T  AKi /K2 e RT Q(KJ) 0,099406 |2/T X AKi /K e RT Q(Ki) 0,1703352
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Bundan sonraki siirecte her iki vadedeki (T1ve T2) opsiyonlar i¢in formiiliin

, 2
diger kismi ( Ti (% — 1) ) hesaplanir.
i 0

T ve F degerleri daha once hesaplanmis olduklarindan asagidaki degerlere

karsilik gelmektedirler.
T1=0,0328767

T2=0,1095890

F1=901,2004
F2=901,1013

En yakin vadeli opsiyonlar igin:

2 2
i(ﬂ _ 1) __1 (""1'2004 - 1) = 30,41667807 * (0,998667999 — 1)% =
T, \Kp 0,0328767 900

30,41667807 = (—0,00133200)2=30,41667807 * 0,00000177 = 0,00005397

2 2
l(i - 1) =1 (""1'“’13 - 1) = 9,12500342 * (0,99877783 — 1)? =
T, \Kp 0,1095890 900

9,12500342 = (—0,00122217)?=9,12500342 * 0,00000149 = 0,00001363

Tiim bu degerler agsagidaki formiilde yerine koyularak volatilite bulunur.

. 2
0,2 = TilzﬂeRTiQ(K,-) - Tll (% - 1) = 0,099406 — 0,00005397 = 0,09935215

2
Ki
2

. 2CAK 1 /F,
o, =—Z—2e ZQ(Ki)——(—— 1) — 0,1703352 — 0,00001363 = 0,17032155

4.2.2.3.3 VIX Endeksi Degerinin Hesaplanmasi (3. Asama)

Bu asamada, her bir vade dongiisiine iliskin volatilite degerleri (c1° ve 62°)
degerleri 30 giinliik vadeye sahip olacak sekilde agirliklandirilarak tek bir volatilite
(6%) degeri edilir. Sonrasinda 6 degerinin karekokii alinip 100 ile carpilarak VIX

degeri bulunur.
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VIX = 100 x \/{Tlaf (W) + T,02 (N”_N“)} x Naes (4.14)

En yakin zamanli opsiyonlarin vadeye kalan giin sayis1 30 giiniin altinda, ikinci
en yakin zamanli opsiyonlarin vadesi 30 giinilin istiinde oldugunda sonuctaki VIX
degeri 612 ve 62° degerlerinin enterpolasyonunu ifade etmektedir. Her birinin agirlig

1 veya birden diistik olmak iizere toplam agirlik 1’e esit olmaktadir.

Nr1= En yakin vadedeki opsiyonlarin vadesine kalan dakika say1s1 (17.280)

N2 = ikinci en yakin vadedeki opsiyonlarn vadesine kalan dakika sayis1 (57.600)
N3o = 30 giindeki dakika sayis1 (30x1.440 = 43.200)

N3es = 365 giindeki dakika sayis1 (365 x 1.440 = 525.600)

57.600—43.200
57.600—17.280.

VIX = 100 xJ{0,0328767x0,09935215x(

) +0,1095890 x 0,17032155x (43'2""‘”'28")} 525,600

57.600—17.280. 43.200

14.400
40.320

25.920
40.320

VIX = 100 x \/{0,0032664 x( ) +0,0186654 x ( )} x12,16667

ViX =100 x \/{0,0032664 x0,3571429 + 0,0186654 x0,6428571} x12,16667

VIX =100 x \/{0,0011666 +0,0119992} x12,16667

ViX =100 x \/0,0131657 x12,16667

ViX =100 x+/0,1601830

ViX =100 x 0,4002287

VIX = 40,02287

Ornekte kullanilan degerler sonucu elde edilen VIX Endeksi seviyesi 40,02’dir.
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4.2.3 VDAX Volatilite Endeksi

VDAX Endeksinin hesaplanmasina iligkin bilgiler Deutsce Borse tarafindan
yayinlanan “Guide to the Volatility Indices of Deutsche Borse” (Deutsche Borse,
2007: 11-19) adl1 dokiimanda anlatilmaktadir.

Kullanilan opsiyonlarin fiyatlarinin tek tarafli olmasi (sadece alim ya da sadece
satim fiyatlarinin mevcut olmasi) durumunda ya da fiyat bilgilerinin mevcut olmamasi
durumunda bu opsiyonlar hesaplamada dikkate alinmamaktadir. Diger taraftan, alim
satim spredleri arasindaki farka sinirlandirma getirilmektedir.

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’ne (1973) gore ya da daha dogru bir
ifadeyle Black (1976) tarafindan giincellenen degisik versiyonuna gére Avrupa tipi
vanilya opsiyonun fiyati (orijinal halinde kullanilan dayanak varligin kendi degeri

yerine vadeli degeri kullanilarak) asagidaki sekilde belirlenmektedir.

C =e "x(FxN(d,) — KxN(d,)) (4.15)

P =e "'x(KxN(—d,) — FxN(—d,)) (4.16)
() | oxvE

d1 = ?\/E + T (417)

d, =d; —ox\/t (4.18)

C= Alim opsiyonu Fiyati

P= Satim opsiyonu Fiyati

K= opsiyonun kulanim fiyati

F=Dayanak endeksin vadeli fiyati

t= yilliklandirilmis vadeye kalan zaman

r=vadeye kalan zamana iligkin risksiz faiz orani, (sabit faiz oran1 varsayimiyla)
o=opsiyonun volatilitesi

N (...)= kiimiilatif normal dagilim

R finansman faktorii olarak tanimlanirsa

R=e (4.19)
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Simdi birinci ve ikinci formiil asagidaki standardizasyonlar kullanilarak

yeniden yazilacaktir.

_ ffxzﬁ (4.20)
¢ = % (4.21)
p=it (4.22)
f=7%= (4.23)
u = In(f) (4.24)

Genellestirilmis bu degerlere asagidaki opsiyon fiyat1 iligkileri bu

genellestirilmis degerlere uygulanabilir.
u — u
c=e+”N(+;+v)—e ”N(+;—v) (4.25)
- u
p=e “N (—; + v) etUN (—; — v) (4.26)

Bu dontigiimlerin kullanilmasi suretiyle alim ve satim opsiyonlarinin fiyati
dayanak endeksin vadeli fiyatinin ve volatilitenin bir fonksiyonu olarak ifade

edilebilir.

c=f(uv) (4.27)

p=9uwv) (4.28)

Bu doniistiirme alim ve satim opsiyonlar1 arasinda bir simetriyi gostermektedir.
Standardize edilmis alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlar1 6zdes hale geldikleri i¢in u,
-u haline gelir. Bu dayanak varliktaki dalgalanmalarin simetrik normal dagiliminin bir

sonucudur ki, bu da Black modelinin temel varsayimlarindan biridir. Simetriyi

kullanarak ortak opsiyon “o”nun fiyati:
o(u,v) = f(u,v) (4.29)
o(u,v) = g(—u,v) (4.30)
ou(t),v) = et ON (+52 4 p) — e vON (+ 22— o) (4.31)
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4.2.3.1 Kaullanilan Fiyatlar

Hesaplamalarda fiyatlarin orta noktas1 kullanilmaktadir.

ci+ch

Cij = —12 J (4.32)
Pfi+P};

p, = T (433
FA+FP

F, =+—7~ (4.34)

2

i, vadeyi; j, kullanim fiyatini, b ve a ise alim ve satim fiyatlarin1 géstermektedir.

Opsiyonun vadeye kalan zamani ile ortiisen ilgili faiz oranlar1 dogrusal
enterpolasyon kullanilarak tiiretilmektedir. Vadeye kalan zamana (Tj) iliskin faiz
oranlarmin hesaplanmasi; en yakin vadeli r(T1) ve ikinci en yakin vadeli r(T2) faiz
oranlar1 (EONIA ve 1 aylik EURIBOR oranlar1) kullanilarak kapsama alinan
opsiyonlarin vadeye kalan zamanlar1 dikkate alinmak suretiyle enterpolasyona tabi

tutulup elde edilmektedir.

T,—T; T;—T,
o (T + 1= 7 (1) (4.35)

= T'(Ti) =

4.2.3.2 Endeksin vadeli fiyatinin belirlenmesi

4.2.3.2.1 Bagslangi¢ vadeli fiyatin belirlenmesi

Endeksin vadeli fiyatinin Seviyesi opsiyonlarin vadeye kalan zamani

kullanilarak belirlenmektedir.

Eger DAX endeksine dayali opsiyonun vadesine kalan zamana esit vadeli DAX
endeksine dayali gelecek islemleri sozlesmesi bulunmasi durumunda, bu gelecek
sOzlesmesinin fiyatlarinin orta noktas: vadeli endeks fiyat1 olarak kullanilmaktadir.
Ancak, opsiyonun vadesine denk vadeli gelecek sdzlesmesi bulunmamasi durumunda

vadeli endeks degerinin hesaplanmasi iki agsamada yapilmaktadir.
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Ik asamada, herhangi bir filtreden gegirilmemis, opsiyonun vadesine kalan
zamana yakin vadeli gelecek islemleri kullanilmak suretiyle dogrusal enterpolasyon
yontemiyle baslangic vadeli fiyat (F’) belirlenmektedir. Bu durumda DAX (spot)

endeksinin seviyesi, vadesi sifir “0” olan teorik gelecek islemi sézlesmesi olarak

varsayilmaktadir.
' — Tigs—T T-T;
B = Ti+1—Tj Fi+ Ti+1-Tj Fir (4.36)
Ti<T<Tin

Eger eger kotasyon fiyat1 girilmis daha uzun vadeye kalan zamana sahip
gelecek islemi sozlesmesi bulunamamasi nedeniyle yukaridaki enterpolasyon islemi
miimkiin olmazsa baslangi¢ vadeli fiyat, kullanilmaya elverisli en uzun vadeli gelecek

sOzlesmesi kullanilmak suretiyle ekstrapolasyon yontemiyle belirlenecektir.

F'(T) = Fixe™ (4.37)

Elverigli olan Fi en uzun vadeli gelecek s6zlesmesinin orta nokta fiyati, t
opsiyonun vadesi ile gelecek sd6zlesmesinin vadesi arasindaki zaman, r opsiyonun ileri

vadeli oran1 olmak iizere,

1+T'0
1+7rg—Ty

—1 (4.38)

I, verg sirastyla opsiyon ve gelecek islemi sdzlesmesinin vadeye kalan

zamanina iliskin faiz oraninm1 géstermektedirler.

4.2.3.2.2 Nihai vadeli fiyatin belirlenmesi

Baslangic vadeli fiyatin enterpolasyon ya da ekstrapolasyon yontemiyle
hesaplandig1 vade ay1 i¢in son vadeli fiyat, alim satim (put cal) paritesi kullanilarak
opsiyon fiyatlarindan elde edilmektedir. Bu amagla ayn1 kullanim fiyatina sahip alim

ve satim opsiyonu serilerinin ¢iftleri olusturulmaktadir.
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Basglangic basabas fiyatinin altinda ve listiinde dorder alim satim opsiyonu ¢ifti
belirlenmek {izere basabas fiyatin etrafinda toplam 16 opsiyon belirlenmektedir. Eger
bu aralikta esanli olarak kotasyon bilgisi verilen iki ¢ift bulunmadiginda nihai vadeli
fiyat ve bu nedenle giincel alt endeks degeri belirlenememektedir. Bu durumda hali
hazirda varsa mevcut endeks kullanilmaya devam edilmektedir. Eger iki veya daha
fazla opsiyon ¢ifti varsa her bir ¢ift asagidaki formiilasyonda dikkate alinacaktir. Bu
noktada sadece 8 kullanim fiyat1 ile sinirlamadaki amag, siklikla kotasyon bilgisi
girilmeyen ve genis alim satim fiyat1 araligina (spread) sahip olan opsiyon serilerini

nihai vadeli fiyat hesaplamasinda disarida tutmaktir.
1
Fi =+ Zascire(Cij — Pij)Ri + K; (4.39)

Simdi refinansman faktorii Ri, ve vadeli fiyat Fi, her bir va de ay1 icin

olusturulmaktadir.

4.2.3.3 Opsiyonlarim Volatilitesinin Hesaplanmasi

Belirli bir vadeye (vadeye kalan zamana) iliskin nihai vadeli fiyat belirlenir
belirlenmez, bu vade ile iliskili olan ve filtrelenmemis olan opsiyonlara iligkin Ortiilii
volatiliteler hesaplanmaktadir. Black modeli ya da 31 numarali opsiyon fiyatlama
formiilii volatilite i¢in ¢oziilemediginden dolayi tekrarli denemeler (iterasyon) yoluyla

¢Ozlim saglanmakta ve gerekli olan deger bulunmaktadir.

Hesaplamada baslangi¢ v (standardize edilmis volatilite) degeri 0,015 olarak
belirlenmektedir. Standardize opsiyonun teorik fiyatt (31 numarali formiilden
hesaplanmis), opsiyonun piyasa fiyati ile karsilastirilmaktadir. Gauss-Newton metodu
uygulanmak suretiyle yeni standardize volatilite vi belirlenmekte her bir ardisik
deneme adimu (iterasyon) ic¢in bir 6nceki adimda bulunan yeni standardize volatilite
degeri baslangi¢ degeri olarak kullanilmaktadir. Belirli bir kesinlik diizeyine
ulagildiginda (6rnegin vi ile Vi1 arasindaki fark 0,000003 oldugunda) islem

durdurularak, opsiyonun standardize volatilitesine ulagilmis olmaktadir. Bu deger,
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neredeyse opsiyonun piyasa fiyatiyla ayni olan teorik opsiyon fiyatinin

hesaplanmasinda esas alinan degerdir.

4.2.34 Alt Endekslerin Belirlenmesi

Alt endeksin (Vi) hesaplanmasi, ilk olarak nihai vadeli fiyatin etrafindaki ya da
gelecek islemi sozlesmesi fiyatinin etrafindaki sekiz opsiyon sdzlesmesinin
belirlenmesini gerektirmektedir. Dort opsiyonun her birinin ortiilii volatiliteleri ilgili
kullanim fiyatinin vadeli fiyat ya da gelecek islem sozlesmesi fiyatina olan uzakligina
gore agirliklandirilmaktadir. Secilen bu dort opsiyon, her biri ayni kullanim fiyatina
sahip iki ¢ift halinde olmali ve bu ¢iftlerden biri hesaplanan nihai vadeli fiyatin altinda
digeri ise listlinde olmalidir. Volatilite verilerinin giincellenmesi konusunda oncelik
vadeli fiyata olan mesafeye gore belirlenmektedir. Bu nedenle eger her iki opsiyon
ciftinin cari volatilitesi vadeli fiyatin {izerinde ise, bu durumda basabas noktasina yakin
olan cift secilecektir. Bununla birlikte daha uzak olan opsiyon ¢iftinin volatilitesinin
daha giincel bilgiyi icermesi durumunda daha uzak olan secilmektedir (Deutsche

Borse, 2007: 17).

Bu prosediiriin arkasindaki gerekge, esit kullanim fiyatina sahip opsiyon
serilerinin genellikle daha likit olmasidir. Bu nedenle hesaplamada bu kullanim

fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Alt endeksleri olusturulmast belirli verilerin mevcudiyetini gerektirmektedir.
[k olarak dayanak endeksin (DAX), alt endeks ile aym1 vadeye kalan zamana sahip
vadeli fiyatina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu fiyat endekse dayali gelecek islemleri
sozlesmelerinden (FDAX) veya hesaplama yoluyla elde edilmektedir. Bu vadeli
fiyatin etrafinda basabas noktasi belirlenerek, endeks hesaplamada kullanilan dort
volatilite degeri (opsiyonlardan elde edilen) mevcut olmalidir. Opsiyon i¢in en iyi alim
ve en 1yl satim fiyatlarinin yanisira vadeli fiyat mevcut olursa volatiliteler
belirlenebilir. Eger mevcut verilerin durumu alt endeks hesaplama siireglerinde
opsiyon volatilitesinin yeniden hesaplanmasina miisaade etmez ise o zaman en son

hesaplanan deger kullanilmaya devam edilmektedir.
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_ (Kp=Fox (Vi*™+ V™) + (Fi-Kpx (V3™ + V™)

Vi 2(Kp—Kp)

(4.40)

Vi : alt endeks i, i vadesine kalan zamana iliskin genellestirilmis volatilite

Fi : 1 vadesine kalan zamana iliskin vadeli fiyat ya da gelecek islemleri
sOzlesmesi fiyati

Vv : tekil opsiyonlarin volatilitesi
K : opsiyonun kulanim fiyati
Yukaridaki formiildeki “h” ve “I” yiiksek ve disiik olan komsu kullanim

fiyatlarini ifade etmektedir.

4235 Volatilite Endekslerinin Hesaplanmasi

Onceki boliimlerde alt endekslere iliskin hesaplamalara yer verilmisti. Bu alt
endeksler tipik olarak sabit olan vadeye kalan zamana sahip degillerdir ve eninde

sonunda vadeleri sona ermektedir.

VDAX’m amaci siirekli olarak sabit bir vadeye kalan zamana sahip olan bir
volatilite endeksi olugturmaktir. Bunu gergeklestirmek i¢in gerekli olan enterpolasyon

prosediirii asagidaki sekildedir.

Daort tane zaman noktasi (t, ta, th Ve tc ve ek olarak iki tane zaman periyodu (Ti

ve Ti+1) bulunmaktadir.

t <ty <tp <t¢ (4.41)
ta 1 vadesine kalan zamani, tc i+1 vadesine kalan zamani ve t, volatilite

endeksinin vadeye kalan zamani olsun. Bu durumda,

Ti=[t, ta] (4.42)
T=[t, t] (=45 giin) (4.43)
Ti+1:[t, tc] (444)

Her iki vade de sekiz tane mevcut endeksin i¢inden vadeye kalan zamanlari

kullanilarak tam olarak sabit vadeye kalan zaman1 verecek sekilde se¢ilmektedir.
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Ilgili alt endeksler (Vi ve Vis1) volatilitenin sabit oldugu ve Black modelinin
uygulanabilir oldugu varsayimiyla belirlenmektedir. Bununla birlikte i ve ci+1 ayni
degildir, eger oi, ci+1‘den daha biiylik olursa piyasa katilimcilar1 agikca DAX
endeksinde ta’dan tc’ye kadar olan periyotta t’den ta’ya kadar olan periyottan daha
yiiksek fiyat dalgalanmasi beklemektedirler. Tabi burada ilave bir bilginin olmadig:
ve basitlestirme adma volatilitenin donem boyunca sabit oldugu ve volatilite

degisikliklerinin tam olarak ta zamaninda gerceklestigi varsayimi yapilmaktadir.

Yukaridaki varsayimlara dayali olarak vadeye kalan T zamanmna iligskin

volatilite (V) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

— | Ti+a1=T 1,2 T-Ti 2
V= \/Ti+1—Ti it Tit1—Ty Vits (4.45)
Ek olarak bu yaklagim [ta, tc] doneminde DAX endeksinde meydana gelen fiyat
dalgalanmalarinin [t, ta,] doneminde DAX endeksinde meydana gelen fiyat

dalgalanmalarindan istatistiki olarak bagimsiz oldugu varsayimina maruz kalmaktadir.

Yukaridaki formiil varyanslarin enterpolasyonuna karsilik gelmektedir.
Enterpolasyona tabi tutulan volatilite V (yillik bazda) olusturulacak volatilite endeksi
VDAX’1 gostermektedir.

o =2V/NT (4.46)

Endeksin vadeye kalan zaman olan T, miimkiin oldugu kadar kisa olmali ¢iinkii
en likit opsiyonlar kisa vadeli opsiyonlardir, diger taraftan belirli vadeler arasindaki
zorunlu gecis de ekstrapolasyona gerek birakmamalidir. Bu ylizden 45 takvim giinti

bu iki kosulu saglamaktadir.

4.2.4 VDAX-New Volatilite Endeksi

VDAX Endeksinde oldugu gibi, VDAX-New Endeksinin hesaplanmasina

iliskin bilgiler Deutsce Borse tarafindan yayinlanan “Guide to the Volatility Indices of
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Deutsche Borse (Deutsche Borse, 2007: 20-25)” adli dokiimanda anlatilmaktadir.

VDAX-New Endeksinin hesaplanmasinda herhangi bir modele dayanilmamaktadir.

4241 Dayanak Varhk ve Kullanilan Opsiyonlar

VDAX-New Volatilite endeksi DAX Endeksi iizerine yazilmis basabas ve

zararda opsiyonlarin varyansi kullanilarak hesaplanmaktadir.

VDAX endeksinin hesaplanmasinda oldugu gibi, VDAX-New Endeksinin
hesaplanmasi sirasinda da kullanilan opsiyon verileri iki filtrelemeden gegirilmektedir.
[k olarak, kullanilan opsiyonlarin fiyatlarin tek tarafli olmasi (sadece alim ya da
sadece satim fiyatlarinin mevcut olmasi) durumunda ya da fiyat bilgilerinin mevcut
olmamas: durumunda bu opsiyonlar hesaplamada dikkate alinmamaktadir. Ikinci
olarak, alim ve satim kotasyonlar1 arasindaki fark (spred) belirlenmis sinirlamalar
(alim fiyatinin yaklasik %10°u'?) igerisinde degilse bu opsiyonlar hesaplamada dikkate

alinmamaktadir.

4242 Kullamlan Opsiyon Fiyatlar

Ortiilii volatiliteyi hesaplamak igin kullanilan fiyatlar filtrelerden gegmis
opsiyonlara iligkin en 1yi alim ve en 1y1 satim fiyat kotasyonlarinin orta noktasi (Orta
fiyat) olarak hesaplanmaktadir.

Fiyat bilgisi se¢ciminde, dnceki giinkii uzlasma fiyati, orta fiyat ve en son islem
fiyatindan en giincel olan1 kullanilmaktadr.

Bir diger filtreleme de, kullanilan fiyatlarin (Uzlagma fiyati, Orta fiyat, En son
islem fiyat1), minimum deger olarak kabul edilen 0,5 endeks puanindan daha az

olmamasidir. Eger farkli kullanim fiyatlarina ve minimum deger olan 0,5 endeks

12 Olagandist durumlarda Eurex piyasa yapicilarin daha fazla alim satim farki olusturmalarina miisaade
edebilir. Bu durumda alim fiyatinin %10’undan daha yiiksek sinirlama belirlenebilir.
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puanina tam olarak esit orta fiyatlara sahip iki veya daha fazla opsiyon varsa, sadece
basabas noktasina en yakin olan1 dikkate alinir. Boylelikle, olduk¢a fazla zararda olan
opsiyonlarin ve hesaplama sonucu tlizerinde etkisi olmayan opsiyonlar1 disarida tutmak

ve hesaplamada dikkate almamak amaglanmaktadir.

42.43 Endeksin Hesaplanmasi

VDAX-New Endeksinin hesaplanmasi kapsaminda alt endeksler asagidaki

formiile gére hesaplanmaktadir.

VDAX — New; = 100x /aiz (4.47)
02 = Zx ¥ 2t xR xM(K; .)—i(i—1 Ci=12,..8 (4.48)
oo K T M7 Ti Ko e '

o = Standard sapma
Ti= 1’nci opsiyonun vadesine kalan zaman

Fi= i’nci opsiyon fiyatlarindan® tiiretilen endeksin vadeli (forward) seviyesi

F; = Kmin|c-p| TRix(C — P) (4.49)

Kio = Vadeli endeks seviyesinin (Fi) altindaki ilk kullanim fiyati

Kij= her ikisi de artan sirali olmak {izere 1’nci vade ayma iliskin j’nci zararda
opsiyonun kullanim fiyati; (eger Ki > Ko ise alim ve Kj < Kg ise satim; Ki=Ko ise hem

alim hem de satim opsiyonu)

AKij = Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark, yani i’nci kullanim fiyatinin bir

altinda ve bir iistiinde yer alan kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarisi

13 Alim ve satim opsiyonu fiyatlar: arasindaki farkin mutlak degerinin minimum oldugu opsiyonlar
kullanilir. A¢ik bir minimum fiyat bulunmadig: takdirde ilgili vadeli fiyatlarin ortalamasi kullanilir.
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AKjj = (K, j+1 - Kij-1)/ 2 (4.50)

Ri = i’nci opsiyon i¢in yeniden finansman faktorii

R, = eTi%ti (4.51)

ri = Risksiz faiz oran1 (i’nci opsiyonun vadesine kadar)

M(Ki;) = Kjj opsiyonunun fiyat1 kullanim fiyati Kij olan her opsiyon i¢in alim
ve satim fiyatlarinin orta noktasi (Kij #Kio olmak tizere)

M(Kipo) = Kio kullanim fiyatindaki alim ve satim opsiyonunun fiyatlarinin
ortalamasi

Alt endeksler vadelerine iki giin kalana kadar hesaplanmaktadirlar. Her yeni alt
endeks ilgili DAX endeksi opsiyonlarinin ikinci islem giiniinde (genellikle Sali giinii)

yayinlanmaya baglanmaktadir.

4.2.4.3.1 i’nci Vade Ay Icin Vadeye Kalan Zamanin (Ti)
Belirlenmesi

Ti — (Tuzlasma—hesaplama) (452)
Tyll
Tuzlasma — hesaplama : Endeksin hesaplanmasi ile uzlasma zamani arasindaki

saniyelerin (toplami)

Ty : Bir y1ldaki saniyelerin (toplami)

Ornek verecek olursak, vadesi (i=1) 17 Aralik 2014 saat 13:00 olan opsiyon
serisinin 25 Kasim 2014 saat 11:00°de yapilan vadeye kalan zaman hesaplamasi

asagidaki gibidir.
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1.908.000

Ty = —22000
365x24x60x60

=0,0605022831

4.2.4.3.2 Risksiz Faiz Oraninin Belirlenmesi

Kullanilan faiz orani (i) enterpolasyona tabi tutularak hesaplanacak volatilite

endeksinin vadesine iliskin risksiz faiz oran1 bulunmaktadir.

Ti-Ty
T2-Ty

r, =1r(T)) = %r(ﬂ) + 2 (Ty) (4.53)
Ti<Ti<T»

Ornek

T1 = %2,05 (EONIA)

T2 = %2,18 (EURIBOR, 1 aylik)

Ti=%2,14

Yeniden finansman faktorii bu durumda

R, = e"i*ti = 1,001298

4.2.4.3.3 Vadeli Fiyat ve Kullanmim Fiyatinin Belirlenmesi

Her bir vade donemi (i) icin o vadedeki alim ve satim opsiyon fiyatlari
arasindaki farkin mutlak degerinin minimum oldugu kullanim fiyati kullanilarak

vadeli endeks seviyesi (Fi) belirlenmektedir.
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Tablo 4.9: VDAX New Endeksi Hesaplamasinda Vadeli Endeks Seviyesinin Belirlenmesinde
Kullamlan Opsiyonlara iliskin Bilgiler

1’nci Vade Ayna iliskin Opsiyonlara iliskin Bilgiler (i=1)

Kullanim Fiyati Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu Fark
3.800 230,20 0,40 229,80
3.850 210,25 15,80 194,45
3.900 190,35 31,25 159,10
4.000 172,65 57,95 114,70
4.050 154,55 74,75 79,80
4.100 135,05 91,15 43,90
4.150 118,15 116,75 1,40
4.200 99,05 136,35 37,30
4.250 73,45 154,25 80,80
4.300 58,75 172,55 113,80
4.350 32,60 199,65 167,05
4.350 17,85 219,30 201,45
4.400 0,30 238,45 238,15

Tablo 4.9’da goriildiigii tizere kullanim fiyatinin 4.150 oldugu opsiyonda alim

ve satim opsiyonlart arasindaki fark minimumdur.

Birinci vade ayma iliskin endeks vadeli degeri asagidaki sekilde

bulunmaktadir.

Fi = Knin|c-p|+Rix(C; — P;)
F, =4.150 + 1,001298x(168,15 — 166,75)

F; =4.151,401817

Eger minimum farka sahip birden fazla alim ve satim opsiyonu ¢ifti olmasi
halinde, her bir kullanim fiyat1 i¢in vadeli endeks degeri hesaplanir. Kullanim Fiyati
(Kio) olarak bu vadeli fiyatlarin ortalamasinin altinda olan en yakin kullanim fiyati

segilir.
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4.2.4.3.4 Opsiyon fiyatlarinin belirlenmesi

Alt endeksin hesaplamasinda kullanilacak i’nci vadeye ait j’inci zararda

opsiyona iliskin fiyat M(Kj) asagidaki sekilde belirlenmektedir.

M(Kij) =

Satim

(alim +Satim)/2

Alim

s Kij< Kio
s Kij= Kio
Kij> Kio

Alt endeksin hesaplandigi vadeye iliskin Ko fiyatinin altindaki kullanim

fiyatina sahip zararda satim opsiyonlar1 (kullanim fiyati<Ko), Ko fiyatinin altindaki

kullanim fiyatindan baslamak {izere asagiya dogru siralanmaktadirlar. Sonrasinda, Ko

fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatina sahip zararda alim opsiyonlar1 (kullanim

fiyati>Ko), Ko fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatindan baslamak iizere yukariya dogru

siralanmaktadirlar. Daha 6nce de belirtildigi iizere siralanan bu fiyatlardan 0,5 endeks

puaninin altinda olanlar hesaplamaya dahil edilmemektedir.

Tablo 4.10: VDAX New Endeksi Hesaplamasinda Kullanilacak Olan Opsiyonlara iliskin Bilgiler

Kullanim | AKij| Ahm Satim | |Ahm- | M(Ki;) | AK;; RaM(K Hesaplamaya
Fiyati, Ki; Opsiyonu | Opsiyonu | Satim| 12; ix ( i'i) dahil edilir mi?
3.800 50 | 230,20 040 22980 | 0,40 Edilmez
3.850 50 210,25 135,80 | 74,45 | 135,80 0,0004586820 Edilir
3.900 50 200,35 141,25 | 59,10 | 141,25 0,0004649354 Edilir
4.000 50 192,65 147,95 | 44,70 | 147,95 0,0004629439 Edilir
4.050 50 184,55 154,75 | 29,80 | 154,75 0,0004723392 Edilir
4.100 50 175,05 161,15 13,90 | 161,15 0,0004799499 Edilir
4.150 50 168,15 166,75 1,40 167,45 0,0004867683 Edilir
4.200 50 159,05 176,35 17,30 | 159,05 0,0004514072 Edilir
4.250 50 153,45 184,25 | 30,80 | 153,45 0,0004253264 Edilir
4.300 50 148,75 192,55 | 43,80 | 148,75 0,0004027666 Edilir
4.350 50 142,60 199,65 | 57,05 | 142,60 0,0003772892 Edilir
4.350 50 137,85 209,30 | 71,45 | 137,85 0,0003647217 Edilir
4.400 50 030 23845 | 23815 | 0,30 Edilmez

Toplam | 0,0048471297

Yukaridaki sekilde belirlenen Ko fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatina sahip

alim opsiyonlart ile Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatina sahip satim opsiyonlari

secilerek bunlarin alig ve satis fiyatlarinin ortalamalari [orta noktasi; (Alim alis fiyati
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+ Alim satis fiyat1)/2; (satim alis fiyat1 + satim satis fiyat1)/2 | hesaplanir. Ko fiyatina
sahip hem alim hem de satim opsiyonlar1 alinmakta ve agagida da belirtildigi {izere bu
opsiyonlarin daha 6nceden alim satim fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmig

fiyatlarinin ortalamasi ((alim opsiyonu fiyati+satim opsiyonu fiyati)/2) alinir.

Ko = (168,15+166,75)/2 = 167,45

4244  Alt Endeks Degerinin Hesaplanmasi

Alt volatilite endeksi 4.47 ve 4.48 nolu formiiller kullanilarak asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.
, 2 0 0048471207 1 (4.151,401817 )2
71 = 0,0605022831 " 70,0605022831\  4.150

o = 0,1602277613
VDAX — New; = 100x+/0,1602277613
VDAX — New; = 100x0,4002846

VDAX — New,; = 40,02846

Her bir vade i¢in yukaridaki sekilde bir alt endeks hesaplanmaktadir. Bu alt
endeksler hesaplandiktan sonra ana volatilite endeksi olan VDAX New endeksinin

hesaplanmasina geg¢ilmektedir.

4245 VDAX New Endeks Degerinin Hesaplanmasi

Her biri farkli vadeye kalan zamanlara sahip olan alt volatilite endekslerinden
farkli olarak, ana volatilite endeksi VDAX New Endeksi siirekli olarak 30 giinliik
vadeye kalan sabit bir zamana sahiptir. Bu asamada bu endeksin hesaplanmasi1 da

VDAX Endeksinin hesaplanmasina benzer sekilde yapilmaktadir. VDAX New
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Endeksi, 30 giinliik vadeye kalan zamana en yakin alt endekslerin enterpolasyonu
yoluyla hesaplanmaktadir. Eger 30 giinlik vadeye kalan zamana en yakin iki alt
endeks enterpolasyona miisait olmaz iseler bu durumda extrapolasyon yontemi de

kullanilabilinmektedir.

Nt —NT N7—-NT; N.
VDAX New = 100 x\/{Tixaizx (m) + Ti41 X071 X (NTHl_NTi)}x;—:'S (4.54)

Nty ~Nr

VDAX New = 100 x j{Tix VDAX — Nj?x (N

Nr—Nr7.
) +Ty4y X VDAX — Nl?ﬂx( . )} x Maes

Tir1 "N, Nry =Nty Nr

Nri= 1’nci vade ayindaki opsiyonlarin vadeye kalan zamani
Nri+1 = i+1’inci vade ayindaki opsiyonlarin vadeye kalan zamani
Nt = gelecekteki x giindeki zaman (x=30)

N3gs5 = standart bir yildaki zaman

4.3 Volatilite Endeksinin Olusturulma Bi¢cimi

4.3.1 Volatilite Endeksi Hesaplamasina Konu Olacak Finansal
Araclar

Onceki boliimlerde detayl olarak aciklandigi {izere, volatilite endeksi
olusturmak icin kullanilmakta olan 2 temel metodoloji bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
opsiyon fiyatlama modelini kullanarak ortiilii volatilitenin elde edilmesini saglayan
modele dayali metodolojidir. Modele dayali metodoloji kullanildiginda basabasa yakin
opsiyonlar kullanilmaktadir. Daha acgik bir ifade ile, bu yaklasimda iki farkli vadeye

159



kalan zamam (vade dongiisii) olan, basabasin altinda ve iistiinde opsiyon c¢iftleri
(alim ve satim)'® kullanilmaktadir. Diger metodoloji ise &ncekine gore uygulanmasi
acisindan daha basit olan ve volatilite endeksi tlirevlerinin fiyatlanmasina imkan veren
modelden bagimsiz metodolojidir. Modelden bagimsiz metodolojide volatilite endeksi
hesaplamada hem basabas hem de zararda opsiyonlar olmak tizere daha genis bir

opsiyon grubunun fiyatlarindan faydalanilmaktadir.

Diger taraftan, genellikle volatilite endeksi hisse senedi piyasasi {izerine
olusturulan opsiyon sozlesmelerinin fiyat bilgileri kullanilarak hesaplanmaktadir.
Ancak uygulamada, baska dayanak varliga dayali olarak olusturulan opsiyon
sOzlesmelerinin bilgilerinden yararlanilarak da volatilite endeksi olusturmak soz
konusudur. Ornek vermek gerekirse, borsa yatirim fonlar1 ve hisse senedi piyasasi
endeksi gelecek islemleri lizerine olusturulan opsiyon sozlesmeleri kullanilmak

suretiyle de volatilite endeksleri olusturulabilmektedir.

Volatilite endeksi olusturmak i¢in en yakin vade ve ikinci en yakin vade
dongiisiine sahip opsiyonlar kullanilmaktadir. Ancak en yakin vade dongiisiine sahip
opsiyonlarin vadeye kalan giin sayisinin belli bir sayidan az olmas1 halinde, islem
hacmi yogunlugundan kaynaklanan sapmalar1 6nlemek amaciyla ikinci ve igiincii
vade doniisiindeki opsiyonlar kullanilmaktadir. Gelismis piyasalarda vadelerine 8 giin
ya da 1 hafta kalan birinci vadedeki opsiyonlar artik volatilite endeksi
hesaplamalarinda dikkate alinmazken, diger piyasalarda bu siire iki giline kadar
diismekte, hatta Yunanistan piyasasindaki {ig¢iincii vade dongiisiindeki opsiyonlarin
fiyat1 olusmadigindan Siripoulos ve Fassas (2008a) tarafindan, ilk vade dongiisiindeki

opsiyonlar vade tarihine kadar hesaplamada kullanilmislardir.

Skiadopoulos (2004), modele dayali olarak Yunanistan volatilite endeksini
(GVIX) hesaplarken, VXO Endeksi hesaplamasinda kullanilan 8 opsiyon s6zlesmesi
yerine, en yakin 2 vadenin her biri i¢in 2 opsiyon sozlesmesi olmak iizere, 4 opsiyon

sozlesmesi kullanmistir. Ek olarak Skiadopoulos (2004: 1188) tarafindan yapilan

14 VX0 endeksinin hesaplanmasinda 8 opsiyon gifti kullanilmaktadir. Diger iilkelerde veya
piyasalarda piyasanin likiditesine bagl olarak bu say1 diismektedir.
15 Fransa’nin modele dayali volatilite endeksinde sadece alim opsiyonlar1 kullanilmistir.
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hesaplamada; her bir vade i¢in sadece ilk zarardaki alim ve ilk zarardaki satim
opsiyonunun fiyatlar1 dikkate alinmakta, dogrusal enterpolasyon yontemi ile bagabas
opsiyonun oOrtiilii volatilitesi hesaplanmakta ve siirekli 30 giinliik ortiilii volatilite elde
edilmektedir. Skiadopoulos bu islemi yaparken, alim satim paritesinin (put-call parity)
gecerli olmast durumunda zararda (karda) satim opsiyonunun karda (zararda) alim

opsiyonu ile ayni Ortiilii volatiliteye sahip oldugu varsayimindan hareket etmektedir.

Siripoulos ve Fassas (2008a) tarafindan Yunanistan piyasasi'® igin yapilan
caligmada, yeteri kadar opsiyon ig¢in fiyat bilgisi olusmadiginda, ¢ogu zaman
hesaplamada dogrudan kullanilmadiklari i¢in ortiilii volatilite endeksinin degerini

etkilemeyen asir1 kardaki opsiyonlarin teorik fiyati hesaplanmigtir.

Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsast SAFEXdeki likidite kisiti nedeniyle,
SAVI volatilite endeksinin hesaplamasinda sadece basabas opsiyonlarin fiyatlar

kullanilmastir.

Dowling ve Muthuswamy (2003) tarafindan Avustralya volatilite endeksi
AVIX hesaplanirken gerekli olan sekiz adet opsiyon sozlesmesinin belirli giinlerde
olmamast durumunda, ayni smif opsiyonun 6nceki giinden kalan ortiilii volatilitesi

ikame olarak kullanilmistir.

432 Volatilite = Endeksi  Hesaplamasinda  Kullamilacak
Parametreler

Ortiilii volatilite endeksi olusturulmasinda kullanilan parametrelere iligkin
bilgiler, se¢ilmis baz1 ortiilii volatilite endeksleri dikkate alinarak asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

18 Yunanistan opsiyon piyasasinda likidite ve derinlik yetersizligi nedeniyle en yakin vade ve sonraki
vadedeki iic opsiyon ¢ifti (basabas, basabas alti ve basabas iistii) i¢in piyasa yapiciligi sistemi
uygulanmistir.
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Tablo 4.11: Belli Bash Volatilite Endekslerinin Hesaplamasinda Kullanilan Parametre Bilgileri

Endeks |Vade* [Dayanak Model O.p5|yon Risksiz Faiz Oram  [Opsiyon Filtreleri
Fiyatlari
Dogrusal Basabas alim ve satim
VDAX |45 oBas?iati)arflall)r?X Black (1976) |Orta nokta |enterpolasyon: opsiyonlar, fiyat filtresi
Sty EONIA, Euribor \var
: Vadeye yakin Basabas alim ve satim
VX0 30 Ba;a bas S&P 100 Black-Scholes Orta nokta [bononun bilesik opsiyonlars, fiyat filtresi
opsiyonlari (1973) S
getirisi \var
Dogrusal Basabas ve zararda alim
\l\/leDvﬁx 30 gzgl(bgs :ie gs;;rrfla Yok Orta nokta |enterpolasyon: ve satim opsiyonlari,
psty EONIA, Euribor fiyat filtresi var
Basabas ve zararda 'Vadeye yakin Bagabas ve zararda alim
VIX 30 S&P 500 Yok Orta nokta [bononun bilesik ve satim opsiyonlart,
opsiyonlari getirisi fiyat filtresi var

*Takvim glinii

4321 Kullanilacak Fiyatlar ve Endeks Degeri

Volatilite endekslerinin olusturulmasi sirasinda ortiilii volatilite degerlerinin
elde edilmesi amaciyla hesaplamaya dahil edilen opsiyon sdzlesmelerinin fiyatlari
kullanilmaktadir. Ancak volatilite endekslerinin hesaplanacagi piyasalardaki opsiyon
piyasalarinin islem hacmi ile genislik ve derinlik gibi piyasa likiditesini de gdsteren
piyasa degiskenleri dikkate alinarak hangi fiyatlarin kullanilacagi ya da kullanilmaya
elverisli oldugu karar1 verilmektedir. Diger taraftan volatilite endeksinin hesaplanma
frekansi da (giin i¢1, giinsonu) kullanilan opsiyon fiyat bilgisinin se¢imini etkileyecek
diger bir unsurdur. Zira likiditesi ve islem hacmi yogun piyasalarda volatilite endeksi

giin i¢i veriler kullanilmak suretiyle giin iginde siirekli olarak hesaplanmaktadir.

Giinlik olarak hesaplanan volatilite endekslerinin opsiyonlarin kapanig
(glinlik uzlagsma) fiyatlarindan hesaplanmasi uygulamada ve finans literatiiriinde
oldukga yaygin bir uygulamadir (Gonzales-Perez ve Novales, 2011: 186). Ayrica, alim
ve satim fiyat kotasyonlarinin ortalamasi ve son islem fiyatlar1 da volatilite endeksi
hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir. Skiadopoulos’a (2004: 1189) gore, 6zel bir
algoritma yoluyla hesaplanan giinlik uzlagsma fiyatlar1 kullanilarak volatilite
endekslerinin hesaplanmasi, bu endeksleri olas1 manipiilasyonun etkilerine kars1 daha

korunakli yapmaktadir. Diger taraftan, Whaley (1993: 81; 2000: 14), alim satim
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kotasyonlariin orta noktalarin kullanilmasi; alim ve satim fiyat kotasyonlarinin
piyasanin o anki giincel durumunu gdsterme ile islem sirasinda olusan alim ve satim
fiyat diizeyleri arasinda hareket edilmesini 6nleme gibi iki avantaji oldugunu ileri
sirmektedir. Ilave olarak, Dowling ve Muthuswamy (2003: 9), alim ve satim
kotasyonlarmin orta noktalarinin  kullanilmasinin  olusacak yalanci negatif
otokorelasyon ve islem gérmeme gibi durumlarin olumsuz etkilerini giderdigini ileri
siirmektedir. Genellikle giin ici volatilite endeksleri hesaplamasinda ise, alim ve satim
kotasyonlarmin orta noktasi (ortalamasi) kullanilmaktadir. Hesaplanan volatilite
endekslerinde kullanilan fiyatlar cogu zaman benzerlik gosterse de piyasalara gore

farklilik arz etmektedir.

Siripoulos ve Fassas (2008a: 8) Yunanistan hisse senetleri piyasasi igin,
modelden bagimsiz farkli bir volatilite endeksi olan GRIV endeksini olusturulurken
Yunanistan opsiyon piyasasinin likit olmamasi, islem hacminin diisiik olmasi ve
kapanig fiyatlarinin son islem fiyatindan ziyade bir algoritmaya dayali olarak
hesaplanmalar1 nedeniyle manipiilasyona daha az agik olmalarindan dolay1 kapanis
fiyatlarim1 kullanmiglardir. Skiadopoulos (2004) tarafindan GVIX endeksinin
hesaplanmasinda ayr1 ayri olarak hem alim satim fiyatlarinin ortalamast hem de

uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir.

Hindistan volatilite endeksinin hesaplanmasinda alim ve satim opsiyonlarinin
fiyat kotasyonlarinin orta noktalar1 kullanilmistir. Bu endeksin hesaplanmasinda VIX
endeksi metodolojisi, NIFTY opsiyon s6zlesmelerinin islem defterlerinde kiibik spline

vb. diizeltmeler yapilmak suretiyle kullanilmistir (White Paper India VIX: 4-5).

Yine volatilite endeksi hesaplamalarinda hisse piyasasi endeksinin spot degeri
(VXO, VIX volatilite endekslerinde oldugu gibi) ya da vadeli endeks degeri (India
VIX, VHSI, VDAX gibi) kullanilmaktadir. Endeks vadeli degerinin hesaplanmasinda
hesaplamada kullanilacak opsiyonlarin vadesine uygun endeks {lizerine gelecek
islemleri s6zlesmesi varsa bu sozlesmelerin degeri vadeli endeks degeri olarak

kullanilmakta, yoksa vadeli endeks degeri hesaplanmaktadir.
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4322 Volatilite Endeksinin Icerdigi Volatilitenin Vadesi

Volatilite endeksi siirekli olarak belirli bir sabit vadedeki ortiilii volatiliteyi
Olcmektedir. Sabit vade seg¢ilmesinin nedeni vadeye kalan zaman degistik¢e
volatilitenin zamanla degismesidir. Uygulamada ana ortiilii volatilite endeksleril’ icin
genel kabul goren vade genellikle 30 giindiir. Ancak sabit 45 giinliik ve ii¢ aylik ortiilii

volatiliteyi 6l¢en volatilite endeksleri de bulunmaktadir.

VX0, VIX, VDAX-New, VSTOXX gibi belli basli volatilite endekslerinin
yani sira diger volatilite endekslerinin bir ¢ogu 30 giinliik ortiili volatiliteyi
gostermektedir. Bununla birlikte VDAX volatilite endeksi 45 giinliik ortiilii volatiliteyi
Olgmektedir.

Dowling ve Muthuswamy (2003: 11), Avustralya piyasasi i¢in S&P/ASX
opsiyonlarinin 3 aylik vade dongiisiine sahip olmalari nedeniyle 3 aylik vade
dongiisiinden kaynaklanan muhtemel hesaplama problemlerini dolanmak igin, tipik
olarak vadesine 22 islem giinii kalmig AVIX endeksinin yani sira, 66 islem giinliik

AVIX endeksini de hesaplamislardir.

Gliney Afrika volatilite endekslerinden SAVI endeksi (Siriopoulos ve Fassas,
2009: 9) ve yeni volatilite endeksi New SAVI endeksi siirekli sabit vadeye kalan giin
sayisi Ui¢ (3) aylik ortiilii volatiliteyi 6lgmektedir (Lopez ve Navarro, 2012: 11911).

4.3.2.3 Kullanilan Faiz Oranlan

Volatilite endekslerinin olusturulmasi sirasinda kullanilan parametrelerden biri
de risksiz faiz oranidir. Uygulamada faiz orami olarak VXO, VIX volatilite
endekslerinde oldugu tizere opsiyonlarin vadesi ile uyumlu tahvil ve bononun bilesik

getirisi kullanilabildigi gibi, diger bazi volatilite endekslerinin olusturulmasinda;

17 Bazi piyasalarda alt endeksler, birden fazla volatilite endeksinin bulundugu diger bazi piyasalarda
ise ana endeksin digindaki endeksler bir hafta ile 2 yila kadar ortiilii volatiliteyi 6l¢ebilmektedir.
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gecelik, 1 aylik vadeden 12 aylik vadeye kadar ve 2 yil vadeli gibi degisik faiz oranlar
enterpolasyona tabi tutulmak suretiyle, hesaplamada kullanilan opsiyonlarin vadeye

kalan zamanina uygun faiz oranlari elde edilmektedir.

4.4 Tirkiye Volatilite Endeksinin Olusturulma Bicimi

Tirkiye volatilite endesinin olusturulmasina ge¢gmeden Once, genelde
kullanilan ve Tirkiye volatilite endeksinin olusturulmasinda kullanilan volatilite
endekslerinin (6zellikle modele dayali olmayan) olusturulma siireci asagida sematik

olarak gosterilmektedir.

Sekil 4.1: Volatilite Endeksi Olusturma Siireci

En Yakin Donem Ikinci En Yakin Donem

Vadeli Endeks Vadeli Endeks

Seviyesinin belirlenmesi Seviyesinin belirlenmesi

o . 4

Hesaplamaya dahil edilecek Hesaplamaya dahil edilecek
opsiyonlarin se¢imi opsivonlarin secimi
Vadenin

hesaplanmasi

En yakin dénem 2. en yakin dénem
ortiilii volatilitenin ortiilii volatilitenin

Faiz oraninin hesaplanmasi

hesaplanmasi enterpolasyonu

30 giinliik beklenen
volatilitenin
enterpolasyonu

Volatilite Endeksi
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45 Tirkiye Volatilite Endeksinde (TRVIX) Kullanilan
Parametreler ve Endeksin Hesaplanmasi

Son donemde hesaplanan volatilite endekslerinin herhangi bir modele dayali
olmadan olusturulmalari ve modele dayali olmayan volatilite endekslerinin
hesaplanmalarinin daha basit ve bu endekslerin daha kullanigli olmalar1 nedeniyle
Tirkiye volatilite endeksinin herhangi bir modele dayali olmadan hesaplanmasinin

uygun olacag diistiniilmektedir.

45.1 Turkiye Volatilite Endeksi Hesaplamasinda Kullanilan
Parametreler

4511 Dayanak Varhk Kullanilan Opsiyon Sozlesmeleri

TRVIX endeksi, Bist 30 Endeksi lizerine yazilmis basabas ve zararda

opsiyonlarin fiyat bilgileri kullanilarak hesaplanmaktadir.

Volatilite endeksi hesaplamasinda en yakin (birinci vade dénemi) ve sonraki
vadeye (ikinci vade donemi) iliskin opsiyonlar kullanilmaktadir. Ancak fiyat
anomalilerinden kacinmak amaciyla en yakin vadenin belirli bir zaman diliminin altina
diismesi halinde, hesaplamada birinci ve ikinci vade donemindeki opsiyonlar yerine
ikinci ve ti¢lincli vade donemindeki opsiyonlar kullanilmaktadir. Bu nedenle saglikli
hesaplama yapilmasi i¢in ilk {i¢ vade donemine iligskin opsiyonlarin fiyatinin olugmasi

gerekmektedir.

Borsa Istanbul opsiyon piyasasi ilk isleme acildiginda vade dongii aylar1 Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik aylar1 olarak belirlenmistir. Belirli bir zamanda iginde
bulunulan ay, takip eden ay ile takip eden dongii ayina ait olmak iizere {i¢ opsiyon
sozlesmesi ayni anda islem gormekteydi. Dolayiyla, birinci vade dongiisii iginde

bulunulan ay, ikinci vade dongiisii sonraki ay, li¢iincli vade dongiisii ise ti¢lincii
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dordiincii veya besinci aylardan biri olmaktaydi. Ancak 19.07.2013 tarih ve 433 sayili
VIOP Genelgesi ile vade déngii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylar1 olarak belirlenmistir. Bunun nedeni, gelecek islemleri sézlesmelerinin VOB
biinyesinden Borsa Istanbul biinyesine tasinmasi ve gelecek islemleri sdzlesmelerinin
vade dongii aylari ile opsiyon sozlesmeleri vade dongii aylarinin uyumlastirilmasinin
amaclanmasidir. S6z konusu degisiklik sonrasinda opsiyon VIOP’ta ayn1 anda, iginde
bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler islem géormektedir. Bu ii¢ vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilmaktadir. Bu durumda,
belirli bir anda birinci, ligiincii ve besinci ya da ikinci, dérdiincii ve altinci aylara ait
sozlesmeler igleme agilmakta bu aylardan biri aralik degilse Aralik ay1 da iginde

bulunulan aya uzakligina gore siralamaya dahil edilmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye icin hesaplanan volatilite endeksi hesaplanirken ilk iki
vadeye ait opsiyon sozlesmeleri hesaplamaya dahil edilmistir. Ik vade ayma ait
opsiyon sozlesmeleri vadeden Onceki giine kadar hesaplamada kullanilmistir.
Volatilite endeksi hesaplanan doneme iliskin olarak belirli bir anda isleme agik

opsiyon sozlesmelerinin vade aylarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.12: TRVIX Endeksi Hesaplama Dénemi itibariyle VIOP’ta islem Géren Opsiyon
Sozlesmelerinin Vade Aylari

Aylar 1. Vade Dongiisii  |2. Vade Dongiisii  |3. Vade Dongiisii  |4. Vade Dongiisii
2013 Nisan 2013 Nisan 2013 Mayis 2013 Haziran

2013 Mayis 2013 Mayis 2013 Haziran 2013 Eylil

2013 Haziran 2013 Haziran 2013 Temmuz 2013 Eyliil

2013 Temmuz 2013 Temmuz 2013 Agustos 2013 Eyliil

2013 Agustos 2013 Agustos 2013 Eylil 2013 Aralik

2013 Eyliil 2013 Eylil 2013 Ekim 2013 Aralik 2014 Subat
2013 Ekim 2013 Ekim 2013 Aralik 2014 Subat

2013 Kasim 2013 Aralik 2014 Subat 2014 Nisan

2013 Aralik 2013 Aralik 2014 Subat 2014 Nisan

2014 Ocak 2014 Subat 2014 Nisan 2014 Haziran 2014 Aralik
2014 Subat 2014 Subat 2014 Nisan 2014 Haziran 2014 Aralik
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45.1.2 Kullanilan Fiyatlar

Tiirkiye volatilite endeksi olusturulmaya calisilirken endeks hesaplamasinda
kullanilmak {izere, Bist 30 endeks opsiyonlarmin fiyatlar1 incelenmistir. Oncelikle
opsiyon sozlesmelerine iliskin giin i¢i fiyat bilgisinin arastirilmasi amaciyla bu
sozlesmelerin emir defteri incelenmistir. Yapilan incelemede, opsiyon piyasasinin
yeterince islem gérmemesi nedeniyle en yakin vadede bile her bir kullanim fiyatinda
yeteri kadar fiyat olusmadigi, hatta alim ve satim opsiyonlarinin her ikisinin birden
fiyatin1 elde etmenin zor oldugu, ikinci vade dongiisiine ait opsiyon sdzlesmelerine
iliskin fiyat bilgilerine kullanim fiyatlar1 bazinda ulagmanin miimkiin olmadig:
anlasilmistir. Opsiyon sozlesmelerine iliskin fiyat bilgilerinin yeteri kadar elde
edilememesi, yeterli referans noktasi se¢cimini miimkiin kilmadigindan Hindistan
volatilite endeksi hesaplamasina paralel olarak kiibik spline metodunun kullanilmasi

da olast olmamustir.

Bu cercevede Tiirkiye volatilite endeksinin hesaplanmasinda Borsa Istanbul
tarafindan belirli bir algoritma kullanilarak hesaplanan giinlilk uzlagsma fiyatlari
kullanilmistir. Belirli bir endeks hesaplama giiniinde uzlasma fiyat1 hesaplanmayan
opsiyon sozlesmeleri i¢in Onceki islem giinline ait uzlasma fiyatlar1 hesaplamada

dikkate alinmistir.

4513 Volatilite Endeksinin I¢cerdigi Volatilitenin Vadesi

Uygulamada ana ortiilii volatilite endeksleri i¢in genel kabul goren vadenin 30
giin oldugu soylenebilir. Bu nedenle Tiirkiye volatilite endeksi hesaplanirken endeksin
icerdigi volatilitenin vadesi, son donemde olusturulan modele dayali olmayan diger
volatilite endekslerine paralel olarak 30 giin olarak belirlenmistir. Baslangicta
volatilite endeksi hesaplanirken i¢inde bulunulan ay ve sonraki aya iliskin opsiyonlarin

islemde olmas1 da bu se¢imi rasyonel kilacak faktorler arasinda bulunmaktadir.
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45.1.4 Kullanilan Diger Parametreler

Tiirkiye icin volatilite endeksini olusturulmasinda yukarida sayilanlarin
disinda kullanilan parametreler risksiz faiz oran1 ve endeks vadeli seviyesidir. Tiirkiye
volatilite endeksinin olusturulmasinda risksiz faiz oran1 olarak aylik TRLIBOR faiz

orani kullanilmastir.

Tirkiye i¢in vadeli endeks seviyesi VIX endeksine paralel sekilde
hesaplanmistir. Bu kapsamda Her bir vade ay1 i¢in alim ve satim opsiyon fiyatlari
arasindaki farkin minimum oldugu kullanim fiyat1 kullanilarak vadeli endeks seviyesi
belirlenmektedir. Her ne kadar bu ¢alismada anlatilan yontem benimsenmisse de 2013
yili Agustos aymndan itibaren Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
bilinyesinde opsiyon sozlesmeleri ile gelecek islemleri s6zlesmelerinin ayni vadede
islem goérmeleri nedeniyle, VDAX New ve diger bazi volatilite endekslerinin
olusturulmasinda oldugu gibi alternatif vadeli endeks seviyesi olarak bu gelecek

islemleri s6zlesmelerinin fiyatlarinin orta noktasini kullanmak miimkiindiir.

4.5.2 Turkiye Volatilite Endeksi’nin Hesaplanmasi

4521 TRVIX Endeksinin Hesaplanmasina iliskin Genel
Bilgiler

Tiirkiye i¢in volatilite endeksi hesaplanirken CBOE tarafindan VIX endeksi
hesaplamasi1 sirasinda kullanilan metodolojiden yararlanmilmistir. Ancak kullanilan
degiskenlerin getirdigi kisitlamalar nedeniyle, s6z konusu metodolojide, kullanilan

degiskenlerin gerektirdigi baz1 degisiklikler yapilmistir.

Daha onceki bolimlerde bahsedildigi tizere TRVIX endeksinin
olusturulmasinda dayanak varlik olarak BIST 30 endeksine dayal1 olarak islem goren
opsiyon sozlesmeleri kullanilmaktadir. TRVIX endeksinin olusturulmasinda BIST 30

opsiyonlarinin birinci ve ikinci vade dongiisiine sahip opsiyon sozlesmeleri
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kullanilmakta olup, birinci vade dongiisiine sahip opsiyonlarin vadeden bir 6nceki giin
kullanimina son verilmekte, bu durumda ise ikinci ve tiglincii vade dongiisiine sahip

opsiyonlar kullanilmaktadir.

Onceki boliimlerde de deginildigi iizere VIOP ta islem goren BIST 30 endeksi
opsiyon sozlesmelerinin aktif bir piyasasinin olmamasi nedeniyle giin i¢inde birinci
vade dongiisiine sahip her opsiyon sozlesmesine iligskin fiyat bilgisini elde etmek
miimkiin olmamustir. ikinci vade déngiisiine sahip opsiyon sozlesmelerinde ise islem
yok denecek az sayida oldugu i¢in bu vadedeki opsiyonlarin giin i¢i islemler nedeniyle
piyasada olugsmus fiyatlarina ulagsmak miimkiin olmamistir. Bu nedenle volatilite
endeksi hesaplamasinda giin sonu uzlasma fiyatlar1 bilgileri kullanilmistir. Uzlagsma

fiyat1 olugsmayan opsiyon sozlesmeleri i¢in ise onceki uzlasma fiyati kullanilmistir.

Volatilite endeksi olusturulmasinda her bir vade i¢in 12 adetten fazla olmamak
lizere basabasa yakin ve zararda olan neredeyse tiim opsiyon sdzlesmelerinin bilgisi

kullanilmastir.

4522 TRVIX Endeksinin Hesaplanmasi

TRVIX endeksi temel olarak, CBOE White Paper’da (2009) yer alan formiil
kullanilarak hesaplanan VIX Endeksinin hesaplanmasina benzer sekilde
hesaplanmistir. S6z konusu metodoloji uyarinca; VIX = ¢ X 100 olmak iizere,

2 298 ko) — L(E _q)°

ot = 255 M Q(K) tE-1) (4.55)

seklinde olup, dogrudan TRVIX endeksi degerini elde edebilmek igin

asagidaki doniisiim gergeklestirilmistir.

2 « AK; 1(F 2
TRVIX = 100 * \/;ZK—izeRTQ(Ki) - ;(K—O 1) (4.56)
o = Standard sapma

T= Opsiyonun vadesine kalan siire katsayist

F= Endeks opsiyon fiyatlarindan tiiretilen endeksin vadeli (forward) seviyesi
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Ko = Vadeli endeks seviyesinin (F) altindaki ilk kullanim fiyati

Ki= 1’nci zararda opsiyonun kullanim fiyati; (eger Ki > Ko ise alim ve Ki < Ko
ise satim; Ki=Ko ise hem alim hem de satim opsiyonu)

AKi = Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark, yani i’nci kullanim fiyatinin bir
altinda ve bir iistiinde yer alan kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarisi

AKi = (Ki+1 - K1)/ 2
R = Risksiz faiz orani (opsiyonun vadesine kadar)

Q(Ki) = kullanim fiyati Kj olan her opsiyon i¢in uzlagma fiyati

Bu kapsamda giinliik BIST 30 opsiyon verileri ve faiz oram1 kullanilmak
suretiyle TRVIX endeksinin hesaplanmasi asagidaki gibi Ornek iizerinde

acgiklanmaktadir.

Omegimizde en yakin vadeli opsiyonlarm vadesine 15 giin, sonraki vadedeki
opsiyonlarin vadesine 46 giin kaldigi, risksiz faiz oranin ise %5,68 oldugu
varsayllmigtir. TRVIX Endeksinin hesaplamasinda kullanilan fiyatlar, seansin
kapanisinda aksam 17:45°te (Tiirkiye saati) olusan fiyatlardir. TRVIX endeksinin

hesaplamasinda zaman dakika olarak dikkate alinmaktadir.

TRVIX Endeksinin hesaplanmasinda vadeye kalan zaman katsayist (T)
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

T = (Mbugiin"'Muzlasma giinii"'Mkalan (diger) gi‘mler) (4 57)
yildaki toplam dakika sayist '

Myugin : Buglin gece yarisina kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)
Muztasma gini  : Gece yarisindan, saat 17:45’e kadar olan dakikalarin sayist
uzlagma glinii

Mialan (diger) ginler: Bugiin ve anlagma giinii arasindaki dakikalarin toplami

Yukaridaki formiile gore, en yakin vadeli ve sonraki vadedeki opsiyonlar i¢in

hesaplanan vadeye kalan zaman katsayis1 sirasiyla Ti ve Tz asagidaki sekilde
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hesaplanmaktadir. Daha once de belirtildigi tizere T degerleri zamani takvim yili

olarak gostermektedirler.

T1 = (1065+375+18.720) / 525.600 = 0,03836

T2 = (1065+375+63.360) / 525.600 = 0,12329

4.5.2.2.1 TRVIX Hesaplamasinda Kullanilacak Opsiyonlarin
Belirlenmesi (1. Asama)

TRVIX endeksinin hesaplanmasinda belirli bir vadede islem goéren opsiyon

sayis1 ortalama 12 adet oldugundan dolay1 Borsa Istanbul VIOP tarafindan uzlasma

fiyat1 belirlenen opsiyon s6zlesmelerinin tamami hesaplamaya dahil edilmistir. Ancak

nadiren belirli bir vadede islem géren opsiyon sézlesmesi sayisinin 12 adedi agmasi

durumunda en fazla 12 adet opsiyon sézlesmesi hesaplamaya dahil edilmistir.

Daha sonra bu alim ve satim opsiyon sézlesmelerinin her bir vade i¢in fiyatlar

siralanarak alim ve satim opsiyonlar1 fiyatlar1 arasindaki farkin en diisiik oldugu

kullanim fiyat1 kullanilarak vadeli endeks seviyesi (F) belirlenmektedir.

Tablo 4.13: TRVIX Endeksi Hesaplamasinda Yer Alacak Vadeli Endeks Seviyesi icin Referans
Kullanim Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilacak Opsiyonlara liskin Bilgiler

Yakin Donem Opsiyonlari Bir Sonraki Donem Opsiyonlari
Ku!lanlm A!lm Sa_tlm Fark Kullanim A!lm Sa_tlm Fark
Fiyati Opsiyonu | Opsiyonu Fiyati Opsiyonu | Opsiyonu
92 12,34 0,01 12,33 92 12,77 0,01 12,76
94 10,34 0,01 10,33 94 10,8 0,01 10,79
96 8,99 0,01 8,98 96 9,51 0,07 9,44
98 7 0,01 6,99 98 7,64 0,19 7,45
100 5,06 0,07 4,99 100 5,89 0,43 5,46
102 3,27 0,27 3,00 102 4,32 0,85 3,47
104 1,81 0,81 1,00 104 3 1,51 1,49
106 0,81 1,81 0,99 106 1,96 2,45 0,49
108 0,3 3,28 2,98 108 1,19 3,67 2,48
110 0,08 5,06 4,98 110 0,68 5,15 4,47
112 0,01 7,61 7,60 112 0,17 7,26 7,09
114 0,01 9,6 9,59 114 0,07 9,14 9,07
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Tablo:4.13’te  goriildiigii  lizere kullanim fiyati 106 olan opsiyon
sOzlesmelerinde alim ve satim opsiyonu sozlesmelerinin, uzlagma fiyatlarinin

ortalamasi arasindaki fark minimumdur.

Vadeli endeks seviyesini hesaplamada kullanilan formiil asagidaki sekildedir.

F = Kullamim fiyat1 + eRT X (Alim fiyat1 - Satim fiyat1) (4.58)

Her bir vade ay1 i¢in kullanim fiyat1 106 olan alim ve satim opsiyonlarini

kullanirsak, vadeli endeks seviyeleri F1 ve F2 su sekilde olmaktadir.

F1 =106 + e(0:0568X0,03836) X (0,82-1,81) = 105,0078

Fo= 106 + e(00568X0.12329) % (1 96-2,45-) = 105,51

Sonraki asamada Ko dedigimiz vadeli endeks seviyesinin hemen altindaki
kullanim fiyatin1 belirlemektir. Bu 6rnekte her birinci ve ikinci vade dongiisii igin de

Ko seviyesi (Ko,1=104 ve Ko =104 ) esit ¢ikmustir.

Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatina sahip zararda satim opsiyonlari
(kullanim fiyati<Ko), Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatindan baslamak iizere

asagiya dogru siralanmaktadirlar.

Ko fiyatinin {izerindeki kullanim fiyatina sahip zararda alim opsiyonlari
(kullanim fiyati>Ko), Ko fiyatinin iizerindeki kullanim fiyatindan baglamak iizere

yukartya dogru siralanmaktadirlar.

Yukaridaki sekilde belirlenen Ko fiyatinin {izerindeki kullanim fiyatina sahip
alim opsiyonlar ile Ko fiyatinin altindaki kullanim fiyatina sahip satim opsiyonlari
secilerek bunlarin uzlagma fiyatlar1 kullanilir. Ko fiyatina sahip alim ve satim
opsiyonlarina gelindiginde ise bu opsiyonlarin uzlagsma fiyatlarinin ortalamasi ((alim

opsiyonu uzlagsma fiyati+satim opsiyonu uzlagma fiyat1)/2) alinir.

En yakin vade i¢in Ko 1p = (1,81 +0,81)/2 = 1,31
2. en yakin vade i¢in Ko2p = (3,00+1,51)/2 = 2,255
Ornegimizde tesadiifen her iki vadedeki kullanim fiyatlar1 esit ¢ikmistir.

Ancak uygulamada farkli kullanim fiyatlar1 olabilmektedir.
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Tablo 4.14: TRVIX Endeksi Hesaplamasinda Kullamilacak Olan Opsiyonlara iliskin Bilgiler

Yakin Dénem Opsiyonlari Bir Sonraki Dénem Opsiyonlari

Kull. Fiyat1| Opsiyon Tipi Uzlas. Fiyat1 |Kull. Fiyat1| Opsiyon Tipi Uzlas. Fiyati
92 Satim 0,01 92 Satim 0,01
94 Satim 0,01 94 Satim 0,01
96 Satim 0,01 96 Satim 0,07
98 Satim 0,01 98 Satim 0,19
100 Satim 0,07 100 Satim 0,43
102 Satim 0,27 102 Satim 0,85
104 Alim-Satim Ort. 1,31 104 Alim-Satim Ort. 2,255
106 Alim 0,82 106 Alim 1,96
108 Alim 0,3 108 Alim 1,19
110 Alim 0,08 110 Alim 0,68
112 Alim 0,01 112 Alim 0,17
114 Alim 0,01 114 Alim 0,07

4.5.2.2.2 Her Iki Vade Déngiisii Icin Volatilitenin Hesaplanmast
(2. Asama)

Bu asamada her bir vade icin volatilite 4.56 nolu formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir. Bu formiilden (4.56) yararlanarak en yakin vadeli ve ikinci en yakin
vadeli opsiyonlarin vadeye kalan zaman katsayilar1 (T1 ve T2) kullanilarak asagidaki
sekilde volatiliteler elde edilmektedir.

2

= FXE ek — £ (2 -1)

ol ==y Tle RTZQ(K)——(—O— )2

TK2

Diger volatilite endekslerinde oldugu gibi TRVIX Endeksi, hesaplamada
kullanilan opsiyonlarin fiyatlarinin icerdigi bilginin bilesimidir. Bir opsiyonunun
TRVIX Endeksi degerine katkisi, AK ve opsiyonun fiyati ile dogru, opsiyonun

kullanim fiyatinin karesi ile ters orantilidir.

AKi degerini bulmak i¢in hesaplamada kullanilan s6z konusu opsiyonun
ardisigindaki (bir altindaki ve bir lstlindeki) opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin
arasindaki farkin yarist almir. Ornegin Kos icin AKgs ardisigindaki K degerleriyle (yani

Koa ve Kog) arasindaki farktir. Ancak en diisiik veya en yliksek kullanim fiyath (ugtaki)
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opsiyonlarin sadece bir ardisigi olacagindan, AK degerini bulmak i¢in kendisi ve

ardisigindakinin kullanim fiyatlarinin farki alinir.

AKgs = (98-94)/2 = 2 veya 92’nin en disik kullanim fiyatt oldugunu
varsayarsak; AKgp= (94-92) =2

Ornegin en yakin dénemli 92 kullanim fiyatli satim opsiyonunun katkisi;

AKgy satim RTlQ(ng satlm) eO 0568(0,03836) (0 01) 0,00023629 * £0,00217863

K92 _satim

0,01 =0,00023629 * 1,00218101 * 0,01 = 0,00000237

Benzer hesaplamalar tim opsiyonlar i¢in yapilir ve en yakin vadeli
opsiyonlarin sonuglart toplanarak 2/Ti ile, ikinci en yakin vadeli opsiyonlarin

sonuglar1 toplanarak 2/T> ile garpilarak asagidaki degerler elde edilir.

Tablo 4.15: TRVIX Endeksi Hesaplamasinda Kullanilacak Olan Opsiyonlarin Endekse Katkisina
iliskin Bilgiler

En Yakin Vadeli Opsiyonlar En Yakin Vadeli Opsiyonlar

Kullanim| Opsiyon | Uzlasma| Opsiyon | Kullanim | Opsiyon | Uzlasma | Opsiyon

Fiyati Tipi Fiyat1 Katkisi Fiyat1 Tipi Fiyat1 Katkisi
92 Satim 0,01 0,00000237 92 Satim 0,01 0,00000238
94 Satim 0,01 0,00000227 94 Satim 0,01 0,00000228
96 Satim 0,01 0,00000217 96 Satim 0,07 0,00001530
98 Satim 0,01 0,00000209 98 Satim 0,19 0,00003984
100 Satim 0,07 0,00001403 100 Satim 0,43 0,00008660
102 Satim 0,27 0,00005202 102 Satim 0,85 0,00016455
104 | AUTSAOM g3 | o00024276 | 104 | AMESAM 9255 | 0,00041901
106 Alim 0,82 | 0,00014628 106 Alim 1,96 0,00035133
108 Alim 0,3 0,00005155 108 Alim 1,19 0,00020548
110 Alim 0,08 | 0,00001325 110 Alim 0,68 0,00011319
112 Alim 0,01 0,00000160 112 Alim 0,17 0,00002730
114 Alim 0,01 0,00000154 114 Alim 0,07 0,00001085
2/T T AK; /K2 e RT Q(Kj) 0,00002774 2/T T AK; /K2 e RT Q(Kj) 0,00002334

Bundan sonraki siiregte her iki vadedeki (T1Vve T2) opsiyonlar i¢in formiiliin

diger kismi ( = (— — 1) ) hesaplanir.

T ve F degerleri daha once hesaplanmis olduklarindan asagidaki degerlere

karsilik gelmektedirler.
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T1=0,03836
T2=10,12329

F1=105,0078
F2=105,51

En yakin vadeli opsiyonlar i¢in:

1R\ _ 1 1050078 . \? _ N2
Tl(K0 1) = 0'03836( = 1) = 26,07142857 * (1,009690777 — 1)? =

26,07142857 = (0,009690777)?= 26,07142857 = 0,00000939 = 0,002448398

Ikinci en yakin vadeli opsiyonlar igin:

1/(F, 2_ 1 105,51_ 2_ _1\2 —
T_Z(K_O_1) = 0'12328767( - 1) =8,11111111 * (1,014486121 — 1)? =

8,11111111 = (0,014486121)?=8,11111111 % 0,000209848 = 0,001702098

Tiim bu degerler agsagidaki formiilde yerine koyularak her bir vadeye iligkin

volatilite bulunur.

2 2 «bK; Rr 1 (R 2
0" =~ Z—K? e™Q(K) — P~ (—K — 1) = 0,02774 — 0,002448398 = 0,025287936
1 i 1 \Ko

B
Ko

. 2
0,2 = %Z%emQ(m) —T—12( - 1) = 0,02334 — 0,001702098 = 0,021641657

4.5.2.2.3 TRVIX Endeksi Degerinin Hesaplanmasi (3. Asama)

Bu asamada, her bir vade dongiisiine iliskin volatilite degerleri (c1? ve 62°)

degerleri 30 giinliikk vadeye sahip olacak sekilde agirliklandirilarak tek bir volatilite

(6%) degeri edilir. Sonrasinda 62 degerinin karekokii alinip 100 ile ¢arpilarak TRVIX

endeksinin degeri bulunur.
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TRVIX = 100 x\/{Tlglz (W) 4 T,02 (Nso—NT1>} x M5 (4.60)

TZ_NT]_ NTZ_NTl N3o

NT1= En yakin vadedeki opsiyonlarin vadesine kalan dakika sayis1 (20.160)
N2 = Ikinci en yakin vadedeki opsiyonlarin vadesine kalan dakika say1s1 (64.800)
N3o= 30 gilindeki dakika sayis1 (30x1.440 = 43.200)

N3s5 =365 giindeki dakika sayis1 (365 x 1.440 = 525.600)

64.800—43.200
64.800—20.160

TRVIX = 100 x \/{0,0038x0,02528x(

) +0,12328x0,0216x (43'200‘20-160)} 525.600

64.800—20.160 43.200

21600
44.640

TRVIX = 100 x J{0,00096995x(

) +0,00266815x (23'°4°)} 525600

44.640 43.200

525.600
43.200

TRVIX =100 x \[{0,00046933 +0,00137711} x

TRVIX = 100 x 1/0,00184644x12,16667

TRVIX =100 x +/0,02246501

TRVIX = 100 x 0,14988332
TRVIX = 14,988332

Ornekte kullanilan degerler sonucu elde edilen TRVIX Endeksi seviyesi 14,99 dur.
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4.5.3 Tiirkiye Volatilite Endeksi’ne iliskin Bilgiler

Onceki boliimde bir &rnek araciligiyla agiklanan metodoloji kullanilmak

suretiyle 05.04.2013-31.07.2014 tarihleri arasinda Tiirkiye i¢in hesaplanan volatilite

endeksine iliskin grafik asagida yer almaktadir.

Grafik 4.1: 05.04.2013-31.07.2014 Dénemine iliski Olarak Hesaplanan Tiirkiye Volatilite Endeksi
Bilgileri
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Yukaridaki grafikte (Grafik 4.1) 05.04.2013-31.07.2014 doénemi igin

hesaplanan Tiirkiye volatilite endeksi bilgilerine yer verilmektedir. S6z konusu

grafikten goriilecegi lizere TRVIX endeksi belli bant araliginda asag ve yukari dogru

keskin hareketler sergilemekte olup, iki tarihte bu araligin disina ¢ikis sergilemistir.

Asagidaki grafikte (Grafik 4.2) ise yine 05.04.2013-31.07.2014 dénemine

iliskin TRVIX Endeksi ve onun dayanak endeksi olan BIST 30 Endeksi bilgilerine

karsilastirmali olarak yer verilmektedir.
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Grafik 4.2: 05.04.2013-31.07.2014 Dénemine iliskin TRVIX ve BIST 30 Endeksi Bilgileri

TRVIX ve BIST 30 Endeksinin Karsilastirilmasi
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Yukaridaki grafikte (Grafik:4.2) TRVIX Endeksi ve BIST 30 Endeksinin
giinliik degerlerine iligkin bilgiler karsilastirmali olarak gosterilmektedir. S6z konusu
grafikten de goriilecegi iizere BIST 30 Endeksinin hareketleri daha yumusak bir
sekilde gerceklesirken, TRVIX Endeksi daha sert hareketler ile seyretmektedir. Bu
nedenle her iki endeksin hareketlerini daha saglikli karsilastirabilmek ve TRVIX
endeksinin hareketlerini yumusatmak amaciyla TRVIX endeksinin degerleri 10

giinliik ortalama alinmak?® suretiyle asagidaki grafige eklenmistir.

Asagidaki grafikten (Grafik:4.3) goriilecegi lizere TRVIX endeksinin
ortalamasi alindiginda, bu endeksteki keskin hareketlerin daha yumusak bir gériiniime
kavustugu ve TRVIX Endeksi ile BIST 30 Endeksi arasindaki iliskinin daha net olarak
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu grafikten de goriilecegi iizere diger volatilite
endekslerinde de gézlemlenen volatilite endeksleri ile dayanak endeks arasindaki ters

yonlii iligki TRVIX ve BIST 30 endeksleri arasinda da gézlemlenmektedir. Ancak

811k 10 giinliik veriler igin her giine iliskin deger, ilgili giin ve kendisinden &nceki giinlerdeki degerler
toplaminin gézlem sayisina boliinmesi suretiyle elde edilmistir.
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TRVIX endeksinin volatil bir yapiya sahip olmasi1 nedeniyle bu iliskiyi anlagilir hale

getirmek i¢in TRVIX endeksi degerlerinin ortalamasinin alinmast gerekmistir.

Grafik 4.3: 05.04.2013-31.07.2014 Dénemine iliskin TRVIX, TRVIX 10 Giinliik Ortalama ve
BIST 30 Endeksi Bilgileri
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TRVIX Endeksinin zaman boyutunda bu kadar keskin hareketlere sahip
olmasmin ana nedeni opsiyon piyasasinin ¢ok yeni olmasi ve bu piyasadaki islem
hacminin heniiz ¢ok diisiik olmasidir. Diger taraftan, Tiirkiye’deki yatirimci kitlesinin
tiirev islemler konusunda istekli olmamasi bu piyasanin gelismesini yavaslatmaktadir.
Bu nedenle kisa vadede Tiirkiye volatilite endeksinin yatirimeilar i¢in saglam bir

gosterge olusturacak diizeye ulagmasi kisa vadede miimkiin olmayabilir.

Diger bir deyisle, Tiirkiye volatilite endeksinin hesaplamasinda bilgileri
kullanilan opsiyon piyasasinin derinlik ve genislik gibi problemlere sahip olmasi
nedeniyle, hesaplanan volatilite endeksinin beklenen fayday:1 saglamasi1 bu asamada
tam olarak miimkiin olmayabilir. Ciinkii opsiyon piyasasinin hisse senedi endeksinden
etkilenmesi, s6z konusudur. Ornegin endekste ciddi bir diisiis oldugunda, bu diisiik
endeks degerini saglayan opsiyonlar isleme acgilmadigi siirece mevcut opsiyonlara

talep olugmamakta, bunun sonucunda da saglikli fiyatlar belirlenememekte ve
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dolayisiyla volatilite endeksi beklenen bilgiyi igermemis olmaktadir. Daha da
somutlastirmak gerekirse, drnegin dayanak endeks 80.000 seviyelerinde iken piyasada
islem goren 70 ile 90 arasi kullanim fiyatina sahip opsiyonlar bulunurken, endeks
70.000 seviyesine diistiigiinde, 70, 72, 74 ve nadiren 76 kullanim fiyath opsiyonlarin
fiyatlar1 ¢ok saglikli olmamakla birlikte olusmakta, diger opsiyonlarin fiyatlari
olusmamaktadir. Bu durum volatilite endeksinin saglikli bir sekilde hesaplamasini
saglayacak opsiyon fiyatlarinin olusmamasina ve dolayisiyla bu endeksten beklenen
faydanin saglanamamasina yol agmaktadir. 60 ile 70 aras1 kullanim fiyatina sahip
opsiyonlar isleme ac¢ildiginda, opsiyon piyasasi likidite kazanacagindan, volatilite
endeksi tekrar saglikli bir sekilde hesaplanabilmekte ve piyasaya saglikli bilgi sunma
kabiliyetine sahip olmaktadir. Bu nedenle opsiyon piyasasindaki genislik ve derinlik

arttig1 siirece volatilite endeksinin icerdigi bilgilerin kalitesi artacaktir.
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5 VOLATILITE ENDEKSI iLE DOVIZ KURU ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ACIDAN ANALIZI

Gilinimiizde hisse senedi piyasasi disindaki piyasalara yonelik olarak da
volatilite endeksleri olusturulmakla birlikte, volatilite endekslerinin dogusu hisse
senedi piyasalari ile iliskili olup, bu endekslerin en etkin kullaniminin da hisse senedi
piyasalarinda oldugu sdylenebilir. Diinyada en fazla 6nem atfedilen volatilite endeksi
olan VIX endeksi, onceki boliimlerde de anlatildigi tizere, S&P500 hisse senedi
endeksi opsiyonlarindan elde edilen bilgilerle olusturulmustur. Dolayisiyla bu
calismada aksi belirtilmedik¢e volatilite endeksi ile kastedilen hisse senedi piyasasi
volatilite endeksleridir. Hisse senedi piyasasi volatilite endeksleri ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi anlamanin yolunun da hisse senedi
piyasasi ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi anlamaktan gectigi

distiniilmektedir.

5.1 Hisse senedi Getirileri ve Makroekonomik Degiskenler

Finansal piyasalardaki varliklarin getirisi, tim piyasa katilimcilar tarafindan
en fazla onem atfedilen ve en ¢ok merak edilen konu olagelmistir. Bu nedenle finansal
piyasalarda yapilan caligmalarin ezici bir ¢ogunlugu dogrudan veya dolayli olarak
getiriyi odagina almaktadir. S6z konusu ¢aligmalarin konusu, getirinin bilesenlerinden
baslayip getiri ile diger finansal ve makroekonomik gdstergeler arasindaki iliskilere
kadar uzamaktadir. Finans literatiiriindeki bu calismalara, 6zellikle hisse senedi
piyasalar1 Ozelinde bakilacak olursa, hisse senedi getirileri ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskiler, hisse senedi piyasasindaki getiriler ile volatilite ve
islem hacmi arasindaki iligkiler, hisse senedi getirileri volatilitesi ile temel
makroekonomik gostergeler ya da 6zelde doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi gostergeler
veya bunlarin volatiliteleri arasindaki iliskiler, gerek iilke bazinda gerekse iilkeler aras1

diizeyde aragtirma kapsamina alinmastir.



Hisse senedi piyasasindaki degiskenler ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim agisindan bakildiginda, finansal varlik piyasast volatilitesi ile
fundamental volatilite arasindaki iligski genellikle arastirma kapsamina alinmayan bir
alan olarak kalmistir (Diebold ve Yilmaz, 2007: 1). Ciinkii finansal ekonometrik
volatilite literatiirii, varlik getirisinin volatilitesi ile dayanak belirleyicileri arasindaki
iliski yerine daha c¢ok volatiliteyi modelleme ve tahmin etmeye yogunlagmistir. Bu
nedenle makroekonomik fundamentaller ile hisse senedi piyasasi volatilitesi
arasindaki iligkileri inceleyen az sayida makale bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
da bu degiskenler arasinda iliskinin varligi konusunda basarisiz sonuglara
ulagsmiglardir. Schwert (1989) hisse senetleri piyasasi getirisinin volatilitesi ile reel ve
nominal makroekonomik volatilite arasinda baglanti kurmaya yonelik ¢alismasinda
ciddi bir bulguya rastlayamamaistir. Yine karmasik ekonometrik modeller kullanmak
suretiyle Calvet, Fisher ve Thompson tarafindan 2003 yilinda hisse senetleri piyasasi
getirisi volatilitesi ile fundamental volatilite arasinda iligski aramaya yo6nelik olarak
yapilan ¢aligmada énemli bir bulguya ulasilamamistir (Diebold ve Yilmaz, 2007: 1).
Belki de kullanilan modellemelerle hisse senedi getirileri ile makroekonomik volatilite
arasinda bir iligki kurulamamasi, belki de diger faktorlerden dolayi, arastirmalarin ¢ok
biiyiik bir boliimii hisse senedi piyasasi ile diger bireysel spesifik faktorler arasindaki
iliskiye, ozellikle de hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iligkiye yonelmistir.
Bununla birlikte, sayica fazla olmamakla birlikte ¢ok yakin donemlerde hisse senedi
piyasast ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiye yonelik ¢aligmalar yapilmis
olup anlamli sonuglara da ulagilmistir. Maysami, Howe ve Hamzah (2004) tarafindan
Singapur verileri ile yapilan ¢alismada hisse senedi endeksi ile ¢alismada kulllanilan
tiim makroekonomik degiskenler arasinda istatistiki olarak onemli derecede iliski
oldugunu ileri siirmiislerdir. Adam ve Tweneboah (2008) Gana icin yaptiklar
calismada hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin varligina rastlamiglardir. Hsing (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Japon
hisse senedi piyasasinin bazi makroekonomik degiskenler tarafindan etkilendigi,
ancak bu etkinin bazi degiskenler bakimindan pozitif iken bazilar1 agisindan negatif
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine Sangmi ve Hassan (2013) tarafindan Hindistan
piyasast i¢in makroekonomik faktorlerin hisse senetleri fiyatlar1 {lizerindeki etkisi

konusunda yapilan c¢alismada, makroekonomik faktorler ile hisse senetleri fiyatlari
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arasinda onemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Yukarida anlatildig1 iizere
hisse senedi piyasas1 volatilitesi ile makroekeonmik volatilite arasindaki iligki
konusundaki literatiiriin zengin olmamasi sebebiyle, bu boliimde hisse senedi piyasasi
volalatilitesini temsilen volatilite endeksi kullanilarak, volatilite endeksi ile doviz kuru

arasindaki iligki ampirik olarak incelenecektir.

5.2 Hisse Senedi Getirileri ve Doviz Kuru iliskisinin Onemi

Hisse senetleri piyasasi bir lilke i¢in ¢ok kritik dneme sahiptir. Ciinkii hisse
senetlerinin getirilerinin iyilesmesi firmalarin karmnin artmasma dolayisiyla tlke
ekonomisinin biiylimesine isaret eder. Dolayisiyla hisse senedi getirilerinin ne olacagi
finansal piyasalarda siirekli merak konusu olmustur. 1970 6ncesinde hisse senedi
getirileri merak konusu iken, 19701 yillarin basindan itibaren uluslararasi ticaretin
hizli bir sekilde artmasi, bazi sanayilesmis lilkelerde dalgali kur (ya da denetimli
dalgali kur) rejiminin kabuli (1973 yilinda) ve 1980 sonrasinda sermaye
hareketlerindeki serbestlesme ile birlikte doviz kurlarindaki dalgalanmalar da finansal
piyasalarda ciddi merak konusunu olusturmustur. Bu nedenle bu dénemden sonra
doviz kurlart ve hisse senetleri fiyatlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu konusu
aragtirmalarin  odagina oturmustur. Dalgali doviz kur rejiminin uygulanmasi
durumunda doviz kurunun yiikselmesi veya algalmasi iilkenin kalkinmasinda ithalat
veya ithracatin 6nemine de bagli olarak iilkenin rekabetci giiclinii etkilediginden, déviz
kuruna yonelik beklentiler sinirlar Gtesi ticaret yapanlar agisindan veya ithal girdi
kullananlar bakimmdan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ote yandan sermaye
piyasalarinin uluslararasilagmasi ise iilkeler arasinda ve hisse senetleri piyasalari
arasinda biiyiilk miktardaki fonlarin akisi ile sonu¢lanmistir. Bu ylizden bu durum
yatirnmcilarin ve firmalarin déviz kuru volatilitesi ve onun hisse senedi piyasasi
volatilitesi iizerindeki etkileri ile daha fazla ilgilenmelerine yol agmistir (Adjasi,
Harvey ve Agyapong, 2008: 29). Hem ddviz kuru, hem de hisse senedi getirilerine
yonelik arastirmalarin yani sira bu iki degiskenin birbiri arasindaki etkilesimleri de

gerek akademik diizeyde ve gerekse piyasalar diizeyinde merak konusu olmustur.
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Hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki iligkilere bakildiginda,
doviz kurunun hisse senedi getirisi ile etkilesim i¢inde olan bir makroekonomik
degiskenler igerisinde en fazla ilgiyi ¢eken degisken oldugu goriilmektedir. Ozellikle
son donemlerde hisse senedi piyasalarinin ulusal sinirlarin digina da tasinmast,
sermaye akisinin (hareketlerinin) serbestlesmesi ve yabanci yatirimlarin ¢ogalmasi vb
geligsmeler bir tilkedeki hisse senedi piyasalar ile doviz piyasalarini artan bir sekilde
birbirine baglamaktadir (Mishra vd., 2007: 344). Piyasalar arasindaki bagin
giiclenmesi neticesinde, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski yatirim
gruplar1 ve politika belirleyicileri basta olmak iizere bir ¢ok paydas agisindan oldukca
onemli hale gelmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliski portfoy yonetimi
acisindan da 6zel 6neme sahiptir. Ciinkii, para (nakit) siklikla yatirim fonlari, serbest
fonlar ve profesyonelce yonetilen diger portfoylerde yer alan bir varlik oldugundan
doviz kuru ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiye iligkin bilgiler portfoy
yoneticilerine etkin bir sekilde risk yonetimi olanagi saglayabilmektedir (Kutty, 2010:
2). Ayrica sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ya da sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin kaldirilmasi ya da azaltilmasi sonucunda globallesen ekonomiler
sayesinde c¢cok uluslu sirketler icin gelismekte olan ekonomilerde ve gecis
ekonomilerinde yatirirm yapma imkani yaratilmistir. Buna karsilik bu imkan, portfoy
riskinden korunmak igin hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi

anlama ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir.

Doéviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskinin diger bir boyutu da her iki
degiskenin volatiliteleri arasindaki etkilesimler bazinda incelenmektedir. Uluslararasi
ticaretin yayginlasmasi ve dalgali kur rejimine gegcis ile birlikte déviz kuru riskinin ve
volatilitesinin arttig1 yeni bir doneme de girilmistir (Yang ve Doong, 2004: 139).
Doéviz kuru volatilitesinin 6zellikle basta hisse senetleri piyasasi olmak {izere bir
tilkenin finansal sistemi iizerinde etkileri olabilmektedir. Ekonominin finansal
durumunun déviz kurunun volatilitesine duyarli olmasi nedeniyle doviz kuru
piyasasindaki gelismelerin hane halki, firmalar ve devlet i¢in maliyet dogurucu
sonuglari olabilmektedir (Adjasi, Harvey ve Agyapong, 2008: 29). Bu nedenle dalgali
doviz kuru ve sermayenin serbest dolasimi sonrasinda siirpriz olmayan bir sekilde

firmalar artan oranda doviz kuru riskine maruz kalmaya baslamislardir. Diger taraftan,
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biitiin olarak diisliniildiigiinde hisse senedi piyasasinin da doviz kurundaki artan
volatiliteye ve asir1 artiglara tepki vermesi s6z konusu olmaktadir. Bu gercevede,
1980’1i yillardan itibaren finansal piyasalardaki hizli biitiinlesme ve serbestlesme
iilkeler aras1 sermaye akislarini onceki donemlere gore daha kolay ve siiratli hale
getirdiginden doviz kurlar1 da hisse senedi piyasast haberlerine ve kiiresel portfoy

yatirimlarina daha duyarli hale gelmistir (Yang ve Doong, 2004: 139).

Doviz piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki bu dinamik iligki, dogal
olarak akademik c¢aligmalar1 bu konuya dogru ¢ekmistir. Bu konuda yapilmis ¢ok
sayida calisma yapilmasina karsin, doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligki konusunda heniiz bir fikir birligine varilmamistir. Ciinkii, mevcut literatiire
iligkin arastirma, doviz kuru degiskenliginin hisse senedi piyasasi volatilitesini
etkileyip etkilemedigi konusunda arastirmacilar arasindaki fikir ayrili§ini ortaya

¢ikarmaktadir.

Hisse senedi piyasasi ile doviz piyasalarindaki diger bir 6nemli konu bagligi
da, bu piyasalar arasindaki volatilite sigramalaridir. Hisse senedi piyasalari ile doviz
piyasalar1 arasindaki volatilite sicramasi ya da bulagsmasi son zamanlarda akademik
finansta daha fazla ilgi ¢eker bir konu haline gelmistir. Cilinkii, diinya genelinde
yasanan finans ve para krizleri ile dalgali kura gegis son donemlerde akademisyenleri
ve uygulamacilart her ikisi arasinda biiyiik oranda iligkili hareketler gézlemlenen hisse
senedi piyasast ile doviz piyasasi arasindaki volatilite si¢cramalarimin dogasini

arastirmaya yoneltmistir.

Piyasalar arasi volatiliteyi anlamak, hizli bir sekilde global ekonomiye
entegre olmak isteyen gelismekte olan ilkelerin diizenleyici otoritelerinin
uygulayacaklar politikalarin bigimlendirilebilmesinin yani sira, global piyasalarda
islem goren varliklarin alim satimi veya korunma stratejileri olusturma amaciyla

fiyatlanabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Mishra vd., 2007: 344).

Uluslararas1 gesitlendirmedeki risk getiri dengesini anlamak ve farkli para
birimi cinsinden hisse senedi portfdylerinin yonetimi i¢in hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru hareketleri arasindaki etkilesimi anlamak onemlidir. Sinirlar 6tesi hisse

senedi yatirimlarinin artmast, 6zellikle gelismekte olan tilkelere yapilan yatirimlar, fon
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yoneticileri igin kiiresel piyasalardaki araglarin fiyatlandirilabilmesi, uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesi ve korunma stratejileri olusturma gibi konular énemli hale
gelmistir. Hisse senedi piyasalari ile doviz piyasalar1 arasinda volatilitenin sigramasi
konusundaki nitelikli bilgi ve bunun sonucunda bu piyasalar arasindaki biitiinlesmenin
derecesi bilgi setini genisleterek yerlilerin yani sira uluslararasi yatirimeilar, ¢ok uluslu
sirketler ve politika yapicilar agisindan da kullanilabilir hale getirmektedir (Mishra vd.,
2007: 344).

Volatilite sicramasina iligkin literatiir genis Olclide iki gruba ayrilabilir
(Mishra vd., 2007: 344). Birinci gruptaki ¢aligmalar, getiri serilerine ya da getiri
serilerinin modellenmesinden elde edilen hatalara ve piyasalar arasindaki getiri
iligkilerine yogunlasmistir. Eun ve Shim (1989) hisse senedi piyasasindaki getirilerin
hata varyansinin %26 oranindaki kismmin diger hisse senedi piyasalarindan gelen
haberlerle aciklanabildigini ve en etkili piyasanin ABD hisse senedi piyasasi oldugunu
ileri siirmiislerdir. ikinci grup arastrmalar dogrudan olarak volatiliteye

odaklanmaktadirlar.

Ayni ekonomideki hisse senedi piyasast getirileri ile doviz kurlarn
degisiklikleri arasindaki volatilite sigramasi ¢esitli zamanlarda ve iilkelerde aragtirma
konusu edilmistir. Literatiir taramasi kisminda detayli olarak yer verildigi lizere, Kanas
(2000) ile Yang ve Doong (2004) G-7 iilkelerindeki piyasalarda hisse senedi piyasasi
getirilerinden doviz kuru degisikliklerine dogru tek tarafli bir volatilite sigramasi
oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Aksine, Apte (2001) tarafindan 1991-2000 yih
verilerini kullanarak Hindistan hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi volatiliteleri
arasindaki iliskileri inceledigi calismasinda, doviz piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru volatilite sigramasi oldugu, tersine durumun ise s6z konusu olmadigi

sonucuna ulagmustir.
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5.3 Hisse Senedi ve Doviz Piyasalar1 Arasidaki Iliskiye
Yonelik Teorik Cerceve

Ekonomik teori, enflasyon, faiz oranlari, fiyatlar genel diizeyi, para arz1 ve
diger makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlariin hareketlerini anlamak ve
doviz kurlarinin hareketleri ile egilimini tahmin etmek i¢in onemli degiskenler
oldugunu kabul etmektedir. Geleneksel ekonomik modeller doviz kurundaki
degisikligin rekabet giicii yoluyla firmanin finansal tablolarinda déviz kuru lizerinden
hesaplanan bir takim kalemleri ve dolayisiyla firmanin karliligin1 ve 6zsermayesini
etkilemesine neden olacagini ileri stirmektedirler (Kutty, 2010: 2). Gliniimiizde, kapali
bir ekonomide faaliyette bulunulmamasi kosuluyla, firmalarin gerek girdi temin
stirecinde, gerekse ¢iktilarini pazara ulastirma ve elden ¢ikarma siirecinde bir sekilde

yabanci para birimi ile karsilagsmamalar1 neredeyse imkansizdir.

Genel olarak sinir 6tesi faaliyetlerde bulunan firmalar, operasyonel risk, islem
riski ve doniistlirme riski olmak {izere 3 tiir risk ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Kutty,
2010: 2-3). Islem riski uluslararasi islemlerin yabanci para {izerinden yapilmasi
nedeniyle kur farklar1 nedeniyle kambiyo kar ve zararlarina yol agmaktadir.
Déniistiirme riski ise, (muhasebelestirme riski olarak da bilinir) yabanci para cinsinden
finansal islemlerin ana iilke para birimi lizerinden konsolide mali tablodan aktarilmasi
sirasinda olugsmaktadir. Ekonomik ya da operasyonel risk ise doviz kurlarindaki

degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Finans literatiiriinde, hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
dinamik iliski finansal ekonomistler ve uygulamacilar tarafindan daha fazla ilgi
cekmektedir, ¢linkii bu iki degisken ekonomik kalkinma ve portfoy kararlarinda
onemli rol oynamaktadirlar (Yang ve Doong, 2004: 140). Hisse senedi fiyatlar ile
doviz kurlar arasindaki iliskiyi agiklama konusunda finans literatiiriinde kabul géren
iki teori bulunmaktadir. Bunlardan birincisi “akis odakli” (Flow-Oriented) model veya
geleneksel yaklasim olarak adlandirilan Mal Piyasasi Teorisi; ikincisi ise, “hisse

senedi odakl1” (stock-oriented) model olarak da adlandirilan Portfdy Dengesi
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Teorisi’dir (Yang ve Doong, 2004: 140; Adjasi, Harvey ve Agyapong, 2008: 30; Tian
ve Ma, 2010).

Bu modellerden ilki olan akis odakli modele gore doviz kuru hareketlerinin
firmanin {iretim seviyesini ve ayni zamanda ekonominin ticaret dengesini etkiledigi
kabul edilmektedir (Dornbush ve Fisher, 1980). Bu yaklasim uyarinca ihracata dayali
bir ekonomide yerel paranin degerinin diismesi (ylikselmesi) durumunda kisa vadede
ithracatin ve sirket karlarinin artacagi (azalacagi) bunun da daha yiiksek (diisiik) hisse
senedi fiyatina yol acacag ileri siiriilmektedir. Bu modelde doviz kurundaki
degisiklikler uluslararasi rekabeti ve ticaret dengesini etkileyerek reel gelir ve iiretimi
etkiler. Hisse senedi fiyatlari, genellikle firmanin gelecekteki nakit akislarin
bugiinkii degeri olarak anilir, doviz kuru degisikliklerine tepki verir ve gelecekteki
getiri faiz orani, haberler ve cari yatirimlar arasindaki iligki ve tiiketim kararim
bicimlendirirler (Yang ve Doong, 2004: 140). Bu yaklasim nedenselligin doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru negatif korelasyon seklinde olustugunu

varsaymaktadir (Tian ve Ma, 2010: 493)*.

Hisse senedi odakli modele gore hisse senedi piyasasi ile doviz kuru iligkisi
tilkenin finansal (6nceleri sermaye) hesabi araciligiyla agiklanmakta (Adjasi, Harvey
ve Agyapong, 2008: 30) ve doviz kuru dinamiklerini belirlemek i¢in finansal hesaba
onemli rol bigilmektedir. Bu teoriye gore, portfoy diizeltmeleri (Yabanci sermaye
hareketleri-yabanci sermayenin giris ve ¢ikislari) hisse senetleri fiyatlar1 degistiginde
meydana gelmekte, hisse senetleri ylikselise gectiginde daha fazla yabanci sermaye
cekmektedirler. Bununla birlikte, hisse senetleri fiyatlarindaki diisiis, sirketin
varliklarii azaltarak iilkenin servetinde diislise yol acarlar. Bu durum paraya olan
talebi azaltir ve para politikasi otoritesi bu durumu iyilestirmek i¢in faiz oranlarim
diisiiriirler. Faiz oranlar diistiigiinde ise yabanci sermaye, goreli olarak faizlerin
yiikksek oldugu bagka bir iilkeye dogru yonelir ve dolayisiyla paranin degerinin
diismesine yol acar (Kutty, 2010: 4). Bu yaklasim da nedenselligin hisse senedinden

! Dolayli kotasyon varsayimi ile gegerlidir. Direkt kotasyon olmasi durumunda pozitif iliski soz
konusudur.
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doviz kuruna dogru ve aradaki iligkinin pozitif oldugu kabul edilmektedir (Tian ve Ma,

2010: 493; Stavarek, 2005: 142).2

Finansal varliklarin degerini s6z konusu varliklarin gelecekteki nakit akislar
belirlediginden, s6z konusu varliklarin fiyat hareketlerinde (6zellikle uluslararasi
piyasalarda tutulan) ilgili para biriminin degerine iliskin beklentiler 6nemli rol
oynamaktadir. Diger bir deyisle goreceli doviz kuru hareketlerine yonelik beklentiler
elde tutulan finansal varliklarin fiyatlar1 tizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle hisse senedi fiyatin1 etkileyebilecek haberler doviz kuru dinamiklerini
etkilemekte ve bunlardan etkilenmektedir (Yang ve Doong, 2004: 140). Ornegin yerel
para yabanci para karsisinda deger kaybettiginde yatirimcilar yerel para cinsinden olan
finansal varliklardan deger kazanan yabanci para cinsinden olan varliklara
yonelmektedirler. Boylelikle yerel paranin deger kaybetmesi yerel hisse senedi

piyasasinin getirilerini azaltmaktadir.

54 Hisse Senedi ve Doviz Piyasalar1 Arasindaki iliski

Konusunda Yapilan Calismalar

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiler konusunda yapilmis
cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismalarin bir kisminda herhangi bir

sonuca ulagilamamustir.

Onceki calismalarda hisse senedi getirisi ile doviz kuru arasindaki esanli
iliskiye yogunlasmislardir. Aggarwal tarafindan 1981 yilinda ABD i¢in yapilan
calismada, ABD hisse senedi fiyatlari ile ticaret rakamlariyla agirliklandirilmis dolar
degerinin pozitif yonli hareket ettigi sonucuna ulasilmistir (Yang ve Doong, 2004:

140).

2 Dolayli kotasyon varsayimu ile gegerlidir. Direkt kotasyon olmasi durumunda negatif iliski s6z
konusudur.
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Solnik (1987) hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ile doviz kurundaki
degisiklikler arasinda zayif pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Giovannini
ve Jordan tarafindan 1987 yilinda yapilan ¢alismada ABD’de beklenen hisse senedi
getirisi ve doviz kurlarmin birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasmistir (Kutty, 2010:

4).

Aggarwal’in 1981 yilindaki ¢alismasinin aksine Soenen ve Hennigar (1988)
ABD hisse senedi endeksi ile 15 iilkenin para birimi degeri ile agirliklandirilmis

dolarin degeri arasinda negatif iliskiye rastlamistir (Yang ve Doong, 2004: 140).

King ve Wadhwani (1990) 1987 krizini inceledikleri ¢aligmalarinda, piyasaya
0zgl bilgi olmas1 halinde bile, piyasalar arasit bilgi gecisinin volatilite yoluyla
gectigini, bilginin ekonomik degerinden bagimsiz olarak, piyasalar diger bir piyasada
meydana gelen olaya reaksiyon gosterdiklerinde piyasalar arasi bulagsma etkisinin

olustugunu ortaya koymuslardir.

Mao ve Kao 1990 yilinda 6 sanayilesmis ekonomideki yerel para degerindeki
degisikliklerin hisse senedi fiyati {izerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmada ihracat
yapan sirketlerin hisse senetlerinin degerinin doviz kuru degisikliklerine ¢ok duyarli
oldugu bulgusuna ulagsmis olup, s6z konusu c¢alismada yerel paranin degerinin
artmasinin yerli hisse senedi piyasasini, ihracata dayali ekonomilerde ters yonlii,
ithalata dayali ekonomilerde ise ayn1 yonlii olarak etkiledigi seklindeki mal piyasasi

teorisiyle uyumlu sonuglara ulasilmistir (Adjasi, Harvey ve Agyapong, 2008: 30).

Chiang (1991) doviz piyasasindaki artik getiri ile hisse senedi piyasasindaki

getiri arasinda korelasyon bulundugunu ortaya koymustur.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), ABD’de hisse senedi (S&P 500
endeksi) fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun doénemli iliskinin varligini
raporlamakla birlikte, Granger nedensellik testi uygulandiginda bu iki degisken
arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu ve aralarindaki iliskinin kisa vadeli oldugunu

raporlamislardir.

Bartov ve Bodnar (1994) doéviz kurundaki degisikliklerin gecikmeli

degerlerinin firmanin gilincel hisse senedi getirisini acikladigl sonucuna ulasmislardir.
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Mukherjee ve Naka tarafindan 1995 yilinda yapilan ¢alismada Tokyo hisse
senedi piyasast ile doviz kuru arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna ulasilmig

olup bu sonug¢ mal piyasasi teorisi ile uyumludur (Tian ve Ma, 2010).

Donnely ve Sheeby (1996) doviz kuru ile biiyiik hacimli ihracat yapan
sirketlerin piyasa degeri arasinda es anli iliskinin varligina rastlamiglardir. S6z konusu
calismada ayrica, hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda gecikmeli bir iliski
oldugu, soyle ki, hisse senedi piyasalarinin déviz kuru degisikliklerinin tamamin

zamanla fiyata yansittig1 sonucuna ulagilmistir.

Ajayi ve Mougoue (1996), sekiz gelismis iilkede bu iki degisken arasinda
uzun ve kisa donemli iliski bulmuslardir. S6z konusu c¢alismada hisse senetleri
fiyatlarindaki artisin yerel para iizerinde negatif kisa vadeli ve pozitif uzun vadeli,
paranin degerinin azaltilmasinin ise hisse senedi piyasasi lizerinde negatif uzun ve kisa

donemli etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Abdalla ve Murinde (1997) tarafindan yapilan ve BVAR modeli kullanilarak
dort tilkedeki hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligskinin arastirildig
calismada Hindistan, Pakistan ve Kore’deki doviz kurlarmin bu {ilkelerdeki hisse
senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu, ancak Filipinler i¢in hisse senedi fiyat1 ile

doviz kuru arasinda herhangi bir iligki bulunmadigi sonucuna ulasmislardir.

Ajayil vd. (1998) gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi piyasasindan
doviz piyasasina dogru tek yonlii nedensellige iliskin kanitlar sunmuglardir, ancak
gelismekte olan iilkelerde bununla uyumlu bir sonuca ulasilamamistir (Yang ve

Doong, 2004: 140).

Ong ve Izan (1999) Avustralya ve gelisen 7 iilkeden olusan bir grup iilke i¢in
yaptiklar1 ¢calismada, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda zayif iliski oldugu

seklinde bulguya ulagmiglardir

Chiang, Yong ve Wang 2000 yilinda, ABD ve 9 Asya iilkesi i¢in ulusal hisse
senedi piyasalarindaki getiriler ile wulusal paranin degeri arasindaki iligkiyi

inceledikleri caligmalarinda, hisse senedi getirisi ve paranin degerinin arasindaki

192



iliskinin 9 Asya iilkesi i¢in pozitif oldugunu gostermislerdir (Yang ve Doong, 2004:
140).

Kanas (2000) Italya disindaki diger G-7 iilkelerini (ABD, Birlesik Krallik,
Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada) kapsama alarak, bir tlilkedeki doviz kuru
degisimi ile hisse senedi getirileri degisimi arasindaki bagimlilig1 iki yonlii EGARCH
modelini kullanmak suretiyle inceledigi calismasinda; hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda egbiitiinlesme oldugu, Almanya disindaki diger iilkelerde hisse senedi
piyasalari getirilerinin volatilitesinin doviz kuru degisikliklerine sigrama yaptigi, hisse
senetlerinden doviz kuruna olan si¢cramalarin simetrik oldugu, doviz kurundan hisse
senedine olan sigramadan tiim {ilkeler i¢in 6nemsiz oldugu, sonuglarina ulasmistir. Bu

bulgular finansal piyasalarin entegrasyonunu destekler niteliktedir.

Ying Wu tarafindan yapilan ¢alismada (2000), Singapur para biriminin
degerinin ABD dolar1 ve Malezya Ringgit’i karsisinda artirtlmasinin ve Japon Yeni ve
Endonezya Rupiah’1 karsisinda azaltilmasinin 1990’11 yillarda uzun dénemli olarak
Malezya hisse senedi fiyatlarinda artisa yol agtigi sonucuna varilmistir (Tian ve Ma,

2010).

Nieh ve Lee (2001) G-7 iilkeleri i¢in yaptiklari ¢alismada, hisse senedi
fiyatlar ile doviz kurlart arasinda uzun donemli iligkinin bulunmadigi, hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda kisa vadeli (bir giinliik) iliskinin bulundugu sonucuna

varmiglardir.

Bodart ve Reding (2001) doviz kurunun hisse senetlerinin beklenen getirisi
ve volatilitesi lizerinde dnemli derecede etkili oldugunu, ancak déviz kurunun bu
etkisinin, doviz kuru rejimi, doviz kurunun soklarmin yonii ve boyutuna bagli

oldugunu ileri siirmektedir.

Granger vd. (2000), Giiney Kore’de doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini
pozitif korelasyon ile etkiledigi, ancak Filipinler’de ise portfoy yaklagimi ile uyumlu
olarak hisse senedi fiyatlarinin déviz kurunu negatif korelasyon ile etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.
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Yong ve Isa 2000 yilindaki calismalarinda Malezya Ringgit’inin deger
kaybetmesinin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini ve Asya krizi
sonrasinda hisse senetleri fiyatinda keskin bir diisiise sebep oldugu sonucuna ulasmis
olup bu sonuglarin kriz oncesi donem sonuglariyla uyumlu olmadiklarimi

belirtmislerdir (Tian ve Ma, 2010).

Fang ve Miller (2002) Kore piyasasi i¢in yerel para biriminin degerinin
giinliik olarak azaltilmasinin Kore hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini (1997 Asya
finansal krizi sirasinda) inceledigi ¢aligmasinda; Kore doviz piyasast ile Kore hisse
senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu, doviz kurunun azaltilmasinin
hisse senedi getirisini negatif olarak etkiledigini, doviz kuru volatilitesinin hisse senedi
getirisini pozitif olarak etkiledigini, doviz kuru volatilitesinin hisse senedi getirisinin
volatilitesini artirdigini ortaya koymuslardir. Yine s6z konusu calismada disa acgik
kiigiik hisse senedi piyasasinin doviz kuru hareketlerine karsi korunmasiz oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Wongbangpo ve Sharma, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland olmak tizere 5 Asya tlilkesi i¢in 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismada uzun
donemde doviz kurunun Endonezya, Malezya ve Filipinler’deki hisse senetleri
fiyatiyla negatif orantili, Singapur ve Tayland’daki hisse senetleri fiyatlariyla pozitif
orantili iliski icerisinde oldugu, s6z konusu ¢aligmada ihracata dayali piyasalarin
negatif iliskiyi agikladigin1 (Mal piyasasi teorisi ile uyumlu) ileri siirmiislerdir (Tian
ve Ma, 2010).

Kasman (2003) tarafindan Tiirkiye hisse senedi piyasasi endeksi ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda her iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellige rasrlanmadigi, ancak uzun donemde aralarinda istikrarli bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.

Yang ve Doong (2004), Kanas’in (2000) drneklemine Italya’yr eklemek
suretiyle G-7 iilkeleri tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi fiyati hareketlerinin
gelecekteki doviz kuru hareketleri {izerinde etkisinin oldugunu, fakat doviz kuru
degisikliklerinin gelecekteki hisse senedi getirileri iizerinde daha az etkisi oldugunu

ortaya koymuslardir.
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Stavarek (2005) hisse senetleri fiyatlar ile doviz kuru arasinda uzun vadeli
bir iliskiye rastlanmadigi, hisse senetleri fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek tarafli

nedensellik oldugu sonucuna varmaistir.

Sabri (2004) gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin (Meksika, Gliney
Kore, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Malezya) 6zelliklerini degerlendirdigi ¢alismasinda,
hisse senedi piyasasi islem hacmi ve doviz kurunun sirasiyla gelismekte olan
tilkelerdeki hisse senedi fiyat degisiklikleriyle en yiiksek korelasyona sahip olduklarini
ve dolayisiyla hisse senedi fiyat volatilitesini en iyi tahmin etme kabiliyetine sahip

degiskenler olduklarini ileri siirmiistiir.

Murinde ve Poshakwale (2004) {i¢ iilkeyi kapsama aldiklar1 ¢aligmalarinda
Euro oOncesi donemde Macaristan’da hisse senetleri fiyatlarinin déviz kurunda
hareketlenmelere neden oldugu, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti’nde bu iki degisken
arasinda karsilikli etkilemenin s6z konusu oldugu, Euro sonrasi dénemde ise tiim bu
ilkelerde doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir etkinin s6z konusu oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Adjasi ve Biekpe (2005) 7 Afrika iilkesindeki hisse senedi piyasasi getirileri
ile doviz kuru degisiklikleri arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, uzun donemde
doviz kuru diisiiglerinin bazi hisse senetleri piyasalarinda hisse senedi fiyati artislarina
neden olduklari, kisa donemde doviz kuru diisiislerinin hisse senedi getirilerini

azalttig1 sonucuna ulasmislardir.

Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesinin doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini inceledikleri c¢alismalarinda Phylaktis ve Ravazzollo
(2005), hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasinin pozitif iligki icerisinde olduklarini

ortaya koymuslardir.

Tabak (2006) Brezilya icin yaptig1 ¢alismasinda, hisse senetleri fiyatlari ile
doviz kuru arasinda uzun vadeli bir iligski bulunmadigini, hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurlarmi ters yonde hareket ettirdiklerini belirtmistir. Bu sonug portfoy dengesi

yaklagimini destekler niteliktedir.
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Wickremasinghe (2006) tarafindan Sri Lanka i¢in yapilan ¢aligmada hisse
senedi fiyatlarindan ABD dolar1 kuruna dogru tek tarafli bir etkinin varligina

rastlanmis olup, bu sonug portfoy dengesi yaklasimi ile tutarlidir.

Mishra vd. (2007) Hindistan hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi
arasindaki volatilite sigramasini konu ettikleri ¢calismasinda, S&P CNX NIFTY ve
S&P CNX 500 hari¢ olmak tizere iki tarafli volatilite sicramasinin oldugunu, her iki
piyasanin da es zamanli hareket ettigini ve bu iki piyasa arasinda uzun vadeli iligki

oldugunu ortaya koymuslardir.

Horobet ve Ilie (2007) tarafindan yapilan ¢alismada doviz kurunun Romanya
Merkez Bankasi tarafindan kontrol edildigi 2004 6ncesi donemde bir nedensellik
iligkisine rastlanmamus, ancak dalgal1 kura gecilen 2004 sonras1 donemde nedensellige
rastlanmis olup, s6z konusu c¢alismada doviz kurunun hisse senetlerini etkileyen
onemli bir degisken oldugu hisse senetleri piyasasinin gecikmeli olarak kurdaki

degisikliklere tepki verdigi sonucuna ulasmislardir (Tian ve Ma, 2010).

Alaganar ve Bhar (2007) doviz kuru degisikliklerinin birinci ve ikinci sira
etkilerinin ABD’de islem goren Diinya Hisse Senedi Gosterge Serisi (World Equity
Benchmark Series - WEBS)? iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.
Bu ¢alismada, doviz kuru belirsizliginin WEBS getirisinin belirlenmesinde fiyatlanmig
bir faktér oldugu, doviz kuru bilgilerinin ikinci momentlerinin hisse senedi
piyasasindaki g¢esitlendirmede onemli bir faktor oldugu, doviz kuru riskinin getiri
igerisinde fiyatlandig1 ve doviz kuru volatilitesinin yatirimcilar i¢in 6énemli oldugu

bulgularina ulagilmistir.

Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008) tarafindan Gana hisse senedi piyasasi ve
doviz kuru iizerinde yapilan calismada hisse senedi piyasast getirisi ile doviz kuru

volatilitesi arasinda negatif yonlii iliskinin varligina rastlanmistir.

% Morgan Stanley Capital International (MSCI) Endeksi ile iligkili uluslararas hisse senetlerini takip
eden WEBS’ler goreceli olarak yeni bir varlik tiiriidiir. Her bir seri ABD disindaki yabanci hisse
senetlerine yatirim yapan ¢esitlendirilmis portfoylerden olugmaktadir.
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Choi vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda Yeni Zelanda hisse
senedi piyasast volatilitesinin arastirma kapsamina alinan doviz kurlarina dogru
sigrama goOsterdigi, sadece Yeni Zelanda Para birimi - ABD dolar1 kurunun

volatilitesinin hisse senedi piyasasina sigrama yaptig1 bulgusuna ulasilmistir.

Rahman ve Uddin (2009) tarafindan gerceklestirilen ve giliney Asya
ilkelerinden Banglades, Hindistan ve Pakistan i¢in hisse senedi fiyatlari ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskinin incelendigi calismada, bu iilkelerdeki doviz kurlar1 ve hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda biitlinlesme ve nedensellik iliskisi (her iki yonlii) olmadig:

sonucuna varilmistir.

Fedorova ve Saleem (2009) gelismekte olan dogu Avrupa iilkelerinin (Rusya,
Polonya, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti) hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki
iligkiyi de inceledikleri ¢alismasinda, doviz piyasasindan hisse senedi piyasasina

dogru tek yonlii volatilite sigramasi oldugu sonucuna varmislardir.

Kutty (2010) Meksika i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi arastirdigr calismasinda kisa vadede hisse senetlerinin ddviz kurunu
etkiledigini anacak uzun vadede s6z konusu degiskenler arasinda bir iliski olmadigimni

belirtmistir.

Agrawal vd. (2010) tarafindan Hindistan hisse senedi endeksi NIFTY fiyatlar
ile doviz kuru arasindaki iligki iizerine yapilan ¢alismada bu iki degisken arasinda
negatif korelasyon bulundugu, ayrica endeks getirisinden doviz kuruna dogru olan bir

nedensellik iligkisinin varlig1 sonucuna ulagilmstir.

Tian ve Ma (2010) Cin i¢in doviz kuru ile hisse senedi piyasasi performansi
arasindaki iliskiyi konu ettikleri ¢alismada, doviz kurunun hisse senedi piyasasinin

pozitif korelasyonu icerecek sekilde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Sekmen (2011) ABD hisse senedi piyasasi getirileri ile doviz kuru arasindaki
iliskileri inceledigi ¢alismasinda, doéviz kuru volatilitesinin hisse senedi getirilerini

etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

197



Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski konusunda yapilan ¢ok
sayida ¢alisma sonucunda, s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin varligi ve yonii
konusunda ¢ok farkli sonuglara ulasilmistir (Kutty, 2010: 4). Ozetlemek gerekirse
hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru arasindaki iliski konusunda teorik anlamda bir
uzlasma bulunmamaktadir. Bu nedenle bu konuda yapilan ¢aligmalarda, her iki
degisken arasinda iligski bulunup bulunmadig, iliski var ise yoniiniin tek tarafli veya
iki tarafli oldugu, tek tarafli ise hangi degiskenden digerine dogru oldugu, s6z konusu
iliskinin negatif mi yoksa pozitif mi oldugu hususunda net bir sonuca ulasgilmamis

olup, yukarida sayilan olasiliklarin her birini dogrulayan sonuglar mevcuttur.

Frank ve Young (1972), Aggarwal (1981), Giovannini ve Jordan (1987),
Solnik (1987), Smith (1992), Koutmoa vd. (1993) Chiang, Yong ve Wang 2000,
Chortareas vd. (2000), Phylaktis ve Ravazzolo (2000), Granger vd. (2000), Abdalla ve
Murinde (1997), Apte (2001), Mishra (2004), Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008) ve
Tian ve Ma (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalarda doviz kurlari ile hisse senetleri
fiyatlar1 arasinda 6nemli nitelikteki pozitif iliskinin varligina rastlanmistir (Adjasi,

Harvey ve Agyapong, 2008: 30; Yang ve Doong, 2004: 140).

Buna karsin, Mukherjee ve Naka (1995), Soenen ve Hennigar (1998), Mao
ve Kao (1990), Ajayi ve Mougoue (1996), ve Tabak (2006) tarafindan yapilan
calismalarda bu iki degisken arasinda onemli nitelikteki negatif iliskinin varligina

rastlanmistir (Adjasi, Harvey ve Agyapong, 2008: 30; Tian ve Ma, 2010).

Diger taraftan Frank ve Young (1972), Bartov ve Bodnar (1994), Ong ve Izan
(1999) ve Nieh ve Lee (2001), Rahman vd. (2009) ve Kutty (2010) tarafindan yapilan
calismalarda ise bu iki degisken arasinda ya c¢ok zayif bir iliskiye ulasilmis ya da bir
iliski bulunamamistir (Kutty, 2010: 4).

Nedensellik acisindan bakildiginda ise calismalarin ¢ogunda (Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian, 1992; Morley ve Pentecost, 2000; Ibrahim, 2000; Kanas, 2000;
Fang ve Miller, 2002; Murinde ve Poshakwale, 2004) karisik sonuglara ulasilmistir
(Adjasi, Harvey ve Agyapong, 2008: 30).
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5.5 Tiirkiye ve ABD’deki Volatilite Endeksleri ile Doviz Kurlari

Arasindaki iliskinin Arastirilmasina Yonelik Uygulama

5.1.1. Cahsmanin Amaci ve Kapsami

Onceki boliimlerde de deginildigi iizere hisse senedi getirileri ile doviz kuru
degisimleri arasindaki iligki konusunda yapilan calismalarda genellikle, doviz kuru
degisimleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, doviz kuru degisimlerinin
volatilitesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, doviz kuru degisimleri ile hisse
senedi getirilerinin volatilitesi arasindaki iliski, doviz kuru degisimlerinin volatilitesi
ile hisse senedi getirilerinin volatilitesi arasindaki iliski konularinda olup, ayrica her
iki degiskendeki degisim ve volatiliteler nedensellik iligkisi yoniinden incelemeye

konu edilmistir.

Bu caligmada, doviz kuru degisimleri ve doviz kuru degisimlerinin volatilitesi
ile hisse senedi getirilerinin volatilitesi arasindaki iligki inceleme kapsamina
alinmaktadir. Ancak bu calismada onceki calismalardan farkli olarak hisse senedi
getirilerinin volatilitesi yerine hisse senedi piyasalarindaki volatilite gostergesi olarak
kabul edilen volatilite endeksi kullanilmaktadir. Bu béliimdeki ampirik galigsma,
onceki boliimde olusturulan Tiirkiye volatilite endeksi (TRVIX) ile Tiirk Lirast ABD
Dolar1 (USD/TL) kuru ve en ¢ok bilinen volatilite endeksi olan VIX endeksi ile ABD
piyasasindaki doviz kuru bilgileri kullanilarak; Tiirkiye ve ABD piyasas:1 verileri ile
gerceklestirilmektedir. Bu ¢calisma sonucu elde edilen bulgular hisse senedi volatilitesi
ile doviz kuru degisimi ve volatilitesi arasindaki iliskiler konusunda yapilmis ¢alisma
sonuglart ile karsilastirilacaktir. Boylece volatilite endeksi ile doviz kuru arasindaki

iliski ampirik olarak inceleme kapsamina alinacaktir.

Volatilite endeksi hisse senedi piyasasina iligkin piyasa beklentilerini
yansittigindan dolayi, piyasa katilimcilarinin gelecege yonelik beklenti olustururken
tiim bilgileri ve dolayisiyla doviz piyasasi bilgilerini de kullandiklar1 diistiniilmektedir.
Diger tarafta bakilacak olursa volatilite endeksleri piyasanin ileriye yonelik

beklentilerini olusturdugundan bu beklentilerin doviz kurunu da etkilemesi ve
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sekillendirmesi olasi olarak goriinmektedir. Bu nedenle doviz kuru degisimi ve

volatilitesi ile volatilite endeksi arasinda bir iligki olmasi beklenmektedir.

Bu ¢alismada ABD doviz kuru volatilitesinin otoregresif modeller (GARCH
vb tipi) yoluyla elde edilmesi planlanmis olmakla birlikte, déviz kuru verilerinde
ARCH etkisine rastlanmamasi nedeniyle bu modellerin kullanilma imkani elde
edilememistir. Bu nedenle tarihi volatilite (standart sapma) kullanilmigtir. USD/TL
doviz kuru volatilitesi ise Diebold ve Yilmaz (2007) esas alinarak ARMA(3:2)
modelinin hatalarindan elde edilmistir. Calismada USD/TL déviz kuru degisimi ile
Tiirkiye volatilite endeksi degisimi, USD/TL doviz kuru volatilitesi ile Tiirkiye
volatilite endeksi degisimi, ABD doviz kuru degisimleri ile VIX endeksi degisimi ve
ABD do6viz kuru volatilitesi ile VIX endeksi degisimi arasindaki iliski ayr1 ayri
aragtirilmigtir. Oncelikle esbiitiinlesme modelleri araciligiyla bu modele uygun
degiskenler arasindaki uzun donemli iligki aragtirilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin bulunamamasi veya degiskenlerin egbiitiinlesme modeli ile
incelenmeye uygun olmamasi durumunda, VAR modeli ve Granger nedensellik testi
ile Tirkiye ve ABD’deki volatilite endeksleri ve doviz kurlar1 arasindaki iliski

nedensellik iligkisini de icerecek sekilde ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.

5.1.2. Kullanilan Veri Setinin Ozellikleri

Bu boliimdeki ampirik g¢alismada kullanilan Tiirkiye volatilite endeksi,
TRVIX, Borsa Istanbul VIOP’ta islem goren opsiyonlarin fiyatlar1 kullanilarak 4.
boliimde anlatilan metodoloji kullanilarak olusturulmustur. USD/TL kuru degerleri ise
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi araciligiyla temin edilen ABD Dolari giinliik
efektif alis kuru degerleridir. ABD hisse senedi piyasasinin volatilitesini gostermek

tizere s06z konusu piyasadaki 6nde gelen volatilite endeksi olan VIX endeksinin giinliik

kapanis verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler CBOE’nin www.cboe.com adresli
internet sitesinden edinilmistir. ABD doviz kuru degerlerini temsilen ise ABD
Dolarinin, ABD’nin en ¢ok ticaret yaptig1 alt1 para birimi karsisindaki degerinin soz

konusu para birimleri araciligiyla yapilan ticaret oranlar1 kullanilarak
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agirliklandirilmasiyla hesaplanan sepet kur esas alinmistir. Sepet kur zaman serisi
02.01.2004 tarihi baz (100) alinarak hesaplamalar yapilmistir. ABD dolar ile
ABD’nin en ¢ok ticaret yaptig1 alt1 para birimi arasindaki degisim oranlar1 (kur

degerleri) ABD Federal Rezerv Bankasi’nin (FED) www.federalreserve.gov adresli

internet sitesinden edinilmistir. Yine FED’in internet sitesinden elde edilen ABD ve

diger iilkelerin ticaret rakamlarina iligkin bilgi asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 5.1: ABD’nin Ticaret Ortaklarina iliskin Oranlar
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Yukaridaki grafikte son on yillik, son bes yillik ve son on yil ile son bes yilin
ortalama rakamlar1 esas alinarak ABD’nin ticaret ortaklarinin ABD ile
gerceklestirdikleri toplam ticaret hacmi igindeki paylarma iligkin bilgiye yer
verilmektedir. Grafikteki (5.1) verilere bakildiginda son bes yilda, 6nceki bes yila gore
Euro Bolgesi iilkeleri, Kanada ve Ingiltere’nin ABD toplam ticareti igerisindeki pay1
azalirken; Cin ve Meksika’nin ABD toplam ticareti igerisindeki pay1 artmaktadir. Bu
nedenle, s6z konusu artis ve azalisi yumusatmak amaciyla son on yil ve son bes yil
rakamlarmin ortalamasi alinmigtir. S6z konusu verilere gére ABD’nin alt1 para birimi
ile yaptig1 ticari islemler ABD toplam ticaretinin %72,39’unu olusturmaktadir. Bu
nedenle ABD doviz kuru verisi olustururken ABD dolar ile en fazla ticaret yapilan
alt1 para birimi arasindaki degisim oranlar1, ABD ile yapilan ortalama ticaret orani esas

alinmak suretiyle agirliklandirilmislardir.
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Finansal ¢alismalarda yaygin olarak kullanildig1 {izere, bu calismada da
USD/TL doviz kuru volatilitesi disindaki veriler logaritmik bigime doniistiiriilerek
kullanilmustir. Logaritmik fiyat verileri farklar1 alindiginda getiri serilerine dontisme

Ozelligine sahiptirler.

Bu bolimdeki ampirik ¢alismada kullanilan verilere iliskin 6zet bilgiler

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.1: Kullamlan Verilere iliskin Bilgiler

Veri Adi Kisaltma Dénem Kaynak

ABD Doéviz Kuru uUsD 01.02.2004-02.03.2014 www.federalreserve.qov:
ABD Dév. Kuru Volatilitesi | VOLUSD 01.03.2006-02.03.2014 Hesaplama

VIX Volatilite Endeksi VIX 01.02.2004-02.03.2014 www.choe.com

USD/TL Kuru USD/TL 05.04.2013-28.02.2014 www.tcmb.gov.tr
USD/TL Kuru Volatilitesi |VOLUSD/TL |05.04.2013-28.02.2014 Hesaplanmustir.

TRVIX Endeksi TRVIX 05.04.2013-28.02.2014 Hesaplanmistir.

VIX Endeksi verilerine iligkin grafige (Grafik-5.2) baktigimizda, s6z konusu

verilerin diizey logaritmik degerlerinin dalgali bir seyir izledigi, birinci fark:

alindiginda dalgali goriiniimiiniin azalis gosterdigi gériinmektedir.

Grafik 5.2: ABD Volatilite Endeksi Verilerine iliskin Bilgiler
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Tiirkiye volatilite endeksi verilerine iligkin grafik incelendiginde (Grafik-5.3)
s6z konusu verilerin diizey logaritmik degerlerinin (LTRVIX) oldukg¢a dalgali
goriiniimde oldugu, ancak birinci farklar1 alindiginda (DLTRVIX) s6z konusu
dalgalanmanin nispeten azalig gosterdigi anlagilmaktadir. Tiirkiye volatilite endeksi ile
ABD volatilite endeksi karsilagtirlldiginda ilki daha dalgali bir goriiniim
gostermektedir. Ancak her iki volatilite endeksi grafiklerinin donemi farklidir. VIX
endeksi 2006-2013 donemini kapsiyorken, TRVIX 05.04.2013 ile 28.02.2014

donemini kapsamaktadir.

Grafik 5.3: Tiirkiye Volatilite Endeksi Verilerine iliskin Bilgiler
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ABD doviz kuru verilerine iligkin asagidaki grafik incelendiginde (Grafik-5.4)
s6z konusu verilerin diizey logaritmik degerlerinin (LUSD) yine dalgali bir
goriinimde oldugu, ancak birinci farklar1 alindiginda (DLUSD) bu dalgalanmanin

azaldig1 anlagilmaktadir.
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Grafik 5.4: ABD Déviz Kuru Verilerine iliskin Bilgiler
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USD/TL d6viz kuru verilerine iliskin grafik incelendiginde (Grafik-5.5) soz
konusu verilerin diizey logaritmik degerlerinin (LUSD/TL) yukar1 dogru bir trend
igerisinde olduklari, ancak fark alinmasi sonrasinda (DLUSD/TL) goriinimlerinde

degisim oldugu goriilmektedir.

Grafik 5.5: USD/TL Déviz Kuru Verilerine fliskin Bilgiler
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5.1.3. Tammsal istatistikler

Bu boliimdeki ampirik ¢alismada kullanilan déviz kuru ve volatilite endeksi

verilerinin 6zellikleri hakkinda bilgi edinmek amaciyla s6z konusu verilere iliskin

tanimsal istatistikler asagidaki gibidir.

Tablo 5.2: ABD Verilerine iliskin Tanimsal Istatistiki Bilgiler

LVIX LUSD LVOL | DLVIX DLUSD DLVOL
Ortalama (Mean) 2,914540 | 4,562113 |-3,329978 | 6,46E-05 | -0,0000039 | 0.000367
Medyan (Median) 2,838786 | 4,566329 |-3,146610 | -0,005639 | -0,0000033 |-0.000156
En yiiksek deger (Max.) 4,392719 | 4,691096 |-3,059696 | 0,496008 | 0,025161 | 0.005799
En digiik deger (Min.) 2,291524 | 4,456704 |-3,990674|-0,350588 | -0,026416 |-0.000920
Standart sapma (Std. Dev.) | 0,389385 | 0,043058 | 0,340834 | 0,067731 | 0,004239 | 0.001113
Carpiklik (Skewness) 0,981062 |-0,316193 | -1,145564 | 0,706024 | 0,081367 | 1.967398
Sivrilik (Kurtosis) 3,814111 | 42,54218 | 2,486620 | 7,247302 | 7,790940 | 6.341211
Jarque-Bera 473,8344 | 0,000000 | 463,9963 | 2102,678 | 2410,942 | 2241.620
Olasilik 0,000000 | 0,000228 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0.000000

Yukaridaki tablodan (Tablo 5.2)

goriilecegi tlizere LVIX’in ortalamasi

2,914540 iken, LUSD’nin ortalamas1 4,562113°diir. Bu durum her iki serinin artis

(pozitif) yonlii bir degisim iginde olduklarin1 gostermektedir. LVIX’in standart
sapmas1 0,389385 iken LUSD’nin 0,043058 diizeyinde olup, bu degerler LVIX’in

LUSD’ye gore daha oynak oldugunu géstermektedir. Sivrilik ve garpiklik degerlerine

bakildiginda LVIX endeksinin serinin saga ¢arpik, LUSD nin ise sola ¢arpik ve sivri

bir yap1 gosterdigi anlasilmaktadir.

Tablo 5.3: Tiirkiye Verilerine iliskin Tanimsal istatistiki Bilgiler

LTRVIX|LUSD/TL|VLUSDTL|DLTRVIX|DLUSD/TL|DVLUSDTL
Ortalama (Mean) 3,197028| 0,687949 | 0,0000045| 0,000353 | 0,000946 0,000005
Medyan (Median) 3,212034| 0,686827 | 0,0000015 | 0,003522 | 0,000839 | 0,000006
En yiiksek deger (Max.) |3,775540| 0,850664 | 0,001136 | 0,530815 | 0,030427 0,001062
En diisiik deger (Min.) 2,544755| 0,577624 | 0,000001 | -0,698314 | -0,033442 | -0,000887
Standart sapma (Std. Dev)| 0,199632| 0,066354 | 0,00010 | 0,171211 | 0,007163 0,000139
Carpiklik (Skewness) -0,253968| 0,272495| 6,198336 | -0,042450 | -0,162646 | 0,913201
Sivrilik (Kurtosis) 3,275388| 2,407437 | 52,99363 | 5,138923 | 7,022941 27,63988
Jarque-Bera 3,129723| 6,076348 | 24.540,62 | 42,76721 | 152,0388 | 5.621,315
Olasilik 0.209117| 0.047922 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
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Tiirkiye verilerine iligkin tablodan (Tablo 5.3) goriilecegi tizere LTRVIX’in
ortalamasi 3,19 iken, LUSD/TL’ nin ortalamas1 0,687 dir. Bu durum her iki serinin
pozitif yonlii bir degisim i¢inde olduklarimi gostermektedir. LTRVIX’in standart
sapmasi 0,1996 iken LUSD/TL’nin 0,066 diizeyinde olup, bu degerler LTRVIX’in
LUSD/TL’ye gore daha oynak oldugunu gostermektedir. Sivrilik ve carpiklik
degerlerine bakildiginda Tiirkiye volatilite endeksinin sola ¢arpik, doviz kurunun ise

saga carpik bir yap1 gosterdigi anlasilmaktadir.

Yine bir normallik testi olan Jarque - Bera (1987) testi sonuglarina
bakildiginda, ABD verileri i¢in serilerin normal oldugunu belirten bos (Ho) hipotezinin
reddedildigi, ancak Tirkiye verileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin

reddedilemedigi anlagilmaktadir.

5.1.4. Birim Kok Arastirmasi

Uygulama calismasinda kullanilan veriler zaman serisi oldugu i¢in zaman
serilerinde siklikla karsilasilan duragan olunmamasi hususunun test edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan her bir zaman serisinde birim kok

(unit root) varlig1 aranmastir.

Akademik literatiirde yaymlanmis ¢ogu ekonometrik caligma tarafindan
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin incelenmesi ig¢in
koentegrasyon (es biitlinlesme) modeli Onerilmektedir. Bu c¢ergevede bazi
ekonomistler tarafindan farklardan ziyade ekonomik degiskenlerin diizey degerleriyle
regresyon modeli olusturulmasi da onerilmektedir. Plosser ve Schwert (1978: 637),
ekonomik degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak zaman serisi regresyon modeli
uygulandiginda yiiksek R? degerine sahip giiglii bir iliski ortaya ¢ikabilecegini, fakat
ayni modelin degiskenlerin fark degerleriyle gerceklestirildiginde s6z konusu iligkinin
thmal edilebilir diizeyde olabildigini ifade etmislerdir. Granger ve Newbold (1974),

duragan olmayan zaman serilerinin diizey degerlerinin kullanilmasinin zaman
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boyunca sabit olmayan ortalama ve diisiik Durbin Watson katsayist ile birlikte
aralarinda ytiksek otokorelasyon olan hata terimlerinin varligina yol agacagini ileri
siirerek, regresyon islemi yapilmadan once duragan olmayan her bir degiskenin
duraganlasincaya kadar farklarinin alinmasi gerektigini belirtmislerdir (Kutty, 2010:
5). Ciinkii farki alinmamis degiskenlerle yapilan regresyon islemi sonucunda hata
terimi duragan olmayacaktir. Bu nedenle ekonomik ve finansal verilerde degiskenlerin
diizey degerleri yerine fark degerleriyle ¢alismak Onerilmektedir. Fark alinmasi
sonucunda duraganlasan serilerde, regresyon islemi sonucunda elde edilen
gostergelerin  sapmali olmasma yol agacak otokorelasyon, oynak varyans vb.

sorunlarin ortaya ¢ikmasi dnlenmektedir.

Yukarida aciklanan nedenlerle bu c¢alismada verilerin duragan olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla birim kok testi uygulanmigtir. Serilerin
duraganligini 6lgmeye yarayan baslica testler, Dickey Fuller Testi (DF), Augmented
Dickey Fuller Testi (ADF), Phillips Perron Testi (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin Testi (KPSS) olarak siralanabilir. DF, ADF ve PP testlerinde bos
hipotez (Ho) “serilerde birim kok oldugu” seklinde olup, t-istatistik degerlerinin kritik
degerlerin iizerinde olmasi durumunda bos hipotez red edilecektir. Bu durumda diisiik
giicteki birim kok testlerinde bos hipotezi red etmek kolay olmayabilecektir. Bu
yiizden Kwiatkowski vd. (1992) bos hipotezi “serinin duragan oldugu”, alternatif
hipotezi (Hi) ise “serilerde birim kok oldugu” seklinde olan KPSS testini

Oonermislerdir.

Bu c¢alismada birim kok arastirilmasi icin ADF test istatistiginden

yararlanilmistir. Her bir veriye iliskin test sonuglar1 Tablo:5.4’te 6zetlenmistir.

S6z konusu tablodan da (Tablo:5.4) goriilecegi iizere ADF test sonuglarina
gore; VIX, USD, VOLUSD. TRVIX ve USD/TL degiskenlerinin diizey degerlerinde
birim koke rastlanmis olup, bu degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise
duraganlastiklar1 ve birim kokten kurtulduklar: goriilmiistiir. Yine ADF test sonucuna
gore VOLUSD/TL degiskeninde ise diizey degerde birim koke rastlanmamis olup,

duragan oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5.4: Kullamlan Verilere iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenin Ad1 | Diizey/Fark Test sonucu™ ADF t-degeri Olasilik (p)
VIX Log Diizey Birim K6k Var -0,215529 (0,6087)
Log Fark Birim K6k Yok -36,56984 (0,0000)
usD Log Diizey Birim Kok Var -0,073277 (0,6583)
Log Fark Birim Kok Yok -45,93106 (0,0001)
VOLUSD Log Diizey Birim K6k Var -0,362529 (0,5543)
Log Fark Birim K6k Yok -4,937072 (0,0000)
TRVIX Log Diizey Birim Kok Var -0,197539 (0,6141)
Log Fark Birim Kok Yok -13,07036 (0,0000)
USD/TL Log Diizey Birim Kok var 1,916253 (0,9869)
Log Fark Birim Kok Yok 13,99447 (0,0000)
VOLUSD/TL Diizey Birim Kok yok -6,213913 (0,0000)

* Gecikme sayisinin tespitinde Schwarz kriteri (Schwarz Information Criteria-SIC) kullanilmisgtir

Yukaridaki tablodan yer alan sonuglara gére ABD piyasasi verilerinin (USD,
VIX ve VOLUSD) tamami ve Tiirkiye verilerinden TRVIX ve USD/TL kuru
kulanilmak suretiyle bu degiskenler arasindaki uzun donemli iligki esbiitiinlesme

modeli yardimiyla arastirilabilinecektir.

Ancak USD/TL kuru volatilitesi degiskeni diizeyde duragan oldugundan bu
degisken ile TRVIX degiskeni arasinda uzun doénemli iliskinin varlig1 esbiitiinlesme
modeli yardimiyla arastirilamayacaktir. TRVIX degiskeni duraganlastirildiktan sonra
TRVIX ile USD/TL d6viz kuru volatilitesi arasindaki kisa donemli iliski VAR modeli
ile arastirilacaktir. Ayrica esbiitlinlesme modeli sonucunda aralarinda uzun dénemli
iliski tespit edilememesi halinde, bu degiskenler arasindaki iliski s6z konusu

degiskenlerin duraganlastirilmis degerleri ile VAR modeli kurularak arastirilacaktir.

5.1.5. Esbiitiinlesme Analizi

Es biitiinlesme testi iki degisken arasindaki uzun donemli iliskinin veya denge
iliskisinin varlig1 lizerine ¢alismak i¢in kullanilan bir modeldir. Normal kosullarda
aralarindaki iligki arastirilacak olan iki veya fazla degisken duragan degilse, s6z

konusu degiskenler duraganlasincaya kadar farklar1 alinarak duraganlastirilir, daha
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sonra aralarindaki iligki incelenir. Ancak bu sekildeki islemler istatistiki olarak gegerli
olmalarina ragmen, fark alinma sonrasi yapilan modelleme uzun donemli iliskiyi
ortaya koyma kabiliyetine sahip degildir (Brooks, 2008: 338). Bu nedenle uzun
donemli iliskinin varligmin arastirilmasi i¢in degiskenlerin diizey degerleri
kullanilmaktadir. Ciinkii, iki veya daha fazla degisken ayri ayri olarak duragan
olmamalarina ragmen, s6z konusu degiskenlerin dogrusal bilesimi zamanla
degismeyen bir takim karakteristikler gostermek suretiyle duragan olabilir. Bu

durumda sz konusu degiskenler arasinda es biitiinlesmeden s6zedilebilir.

Normal kosullarda, diizey degerleri duragan olmayan (birim kok igeren) iki
degisken (X ve Y) arasinda Y = f1 + f2X2 + Ut seklinde bir iliski kurulursa hata terimleri
yalniz birakildiklarinda (Ut = Y¢ - 1 + f2X2), bu degiskenlerin dogrusal bilesimini
gosterirler. Birinci derecede [birinci farkta-1(1)] duraganlasan degiskenlerin dogrusal
bilesimi olan hata terimlerinin de birinci derecede duragan olmasi beklenir, ancak
degiskenler es biitiinlesik ise bu durumda hata terimleri diizeyde duraganlik [I(0)]
gosterir (Brooks, 2008: 336).

Bu ¢alismada kullanilan ABD verilerinden VIX Endeksi ile ABD d6viz kuru
degisimi ve ABD doviz kuru volatilitesi, Tiirkiye verilerinden ise TRVIX Endeksi ile
USD/TL kuru degisimi degiskenleri arasindaki iliski, s6z konusu degiskenler diizeyde
duragan olmayip birinci farklarni alindifinda duraganlastiklarindan  dolay,
esbiitiinlesme modeli yoluyla incelenebilecektir. S6z konusu incelemeye iliskin
bilgiler izleyen alt bolimlerde yer almakta olup, esbiitiinlesme testinin

gerceklestirilmesinde Engle-Granger iki asamali yaklagimi benimsenmistir.

5.15.1. VIX Endeksi ile ABD Doviz Kuru (Volatilitesi ve

Degisimi) Arasindaki Iliskinin ve Esbiitiinlesme Modeli ile Incelenmesi

VIX endeksi ile ABD doviz kuru (volatilitesi ve degisimi) arasindaki uzun
donemli iligkiyi arastirmanin yolu bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme olup
olmadiginin arastirilmasidir. Ancak esbiitiinlesmenin arastirilmasinin 6n kosulu bu iki
degiskenin diizeyde birim koke sahip olmalar1 ve ayni derecede duragan hale
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gelmeleridir. Calismada kullanilan VIX endeksi ile doviz kuru (volatilitesi ve
degisimi) degiskenlerinden her biri diizeyde birim koke sahip olup, birinci farklar
alininca duragan hale gelmislerdir. Bu durumda bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme

testi yoluyla uzun dénemli iliski arastirilabilecektir.

5.15.1.1. Regresyon Denklemlerinin Olusturulmasi

Esbiitiinlesme testi icin Oncelikle degiskenlerin diizey degerleri dogrusal
regresyon modeline dahil edilecek, daha sonra bu modelden elde edilen hata
terimlerinin duragan olup olmadiklari test edilecektir. Buna gore, VIX endeksini Y ile,
doviz kuru volatilitesini X ile, doviz kuru degisimini Z ile gosterdigimizde dogrusal

regresyon denklemlerimiz agagidaki sekilde olacaktir.

Yi=bo+b1Xi+er veya  Yi=bot+biZit+et (5.1)

Yukaridaki denklemlerden elde edilecek sonuglarda katsayilar disindaki
herhangi bir parametrenin istatistiki anlamliliginin irdelenmesinin istatistiksel agidan

bir gegerliligi bulunmamaktadir (Brooks, 2008: 365).

VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi regresyon denklemi asagidaki
gibidir.

Y =0,381215*X + 3,340334

S6z konusu denklemdeki 0,381215 degerini alan katsay1 VIX endeksi ile ABD
doviz kuru volatilitesi arasindaki uzun donemli iliskiyi gostermektedir. VIX endeksi
ile ABD doviz kuru volatilitesi arasindaki uzun dénem iligkiye iliskin olarak EViews
programindan elde edilen sonuca (Ek:5.1) iligkin ozet bilgiler asagidaki tabloda
(Tablo: 5.5) yer almaktadir.
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Tablo 5.5: VIX Endeksi ile Déviz Kuru Volatilitesi Regresyon Denklemine iliskin Ozet Sonuclar

Bagimh Degisken: Y

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata t-istatistigi Olasihk
X 0.381215 0.031779 11.99584 0.0000
C 3.340334 0.031005 107.7349 0.0000

VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi regresyon denklemi asagidaki
gibidir.

Y =0,89806*Z - 1,104621

Yukaridaki regresyon denkleminden de goriilecegi tizere VIX endeksi ile ABD
doviz kuru degisimi arasindaki uzun donem iliskisini gosteren katsayr 0,89806
degerini almistir. S6z konusu regresyon denklemine iliskin olarak EViews
programindan elde edilen sonuca (Ek:5.2) iliskin &zet bilgilere asagidaki tabloda
(Tablo 5.6) yer verilmistir.

Tablo 5.6: VIX Endeksi ile ABD Déviz Kuru Degisimi Regresyon Denklemine iliskin Ozet
Sonuclar

Bagimh Degisken: Y

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Y 0.898060 0.217563 4.127819 0.0000
C -1.104621 0.990299 -1.115443 0.2648

5.1.5.1.2. Hata Terimlerinin Duraganlik A¢isindan Test Edilmesi

Es biitiinlesme testi yapilirken, bir diger asama degiskenlerin dogrusal bilesimi

olarak kabul edilen hata terimlerinin duraganlik (birim kok) acisindan test edilmesidir.

Bu asamada hata terimleri herhangi bir degisken gibi birim kok testine tabi
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tutulmaktadirlar. Birim kok testi sonucunda, bos hipotez gegerli oldugunda, duragan
olmayan verilerin duragan dogrusal bilesiminin bulunamadigi sonucuna ulasilirken;
bos hipotez reddedildiginde, duragan olmayan verilerin duragan dogrusal bilesiminin

bulundugu sonucuna ulasilacaktir (Brooks, 2008: 340).

VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesinin dogrusal regresyonundan elde
edilen hata terimlerinin birim testine iliskin olarak EViews programindan elde edilen
sonug¢ tablosuna (Ek: 5.3) goére ADF birim kok testine gore sdz konusu hata
terimlerinin %1 anlamlilik diizeyinde birim kok i¢ermedigi ve diizeyde duragan
olduklar1 anlasilmaktadir (ADF test istatistigi degeri:-3,50; %1 icin kritik deger: -2,56;
olasilik %0,0005).

Ancak normal birim kok testleri ham verilerle yapilmaktadir, burada ise birim
kok testine tabi tutulan veriler bir modelden elde edilen hata terimleri, yani tiiretilmis
verilerdir. Bu hata terimleri belirli katsay1 tahmin siire¢lerinden tiiretilmislerdir ve bu
katsayilardaki 6rnekleme tahmin hatas test istatistiginin dagilimini degistirecektir. Bu
nedenle test istatistigi verilerinin karsilastirilacagi kritik degerler ADF testindeki ham
veriler i¢in belirlenmis kritik degerlerden daha yiiksek olabilmektedirler. Bu amagla
Engle ve Granger (1987) tarafindan hata terimlerinin testi igin kritik degerler tablosu
olusturulmus, ayrica Engle ve Y00 (1987), kritik degerleri DF testi kritik degerlerinden
mutlak deger olarak daha yiiksek olan kritik degerler tablosu olusturmuslardir (Brooks,
2008: 339-340). Diger taraftan MacKinnon (2010) tarafindan gézlem sayisina bagli
olarak krtik deger hesaplamasina yarayan birim kok testi tablosu olusturulmstur. VIX
endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesinin diizey degerlerinin dogrusal
regresyonundan elde edilen hata terimlerinin birim kok testine iliskin elde edilen
istatistik degeri Engle Yoo 1987 ve Mackinnon 2010 kritik deger tablolarina gore %5
diizeyindeki kritik degerinden daha yiiksektir. Bu durum s6z konusu testlere gore de

hata terimlerinin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisiminin dogrusal
regresyonundan elde edilen hata terimlerinin birim testine iliskin olarak EViews
programindan elde edilen elde edilen sonug tablosuna (Ek:5.4) gore bu denklemden
elde edilen hata terimlerinin de %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermedigi ve

diizeyde duragan olduklar1 anlasilmaktadir (ADF test istatistigi degeri:-3,36; %1 i¢in
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kritik deger: -2,56; olasilik %0,0008) ). Ayrica %5 anlamlilik diizeyinde Mackinnon
2010 kritik deger tablosuna gore de duragan olan hata terimleri, Engle Yoo 1987
tablosuna gore -3,37 olan krtik degerinin altinda kalmaktadir. Buna gore hata terimleri;
ADF tablosuna gore %1, Mackinnon 2010 tablosuna gore %5 anlamlilik diizeyinde,
Engle Yoo 1987 tablosuna gore ise %10 oraninda duragandirlar. Diger bir deyisle hata

terimleri %10 diizeyinde {i¢ kritik deger tablosuna gore duragan kabul edilmektedir.

Yukaridaki birim kok sonuglarina gore, bos hipotez reddedildiginden, her iki
modelin hata terimleri diizeyde duragandirlar. Bu nedenle, VIX endeksi ile doviz kuru
volatilitesi ve VIX endeksi ile ABD doéviz kuru degisimi esbiitiinlesik olup, bu
degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Bu durumda bu degiskenler

acisindan Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model) hesaplanabilecektir.

5.1.5.1.3. Hata Diizeltme Modelinin Hesaplanmast

Duragan olmayan degiskenlerin regresyonunun hata terimlerinin duragan
olmasi1 sonrasinda hata diizeltme modeli uygulanmaktadir. Hata diizeltme modeli bize
degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin yani sira kisa donemli iliski hakkinda da
bilgi sunma kabiliyetine sahiptir. Hata diizeltme modelinde regresyon denkleminde
yer alan degiskenler, aralarinda uzun dénem iliski bulunan degiskenlerin birinci farki?
ve diizey regresyonundan elde edilmis hata terimlerinin bir donem gecikmeli
degerleridir. Hata diizeltme modeline iliskin olarak olusturulacak denklem asagidaki

sekildedir.

AY=bot+b1AXi+ boer1 veya AYi=botbiAZi+ boet1 (5.2)

4 Logaritmik deger olarak ifade edilen degiskenlerin farklari alindiginda getiri serisine
doniismektedirler.
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VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi i¢in hata diizeltme modeli
sonuglarma iligkin olarak EViews programindan elde denklem (Ek:5.5) asagidaki
gibidir.

AYt=-0,000334+0,360851*AX: - 0,017403* &1

VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi degiskenleri i¢in olusturulan hata
diizeltme modeline iliskin olarak EViews programindan edilen sonuglara (Ek:5.5)

iliskin 6zet bilgiler asagidaki tabloda (Tablo: 5.7) yer almaktadir.

Tablo 5.7: VIX Endeksi ile ABD Déviz Kuru Volatilitesi Hata Diizeltme Modeli Ozet Sonuglar

Bagimh Degisken: DY

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata t-istatistigi Olasihik
DX 0,360851 0,412179 0,875472 0,3814
Hata Terimler (-1) -0,023770 0,004342 -4,007844 0,0001
C -0,000908 0,001581 -0,211357 0,8326
Aciklama Giicii (R?) 0,008022

F istatistigi 8,151870 0,0002

Yukaridaki tablodan goriilecegi ilizere, modeldeki bagimsiz degiskenlerden
ABD doviz kuru volatilitesine iliskin katsay: istatistiki olarak %10 diizeyine kadar
anlamli bulunamamistir. Bu durum VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi
arasinda kisa donem iliskinin istatistiki olarak anlamli olacak derecede bulunmadigini
gostermektedir. Diger taraftan tablo 5.7’ye gére modeldeki bagimsiz degiskenlerden
hata terimlerine iliskin katsay istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Dengeye gelme hizini ifade eden s6z konusu katsay1 negatif olup, uzun vadede bu

degiskenlerin dengeye gelecegini gostermektedir.
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VIX endeksi ile ABD doéviz kuru degisimine iligkin hata diizeltme modeli

sonuclarma iligkin olarak EViews programindan elde denklem (Ek:5.6) asagidaki

gibidir.

AY1=0,000346+4,38228*AZ; - 0,017534* &1

VIX endeksi ile ABD déviz kuru degisimi degiskenleri igin olusturulan hata

diizeltme modeline iliskin olarak EViews programindan edilen sonuglara (EK:5.6)

iliskin 6zet bilgiler asagidaki tabloda (Tablo: 5.8) yer almaktadir.

Tablo 5.8: VIX Endeksi ile ABD Déviz Kuru Degisimi Hata Diizeltme Modeli Ozet Sonuclari

Bagimh Degisken: DY

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Dz 4,382280 0,346414 12,65042 0,0000
Hata Terimler (-1) -0,017534 0,003825 -4,583949 0,0000
C 0,000346 0,001522 0,227153 0,8203
Aciklama Giicii (R?) 0,080796

F istatistigi 88,60078 0,0000

Yukaridaki tablodan (Tablo: 5.8) goriilecegi lizere, modeldeki bagimsiz

degiskenlerin ikisinin de katsayis1 %]l diizeyinde istatistiki olarak anlaml

bulunmustur. Bu durum VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi arasinda istatistiki

olarak anlamli diizeyde kisa donem iligkinin oldugunu gostermektedir. Ayrica anlamh

olmasinini yanisira negatif olan diizeltme katsayisi (hata terimlerine iligkin katsay1)

uzun vadede bu degiskenlerin dengeye gelecegini gostermektedir.
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5.1.5.2. TRVIX Endeksi ile USD/TL Kuru Degisimi Arasindaki

Mliskinin ve Esbiitiinlesme Modeli ile Incelenmesi

TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasindaki iligskinin arastirilmasina
da oncelikle uzun dénemli iliskiyi varhigi arastirilarak baslanacaktir. Uzun donemli
iliskinin arastirilmasi kapsaminda iki degisken arasinda esbiitiinlesme olup
olmadiginin arastirilacaktir. Bu iki degisken diizeyde birim koke sahip olmalar1 ve
birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale gelmeleri nedeniyle esbiitiinlesme

modelinin uygulanmasi i¢in gerekli 6n kosulu saglamaktadirlar.

5.1.5.2.1. Regresyon Denklemlerinin Olusturulmasi

Esbiitiinlesme testi icin Oncelikle degiskenlerin diizey degerleri dogrusal
regresyon modeline dahil edilmesi gerekmektedir. Buna gore, TRVIX endeksini TY
ile, USD/TL kur degisimini TZ ile gosterdigimizde dogrusal regresyon

denklemlerimiz asagidaki sekilde olacaktir.

TY=bo+b1 TZ+¢t (53)

Daha oOnce de belirtildigi tizere yukaridaki denklemden elde edilecek
sonuglarda katsayilar disindaki herhangi bir parametrenin istatistiksel agidan bir

gecerliligi bulunmamaktadir.

TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi regresyon denklemi asagidaki
gibidir.

TY =1,354803*TZ + 2,264993
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Yukaridaki regresyon denkleminden de goriilecegi tizere TRVIX endeksi ile
USD/TL kuru degisimi arasindaki uzun dénem iligkisini gosteren katsayr 1,354803
degerini bulmustur. S6z konusu regresyon denklemine iligkin olarak EViews
programindan elde edilen sonuca (Ek:5.7) iliskin ozet bilgilere asagidaki tabloda

(Tablo: 5.9) yer verilmistir.

Tablo 5.9: TRVIX Endeksi ile USD/TL Ddviz Kuru Volatilitesi Regresyon Denklemine iliskin
Ozet Sonuclar

Bagimh Degisken: TY

Degiskenler Katsayilar Standart Hata | t-istatistigi Olasihk
TZ 1,354803 0.179887 7.531406 0.0000
C 2,264993 0.124325 18.21834 0.0000

5.1.5.2.2. Hata Teriminin Duraganlik Agisindan Test Edilmesi

TRVIX Endeksi ile USD/TL déviz kuru degisiminin dogrusal regresyonundan
elde edilen hata terimlerinin birim testine iligkin olarak EViews programindan elde
edilen sonug tablosuna (Ek:5.8) gore bu denklemden elde edilen hata terimlerinin de
%1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi ve diizeyde duragan olduklar: sonucuna
ulagilmaktadir (ADF test istatistigi degeri:-8,08; %1 i¢in kritik deger: -2,57; olasilik
%0,0000) TRVIX Endeksi ile USD/TL doviz kuru degisiminin diizey degerlerinin
dogrusal regresyonundan elde edilen hata terimlerinin Engle Yoo 1987 ve Mackinnon
2010 kritik deger tablolarna gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar

anlasilmaktadir.

Yukaridaki birim kok sonuglarina gore, bos hipotez giiclii bir sekilde
reddedildiginden, modelin hata terimleri diizeyde duragandirlar. Bu nedenle, TRVIX
endeksi ile USD/TL kuru degisimi egbiitiinlesik olup, bu degiskenler arasinda uzun
donemli iligki bulundugundan degiskenler icin Hata Diizeltme Modeli

hesaplanabilecektir.
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5.1.5.2.3. Hata Diizeltme Modelinin Hesaplanmast

TRVIX endeksi ile USD/TL doviz kuru arasindaki uzun donemli iliskinin

arastirilmasina yonelik olarak olusturulacak hata diizeltme modeli denklemi asagidaki

gibi olacaktir.

ATY=bo+ b1ATZ+ bogta

(5.4)

TRVIX Endeksi ile USD/TL doviz kuru degisimi i¢in hata diizeltme modeli

sonuclarina iligkin olarak EViews programindan elde denklem (Ek:5.9) asagidaki

gibidir.

ATY=0,000994 - 0,092749*ATZ: - 0,464513* &1

TRVIX endeksi ile USD/TL kurun degiskenleri i¢in olusturulan hata diizeltme

modeline iliskin olarak EViews programindan edilen sonuglara (Ek:5.9) iliskin 6zet

bilgiler asagidaki tabloda (Tablo: 5.10) yer almaktadir.

Tablo 5.10: VIX Endeksi ile ABD Déviz Kuru Degisimi Hata Diizeltme Modeli Ozet Sonuclar:

Bagimh Degisken: DTY

Degiskenler Katsayillar | Standart Hata | t-istatistigi Olasihik
DTZ -0,092749 1,418010 -0,065408 0,9479
Hata Terimleri (-1) -0,464513 0,057144 -8,128746 0,0000
C 0,000994 0,010160 0,097824 0,9222
Aciklama Giicii (R?) 0,232150

F istatistigi 33,40828 0,0000

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere, modeldeki bagimsiz degiskenlerden

USD/TL kuru volatilitesine iliskin katsay istatistiki olarak anlamli bulunamamustir.
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Bu durum TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda kisa donem iliskinin,
istatistiki olarak anlamli olacak derecede bulunmadigini gostermektedir. Ek olarak s6z
konusu tabloya (Tablo 5.10) gore modeldeki bagimsiz degiskenlerden hata terimlerine
iligkin, dengeye gelme hizin1 ifade eden, katsayi istatistiki olarak %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Daha once de belirtildigi katsayis1 negatif olan séz konusu
katsay1, uzun vadede TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degiskenlerinin dengeye

gelecegine isaret etmektedir.

5.1.6. Vektor Otoregresyon (VAR) ve Granger Nedensellik

Testleri

Degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in kullanilan modellerden biri de VAR
modelidir. VAR modelleri Sims tarafindan 1980 yilinda ekonometride popiiler hale
getirilmis olup, bu modeller basit otoregresif modellerin genellestirilmis seklini
olustururlar (Brooks, 2008: 290). Bu modelde bir bagimli degisken kendisinin ve diger
degisken veya degiskenlerin gecikmis degerleri ile agiklanmaktadir. Iki degisken
arasindaki iliskinin VAR modelleri ile incelenmesi durumunda bu modele iki yonlii
VAR (Bivariate VAR) adi verilmektedir. S6z konusu iligski asagidaki denklemlerle

gosterilmektedir.

Yiu=awo+anYwm + - -+awVYuk + b11Yout+: - -+ baYaw + Ut (5.5)

Yo =az +axnYon + - -+ axYoak + 021 Y1+ - -+ bikYik +Uzt (5.6)
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5.1.6.1. TRVIX Endeksi ile USD/TL Doéviz Kuru Volatilitesi
Arasindaki iliskinin VAR Modeli ve Granger Nedensellik Modeli ile

Incelenmesi

5.1.6.1.1. VAR Modelinin Kurulmasi

TRVIX Endeksi ile USD/TL kuru volatilitesi arasindaki iliskiyi VAR modeli
ile ortaya ¢ikarmak amaciyla s6z konusu degiskenler VAR analizine tutulmuslardir.
VAR analizinde o6ncelikle VAR denkleminde kullanilacak gecikme uzunlugunun
saptanmasi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugu VAR modelinden uygun
sonuclar elde edebilmek i¢in oldukca 6nemlidir. Cok fazla gecikmeli deger eklemek
serbestlik derecesinden kayba yol agarken, diger taraftan az sayida gecikmeli deger
eklenmesi tanimlama hatasina yol agabilecektir (Gujarati, 2003: 872). Bu ¢alismada
degiskenlerin kaginci derece gecikmeli degerlerinin kullanilacaginin saptanmasi igin
EViews programina s6z konusu degiskenler girilip VAR denklemi olusturulmustur.
VAR denklemi olusturulduktan sonra program meniilerinden “lag lenght criteria”
secilerek optimal gecikme degerleri bulunmustur. Optimal gecikme degerlerini
belirlemek icin en fazla kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugu se¢ilmistir. Diger
kriterlerden her biri farkli bir gecikme uzunlugunu gosterirken Final Prediction Error
(FPE) ve Akaike Information Criteria (AIC) 6lgiitleri gecikme uzunlugunu 6 olarak
gostermiglerdir. Bu sonuglara gore optimal gecikme uzunlugu 6 olarak tespit
edilmistir. Yani bagimli degiskenin kendisinin ve bagimsiz degiskenin 6 doneme kadar

gecikmeli degerleri bagimli degiskeni agiklamada kullanilacaktir.

Buna gore, TRVIX endeksini TY ile doviz kuru volatilitesini TZ ile

gosterdigimizde denklemimiz asagidaki sekilde olacaktir.

TZy= a11*TZua+ 12" TZeo ...+ Q16*T Yie + a17°T Yeat a1e*T Yiot+ a1,12* T Yeetar s (5.7)

TYt= a1*TZe1+ a22*TZeo ...+ Q26" T Yo+ Q27T Yiat+ @28*T Yot 82,10*T Yes+az 13 (5.8)
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5.1.6.1.2. Granger Nedensellik Testinin Sonuclart

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik testleri bir degiskendeki degisikliklerin diger
degiskende degisiklige neden olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadirlar.
Bu test i¢in bir degiskenin diger degiskenin granger nedeni olmadigna iliskin bos
hipotezin sinanmasiyla gergeklestirilir. Bu c¢alismadaki verilere uygun hipotezler

asagidaki gibidir.

Hipotez 1: USD/TL volatilitesinin gecikmeli degerleri TRVIX endeksinin Granger

nedeni degildir (HO: @21=0, a22=0, a23= 0, a24= 0, a25= 0, az6= 0)

Hipotez 2: TRVIX endeksinin gecikmeli degerleri USD/TL volatilitesinin Granger

nedeni degildil’ (HO: ai7— 0, aig=— 0, ai1.9=— 0, ai1.10— 0, ai1.11= 0, ai1.12= 0)

EViews programindan elde edilen Granger nedensellik testinin sonuglarina

iligkin tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 5.9: TRVIX Endeksi ile USD/TL Déviz Kuru Volatilitesi Degiskenlerine iliskin Granger
Nedensellik Testi Ozet Sonugclari

ikili Granger Nedensellik Testi (Gecikme sayis1 6)

Bos hipotez Gozlem sayis1| F-istatistigi Olasiik

DUSDTLVOL DLNTRVIX’in Granger nedeni degildir 0.52130 0.7918
215

DLNTRVIX DUSDTLVOL’un Granger nedeni degildir 1.66828 0.1304

S6z konusu sonuglara gore 6 gecikmeye kadar USD/TL doéviz kuru
volatilitesinin gecikmeli degerlerinin TRVIX endeksinin Granger nedeni olmadigina
iligskin hipotez red edilememistir. Yine paralel bir sekilde 6 gecikmeye kadar USD/TL

doviz kuru volatilitesinin gecikmeli degerlerinin TRVIX endeksinin Granger nedeni
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olmadigna iliskin hipotez rededilememistir. Ozetlemek gerekirse, TRVIX endeksi ile
USD/TL doviz kuru volatilitesi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Garnger nedensellik testine gére degiskenler arasinda nedensellik
bulunamams1 nedeniyle, VAR denkleminde kullanilacak degiskenlerin oncelik sirasi

hakkinda bir bilgi edinilememistir.

5.1.6.1.3. VAR Modelinin Sonuclart

Kurulan modele iligkin olarak Eviews programindan alinan sonuglara

(Ek:5.10) gore VAR modeli denklemlerimiz asagidaki gibidir.

TY=-0,408*TY (1) ~0,279*TY(2) -0,312*TY ) -0,114*TY (.4 ~0,101*TY 5 -0,137*TY ¢ + 125,28*TX ()
+155,51*TX 2 +182,31*TX(5) +136,60*TX () +111,87*TX(5) +68,54*TX.6+0,0012

TX= -0,00003*TY () -0,00002*TY (2 -0,00009*TY s -0,00004*TY ) -0,00002*TY(s) -0,00007*TY )
-0,747*TX 1) -0,413*TX () -0,362*TX ) -0,353*TX () -0,269*TX.5) -0,067*TX¢y-0,0001

Modelin sonuglarina iliskin bilgileri igeren EViews tablosunda (Ek:5.10)
TRVIX endeksine ve USD/TL kuru volatilitesine iliskin modellerin agiklama giicii
(R?) diisiik ¢ikmis olup, sirasiyla %19,93 ve %40,81 diizeyindedir. Bu sonugclara
TRVIX endeksi ile USD/TL volatilitesi degiskenlerinin kendilerinin ve diger
degiskenin gecikmeli degerleri tarafindan istatistiki olarak anlamli diizeyde

aciklanamadigi anlasilmaktadir.

S6z konusu model denkleminin katsayilarmin anlamliliginin test edilmesi i¢in
gergeklestirilen Wald testi sonuglarina gore doviz kuru volatilitesinin agiklanmasinda
doviz kuru volatilitesinin ge¢cmis degerlerine iliskin katsayilar ve TRVIX endeksi
geemis degerlerine iligkin katsayilar %10 seviyesinde anlamli bulunamamaistir. Buna

karsin TRVIX endeksinin agiklanmasinda ile TRVIX endeksi ge¢mis degerlerine

222



iligskin katsayilar %1 seviyesinde anlamli bulunmus ancak doviz kuru volatilitesinin

geemis degerlerine iligkin katsayilar %10 diizeyinde anlamli bulunamamastir.

5.1.6.1.4. VAR Modeline Iliskin Etki Tepki ve Varyans Ayristirma
Testleri

Etki tepki testi (Impulse response test) bir degiskende meydana gelen bir
standart sapmalik sokun diger VAR modelindeki degisken(ler) tizerindeki etkisini
6lgmeye yarayan testtir. Diger bir deyisle etki tepki testi, her biri degiskene uygulanan
soka karst VAR modelindeki bagimli degiskenin zaman boyunca tepkisini
izlemektedir (Brooks, 2008: 299).

Asagidaki grafikte (Grafik:5.6), bir degiskene verilen bir standart sapmalik
sokun bagimli degiskenler tizerindeki etkisini gosteren etki tepki testlerinin sonuglari
yer almaktadir. S6z konusu grafikten de goriilecegi tizere degiskenler en ¢ok kendi
soklarindan etkilenmektedir. TRVIX endeksi, TRVIX endeksine uygulanan soka
USD/TL kuru volatilitesine uygulanan soka gore daha fazla ve daha uzun siire tepki
vermektedir. TRVIX endeksinin, TRVIX endeksine uygulanan soka tepkisi 17 giinde
sonlanirken, USD/TL kuru volatilitesine uygulanan soka soka tepkisi 15 giinde sona
ermektedir. Diger taraftan USD/TL kuru volatilitesi, USD/TL kuru volatilitesine
uygulanan soka TRVIX endeksine uygulanan soka gore daha siddetli, ancak daha kisa
stire tepki vemektedir. USD/TL kuru volatilitesinin, USD/TL kuru volatilitesine
uygulanan soka tepkisi 17 giinde sonlanirken, TRVIX endeksine uygulanan soka

tepkisi 19 giinde sona ermektedir.
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Grafik 5.6: TRVIX endeksi ile USD/TL Déviz Kuru Volatilitesi VAR Modeline iliskin Etki Tepki
Testi Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations+ 2 S.E.
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Son olarak varyans ayristirma  (Variance  Decomposition)  testi
gerceklestirilmistir. Varyans ayristirma kendi sokuna karsi diger degiskenlerdeki

sokun bagimli degiskende yarattig1 haraketliligin oranini1 vermektedir.

Asagidaki tabloda (Tablo:5.10) TRVIX endeksi ile UST/TL kuru
volatilitesinin arasindaki iligkinin arastirilmasimna yonelik olarak kurulan VAR
modeline iliskin varyans ayristirmasi testinin sonuglari yer almaktadir. Buna gore,
TRVIX endeksinin ilk giin %100 oraninda kendi ge¢mis donem degerlerinden
etkilendigi goriilmektedir. Bu durum ge¢mis donemlere gittikce de pek fazla
degismemektedir. Ancak 9 giin sonra UST/TL kuru volatilitesinin TRVIX endeksinin
varyansindaki pay1 %1 in iizerine ¢ikmistir. Yine varyans ayristirma grafigine gore
UST/TL kuru volatilitesinin varyansinin ¢ok az bir kismi (%5) TRVIX endeksi

degiskeni tarafindan aciklanabilmektedir.
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Tablo 5.10: TRVIX endeksi ile USD/TL Déviz Kuru Volatilitesi VAR Modeline iliskin Varyans
Ayristirma Testi Sonuclari

TRVIX Degiskeni icin Varyans USD/TLVOL Degiskeni i¢cin Varyans
Ayristirma Ayristirma
Dénem | St. Hata TRVIX |USD/TLVOL St. Hata TRVIX USD/TLVOL
1 0.155678 100.0000 0.000000 0.000111 0.574682 99.42532
2 0.169135 99.32240 0.677603 0.000139 0.379437 99.62056
3 0.170107 99.32516 0.674841 0.000140 0.377321 99.62268
4 0.171923 99.25652 0.743477 0.000141 0.898776 99.10122
5 0.172732 99.12265 0.877355 0.000142 1.471492 98.52851
6 0.172761 99.12293 0.877066 0.000143 3.469710 96.53029
7 0.173170 99.06633 0.933666 0.000145 4.471099 95.52890
8 0.173736 99.02470 0.975302 0.000145 4.547897 95.45210
9 0.173778 98.98177 1.018231 0.000145 4.557631 95.44237
10 0.173805 98.97315 1.026854 0.000145 4.593887 95.40611
11 0.173890 98.95975 1.040252 0.000145 4.612424 95.38758
12 0.173897 98.95785 1.042155 0.000145 4.614274 95.38573
13 0.173899 98.95762 1.042375 0.000145 4.625118 95.37488
14 0.173913 98.95501 1.044993 0.000145 4.637589 95.36241
15 0.173914 98.95433 1.045669 0.000145 4.639849 95.36015
16 0.173914 98.95428 1.045722 0.000145 4.642782 95.35722
17 0.173919 98.95418 1.045824 0.000145 4.643126 95.35687
18 0.173919 98.95369 1.046310 0.000145 4.644965 95.35504
19 0.173919 98.95368 1.046315 0.000145 4.644972 95.35503
20 0.173919 98.95368 1.046323 0.000145 4.645005 95.35500
Cholesky Siralamasi: DLNTRVIX DUSDTLVOL

5.6 Volatilite Endeksi ve Doviz Kuru Degiskenlerine iliskin

Ekonometrik Uygulama Sonug¢larimin Degerlendirilmesi

VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi, VIX endeksi ile ABD doviz kuru
volatilitesi ve TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda uzun donemli
iliskinin aragtirilmasina yonelik olarak olusturulan egbiitiinlesme modeli sonrasinda

degiskenlerin diizey degerlerinin regresyonundan elde edilen hata terimleri duragan,

225



1(0), ¢ikmislardir. Eg biitiinlesme modeli sonuca gore VIX endeksi ile ABD doviz kuru
degisimi arasinda, VIX endeksi ile ABD doéviz kuru volatilitesi arasinda ve TRVIX
endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda uzun doénemli iliskinin varhigina
rastlanmistir. S6z konusu sonuglar Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), Ajayi ve

Mougoue (1996) ile Kasman (2003) tarafindan varilan sonuglara paraleldir.

VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi, VIX endeksi ile ABD déviz kuru
volatilitesi ve TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda uzun donemli
iligkinin varligima rastlanilmasi sonrasinda s6z konusu degiskenler arasinda hata
diizeltme modeli olusturulmustur. Olusturulan hata diizeltme modeli sonucunda hem
VIX endeksi ile ABD doviz kuru degisimi, VIX endeksi ile ABD doviz kuru
volatilitesi ve TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasindaki denklemde
dengeye gelme hizim1 ifade eden diizeltme katsayisinin isareti negatif olarak
bulunmustur. Bu durum denklemin degiskenleri arasinda uzun donemde denge
saglanacagini gostermektedir. S6z konusu denlemlerdeki diizeltme katsayilarina gore
VIX endeksi ile ABD ddviz kuru volatilitesi degiskenleri yaklasik 42 giinde, VIX
endeksi ile ABD doviz kuru degisimi degiskenleri 57 giinde dengeye gelmektedirler.
Yukaridaki degiskenler i¢in olusturlan hata diizeltme modellerine gore yalnizca VIX
endeksi ile ABD doviz kuru degisimi modelinde kisa vadeli iliskiyi gosteren katsayi

istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

USD/TL kuru volatilitesi verilerinin diizeyde duragan olmalar1 nedeniyle,
TRVIX endeksi ile USD/TL kuru volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmak igin
esbiitiinlesme testi uygulamak miimkiin olmadigindan bu degiskenler arasindaki iliski

VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir.

TRVIX endeksi ile USD/TL kuru volatilitesi arasindaki VAR modeli
sonuclarina gore ise, her iki modelde de bagimli degiskenin ge¢mis degerleri ile
bagimsiz degiskenin ge¢mis degerlerinin bagimli de8iskeni agiklama giicti diisiik
(USD/TL doviz kuru volatilitesi bagimli degiskeni i¢in, %40,81; TRVIX endeksi
bagimli degiskeni i¢in, %19,93) bulunmustur. Etki tepki testi sonuglarina gore her bir
bagimli degiskenin kendi geg¢mis degerlerine uygulanan soklardan daha fazla
etkilendigi, uygulanan soklarin etkisinin 15-19 giin arasinda kayboldugu
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anlasilmaktadir. Yine varyans ayrigtirma testlerine gore her bir bagimli degiskendeki

varyansin kendi ge¢mis degerleri ile agcikandig1 anlagilmistir.

Y apilan Granger nedensellik testine gore ise, TRVIX endeksi ile USD/TL kuru
volatilitesi arasinda istatistiki olarak anlamli diizeyde bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Bu sonuglar Frank ve Young (1972), Bartov ve Bodnar (1994), Ong
ve Izan (1999) ve Nieh ve Lee (2001), Rahman vd. (2009) ve Kutty (2010) tarafindan
yapilan ¢alismalarda (Kutty, 2010: 4) ulasilan sonuglarla benzerlik géstermektedir.
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SONUC

Finansal piyasalarin varolusundan itibaren, finansal piyasalardaki bireysel ve
kurumsal yatirimeilar, bu piyasalarda varlik alim satim islemlerine aracilik edenler,
portfdy yoneticileri ve finans akademisyenleri tarafindan bu piyasalardaki finansal
varliklarin nasil fiyatlanacagi, gelecekteki fiyatlarinin ve dolayisiyla getirilerinin ne
olacagi konusu siirekli olarak esas merak edilen bir konu olma 6zelligini Stirdiirmdistiir.
20’nci yiizyilin ortalarindan itibaren varlik fiyatlama modellerinin yavas yavas
sekillenmeye baslanmasi ve portfOy teorisinin ortaya c¢ikist sonrasinda finansal
varliklarin fiyatlanmasi ve haliyle getiri - risk hesaplamalarin nispeten daha kolay ve

belirli bir sistematik icerisinde yapilmasi imkani da ortaya ¢ikmuistir.

Finansal varliklar getirisini agiklamaya yonelik model arayislar1 bir taraftan
devam ederken, gerek getiri modelleme caligmalar1 kapsaminda ve gerekse ayri
calismalarda, bir taraftan da bu varliklarin risklerini dlgmeye yonelik ¢abalar devam
etmistir. Finansal varlik getirilerinin volatilitelerinin bir risk ol¢iisii olmasi nedeniyle,
risk 6lgmeye yonelik cabalar icerisinde finansal varlik getirilerinin volatilitesini
olgmeye, tahmin etmeye ve volatilitenin 6zelliklerini ortaya ¢ikarmaya yonelik

calismalar stiregen bir sekilde devam etmistir.

Volatilite konusundaki g¢aligmalar sonucunda c¢ok sayida volatilite OSlgiim
modeli ortaya ¢ikmis olup, so6z konusu modellerin etkinligini 6lgmeye yonelik ¢ok
sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Baslangigtaki volatilite modelleri (tarihi volatilite
modeli olarak da bilinirler) finansal varlik getirilerinin volatilitelerini getirilerin
standart sapmalar1 veya varyanslarmi kullanmak suretiyle elde etmiglerdir. Bu
modeller araciligiyla volatilite O6l¢iim ve tahminlemelerinde finansal varlik
getirilerinin varyanslarinin zaman boyunca sabit oldugu varsayimi kabul edilip,
volatilite 6l¢tim ve tahminleri de bu varsayim altinda gergeklestirilmistir. Ancak daha
sonralart finansal varlik getirilerinin 6zelliklerini ortaya ¢ikarmaya yonelik
calismalarin sonucunda bu getirilerin varyanslarinin zaman boyunca sabit olmadigi bu
getirilerin zaman boyunca degisken varyansa (kosullu varyans olarak da bilinir) sahip

olduklar1 ortaya ¢ikmastir.
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Tarihi volatilite modellerinin degisken varyans1 modelleme konusunda basarili
olmamalar1 nedeniyle baglayan degisken varyansi modelleyebilecek yeni model
arayislar1 sonucunda kosullu varyans modelleri (ARCH, GARCH tipi modeller)
olusturulmustur. Kosullu varyans modellerinin uygulanmasi sonucunda degisken
varyansin modellenmesi miimkiin olmus, sonrasinda bu modeller volatilitenin

Ol¢iilmesi ve tahmininde yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir.

Tarihi volatilite modellerinin yanisira, volatiliteyi modellemeye yo6nelik
calismalar sonucunda olusturulan ve stokastik volatilite modelleri ve oOrtiilii volatilite
modelleri olmak iizere iki tane volatilite 6lgmeye ve tahmin etmeye yarayan model
siifi daha bulunmaktadir. Stokastik volatilite modellerinde ARCH grubu modellerden
farkli olarak varyans esitligine de hata terimi eklenmek suretiyle beklenmeyen
volatiliteyi de olgme seklinde bir kabiliyete sahiptirler. Ancak bu modellerin
parametrelerinin hesaplanmasi diger modellere gore daha zordur. Diger volatilite
modellerden farkli olarak oOrtiilii volatilite modelleri volatiliteyi opsiyon fiyatlarini
kullanarak 6lgmektedirler. Ileriye doniik model olarak tanimlanan &rtiilii volatilite
modeli opsiyonlarin piyasa fiyatlarini opsiyon fiyatlama modelinden elde edilen fiyat
ile esitlemek suretiyle volatiliteyi tahmin etmektedir. Ortiilii volatilitenin
hesaplanabilmesi ancak organize bir opsiyon piyasasinin mevcut olmasit ile
miimkiindiir. Ik organize opsiyon piyasasmin 1973 yilinda faaliyete gegmis olup,
ortiilii volatilite modelinin kullanim1 bu tarihten sonra miimkiin olmustur. Ilk olarak
ortiilii volatilite 1976 yilinda 24 Sirketin hisse senedi opsiyonlar1 kullanilarak Henry

A. Latane ve Richard J. Rendelman tarafindan hesaplanmustir.

Finansal piyasalarda bir taraftan volatiliteyi modellemek igin ¢aligmalar
stirerken bir taraftan da volatilite riskinden korunmaya yonelik pozisyon alma
arayislar1 ve volatilite riskinden korunmaya yonelik uygun arag¢ arayislar1 da devam
etmistir. S6z konusu arayislar siirerken gerek teknolojinin ilerlemesi ve gerekse bir
cok iilkede sermaye hareketlerinin kisitlanmasi1 konusundaki uygulamalardan
vazgecilerek sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucunda yerel piyasalar ile

uluslararasi piyasalar arasinda entegrasyonun derecesi de artmaya baslamistir.

Piyasalar arasinda entegrasyonun artmasi piyasalar arasi etkilesimi de

artirmisgtir. Bu durum piyasalardaki volatilite riskinin bulasiciligi da artmustir.
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Ozellikle hisse senedi piyasasi en gelismis iilkelerden biri olan ABD’de yasanan 1987
hisse senedi piyasasi krizi yatirimcilar1 ve diger piyasa katilimcilarimi piyasa

dalgalanmalarindan korunmak i¢in uygun arag ihtiyacini {ist diizeye ¢ikarmistir.

[k organize opsiyon piyasasinin 1973 yilinda isleme baslamasinin ve ilk ortiilii
volatilite hesaplamasinin 1976 yilinda yapilmasindan sonra, ilk (ortiilii) volatilite
endeksi Gary L. Gastineau tarafindan 1977 yilinda olusturulmustur. Sonrasinda diger
arastirmacilar tarafindan bu c¢alisma gesitli acilardan gelistirilmistir. Ancak olasi
volatilite degisikliklerinden korunmanin volatilite endeksi gerektirdigi fikri ilk defa
Brenner ve Galai tarafindan 1989 yilinda ileri siiriilmiistiir. Buna gére 6nce volatilite
endeksi olusturulacak sonrasinda ise bu endeks iizerine olusturulacak gelecek islemi
sOzlesmesi ve opsiyon sdzlesmesi yoluyla volatilite riskinden korunmak miimkiin
olacaktir. Boylece daha dnce opsiyonlar kullanilarak dolayli yoldan saglanan korunma
islemi volatilite {izerine olusturulan tiirev araglar yoluyla dogrudan saglanmis

olacaktir.

Volatilite endeksi olusturma fikri sonrasinda, 1987 Kkrizini yasamis olan
ABD’de bu yonde caligmalar artmis olup, volatilite endeksi konusundaki akademik
caligmalardan yararlanarak 1993 yilinda CBOE tarafindan S&P 100 Hisse Senedi
Endeksi lizerine yazilan basabas opsiyonlarin fiyatina dayali olarak piyasanin 30
giinlik ortiili volatilite beklentisini 6lgen ilk volatilite endeksi olusturularak
yayinlanmaya baglamistir. S6z konusu endeks kisa bir siire igerisinde olduk¢a popiiler
hale gelerek piyasalar i¢in gosterge olmaya baslamistir. CBOE’nin ardindan 1994
yilinda Alman Borsasi tarafindan DAX hisse senedi piyasast endeksi opsiyonlarinin
ortiilii volatilitesi kullanilarak, 1997 yilinda ise Fransa Borsasi tarafindan CAC-40

endeks opsiyonlarin volatilitesi kullanilarak volatilite endeksi olusturulmustur.

Sonrasinda diger gelismis piyasalarda da endeks olusturma ¢alismalar1 yayilmastir.

Ik olusturulan volatilite endeksleri Black - Scholes Opsiyon Fiyatlama
Model’inden veya onun uzantilarindan faydalanmak suretiyle basabas opsiyonlarin
ortili volatiliteleri elde edilerek hesaplanmiglardir. Ancak bu sekilde olusturulan
volatilite endekslerinin hesaplanmalar likit ve derin bir opsiyon piyasasinin varligin
gerektirdiginden bu endekslerin gelismekte olan piyasalara yayilmasi miimkiin

olmamistir. Volatilite endekslerinin gelismis hisse senedi piyasasi olmayan diger
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iilkelere de yayilmasi ancak CBOE tarafindan volatilite endeksinin hesaplanma

yonteminin degistirilmesi sonrast miimkiin olmustur.

CBOE tarafindan eski metodolojiyle eski volatilite endeksinin hesaplanmasina
devam edilirken, S&P 500 hisse senedi endeksi {lizerine yazili basabas ve zararda
opsiyonlarin bilgileri kullanilarak yeni metodolojiyle yeni volatilite endeksi (VIX)
hesaplanmistir. Bu yeni endeksin en onemli 6zelligi hesaplanmasinda herhangi bir
opsiyon fiyatlama modeli gerektirmemesi ve basabas opsiyonlarin yani sira zararda
opsiyonlarin bilgilerinin de kullanilabilmesidir. Yeni metodolojiye dayali olarak
olusturulan volatilite endeksi sonrasinda CBOE tarafindan VIX iizerine gelecek
islemleri sozlesmeleri ve opsiyon sézlesmeleri isleme acilarak yatirimcilara volatilite

riskinden korunmaya y6nelik pozisyon almalari i¢in uygun araglar sunmustur.

Yeni endeksin hesaplanma metodolojisinin daha basit ve uygulanabilir olmasi
nedeniyle, diger iilkelerde de wvolatilite endeksi olusturmaya yonelik ¢abalar
yogunlasmustir. Bilgilerine ulasilabildigi kadariyla Cin, Hindistan, italya, Rusya,
Giiney Afrika, Avustralya, Almanya, ABD, Isvicre, Hollanda, Fransa, Meksika,
Kanada, Kore ve Japonya hisse senedi piyasalari i¢in olusturulmus, hisse senedi

endeksine dayal1 volatilite endeksleri bulunmaktadir.

Volatilite endekslerinin bu kadar yayilmalarinin ve birgok {iilkede ragbet
gormelerinin sebebi bu endekslerin piyasalar agisindan ¢ok kullanisli araglar
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Oncelikle bu endeksler piyasalarda éncii gdsterge
olarak fonksiyon gormektedirler. Sonrasinda bu endeksler volatilite tiirevlerine
dayanak varli olusturarak volatilite lizerine gelecek islemi ve opsiyon islemi gibi
islemleri yapmaya olanak saglamaktadirlar. Diger taraftan, volatilite endeksleri,
portfoy cesitlendirilmesi amagli, spekiilatif amacli, korunma amagli ve arbitraj amagh
olmak tizere volatilitenin alim satima konu edilebilmesini miimkiin kilmaktadirlar.
Ayrica volatilite endeksleri gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi konusunda da
kullanilabilmektedirler. Ek olarak piyasa getirisi ile volatilite endeksi arasindaki
negatif yonlii iliskinden yararlanilarak riskten korunma gibi islemlerde volatilite

endeksleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar.
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Tiirkiye’de opsiyon piyasast 2012 yili sonlarinda agilmis olup, ilk olarak pay
opsiyonlart islem gormeye baslamistir. Endeks opsiyonlarin isleme gdérmeye
baslamasi 05 Nisan 2013 tarihinde miimkiin olmustur. Bu tarihten 6nce opsiyon
fiyatlarindan yararlanilarak volatilite endeksi olusturulmasi miimkiin olmamakla
birlikte, bu Tezin yazilma tarihi itibariyle ve bilgilerine ulasilabildigi kadariyla o6rtilii
volatilite olusturulmasi konusunda yapilmig akademik bir c¢aligmaya da

rastlanilmamustir.

Bu nedenle bu g¢alismanin amaci genel olarak volatilite endeksleri, bu
endekslerin olusturulmast ve kullanim alanlari hakkinda arastirma yapilarak bu
endekslerin finansal piyasalar i¢in Onemini vurgulamak, sonrasinda diinyadaki
volatilite endeksleri incelenerek heniiz yeni opsiyon piyasasi olan Tiirkiye i¢in uygun
bir volatilite endeksi metodolojisi aragtirmak, son olarak ise bu konuda yapilacak
sonraki caligmalara katkida bulunacagi arzusuyla, yeni acilan Tiirkiye opsiyon
piyasasindaki pay endeksi opsiyon bilgileri kullanilarak Tiirkiye i¢in volatilite endeksi

olusturmaktir.

Calismanin ilk boliimiinde genel olarak volatilite kavrami ve volatilitenin
onemi konusundan sonra, finansal piyasalarda volatilite ve bu piyasalardaki

volatilitenin 6l¢lilmesinde kullanilan yontemler hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; Ortiilii volatilite konusunda bilgiler verilmis
olup, volatilite endekslerine iliskin tanimlamalardan ve bu endekslerin tarihsel
gelisimine iliskin bilgilerden sonra diinyadaki volatilite endeksleri incelenerek, s6z
konusu endekslerin olusturulma metodolojileri ve olusumlarinin hangi tarihsel
siireclerden gectikleri konusunda bilgi verilmistir. Sonrasinda ise volatilite

endekslerinin tiirlerine ve olusturulma siireglerine iliskin bilgiler verilmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde; volatilite endekslerinin finansal piyasalardaki
onemi ve endekslerin kullanim alanlar1 kapsama alinmistir. Bu kapsamda s6z konusu
endekslerin 6nemi; piyasalara oncii gosterge olarak sinyal vermeleri, tlirev araglara
dayanak olusturmalari, alim satima konu edilmeleri ve volatilite Ongdriilerinde

kullanilmalar1 gibi alt basliklar halinde detayli olarak incelenmistir.
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Calismanin dordiincii boliimiinde, ilk olarak ABD ve Almanya’daki volatilite
endekslerinin olusturulma metodolojileri detayli olarak incelenmistir. Ikinci olarak
diinyadaki diger iilkelerdeki volatilite endekslerinin olusturulmasina iliskin bilgiler
Ozetlenerek opsiyon piyasasi heniiz faaliyete baslamis Tiirkiye i¢in uygun volatilite
endeksi metodolojisinin olusturulmasma calisilmistir. Ugiincii olarak bu béliimde
Tiirkiye’de volatilite endeksi olusturulacak finansal aracin ne olacagi, volatilite
hesaplanmasinda kullanilacak yontemler ve volatilite endeksinin olusturulma bigimi
belirlenmistir. Son olarak Tiirkiye’deki opsiyon piyasasinin sigligi ve verilerin
yetersizligi dikkate alinarak bir takim degisiklikler yapilmigs VIX endeksi hesaplanma

metodolojisi kullanilarak Tiirkiye i¢in volatilite endeksi hesaplanmustir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde, volatilite endeksleri lizerine ampirik bir
calisma yapilmistir. Bu kapsamda, VIX volatilite endeksi ile ABD Doviz kuru ve
TRVIX ile USD/TL doéviz kuru arasindaki iliski (kisa veya uzun donemli)

arastirilmistir.

Tiirkiye volatilite endeksine iliskin hesaplamalar yapilirken Borsa Istanbul
A.S. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda 05 Nisan 2013 tarihinde islem gérmeye
baslayan Bist 30 pay endeks opsiyon sdzlesmelerinin 05.04.2013 ile 31.07.2014
tarihlerini iceren yaklasik 16 aylik donemdeki giinliik fiyat verileri kullanilmustir.
TRVIX endeksinin hesaplanmasi sirasinda, hesaplamada yararlanilan verilerin
elverdigi Ol¢iide CBOE tarafindan kullanilan VIX endeksi hesaplama metodolojisi
kullanilmistir. Hesaplamada Bist 30 endeks opsiyon sdzlesmelerinden birinci ve ikinci
vade dongiisiine sahip opsiyon sozlesmelerinin bilgileri kullanilmistir. Ancak ti¢lincii
vade dongiisiine iliskin opsiyon sézlesmelerinde islem yapilmamasi nedeniyle, birinci
vade dongiisiine vadeden bir giin 6nceye kadar kullanilmaya devam edilmistir. Birinci
vade dongiisiine sahip opsiyonlarin vadesine bir giin kalindiginda ise hesaplamada

ikinci ve ticilincii vade dongiisiine sahip opsiyonlar kullanilmaya baslanmistir.

VIX endeksinin hesaplanmasinda opsiyon fiyat bilgisi olarak alim ve satim
kotasyonlarmin orta noktast kullaniliyor iken, BIST 30 endeksi opsiyon
s0zlesmelerinin aktif bir piyasasinin olmamasi, bu sézlesmelerinin piyasasinin islem
hacmi, derinlik ve genislik olarak yeterli seviyede olmamasi nedeniyle hesaplamada

kullanilan vade dongiilerine sahip her opsiyon sozlesmesinin (fiyat bilgisinin

233



olusmamast nedeniyle) alim ve satim kotasyon bilgisini elde etmek miimkiin
olamamistir. Bu nedenle hesaplamada kullanilan vade dongiilerindeki opsiyonlarin

giinliik uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir.

Hesaplanan volatilite endeksi giinliik verileri ile Bist 30 endeksi giinliik verileri
karsilastirildiginda aralarinda gozle goriiliir derecede negatif yonlii bir iligski oldugu
gozlenmektedir. Ancak opsiyon piyasasinda yeterince aktif olmamasi nedeniyle
hesaplanan volatilite endeksinde bazi donemlerde sert diisiis ve yikselisler
yasandigindan Bist 30 endeksi ile volatilite endeksi arasindaki iliskinin niteligi tam
olarak anlasilamamaktadir. TRVIX endeksindeki sert diisiis ve yikselislerin
yumusatilmasi amactyla 10 giinliik hareketli ortalamasi alindiginda Bist 30 endeksi ile
volatilite endeksinin 10 giinliik hareketli ortalamasi arasindaki ters yonlii iliski daha
anlasilir bir hale gelmistir. Hareketli ortalama oncesi bu iki endeks arasindaki
korelasyon katsayisi -0,49 iken, hareketli ortalama sonrasi bu iki endeks arasindaki
korelasyon katsayisi -0,65 olmustur. Dolayisiyla TRVIX endeksinin ile Bist 30
endeksi arasindaki iliskinin daha netlesmesi ve TRVIX endeksinin volatilitesinin
azalmas1 ve TRVIX endeksinin sundugu bilgilerin daha saglikli hale gelmesi igin,
TRVIX endeksi i¢in dayanak varlik olan Bist 30 pay endeks opsiyonlarinin piyasasinin
daha biiyiimesi, bu piyasadaki islem hacmi, derinlik ve genislik seviyelerinin

iyilestirilmesi gerekmektedir.

Bist 30 endeks opsiyon piyasasinin gelisme acgisindan istenilen seviyede
olmamasinin nedenlerinden biri, bu piyasanin heniiz ¢ok yeni olmas1 olmakla birlikte,
Tirkiye’deki yatirimcilarin tiirev iiriinlere pek ragbet gostermemesi de en 6nemli
nedenlerden biridir. Bu nedenle bu piyasanin gelismesi i¢in yatirimci aligkanlhigini
degistirecek ve bu piyasayr tesvik edici uygulamalara gidilmesinde fayda

bulunmaktadir.

Bu kapsamda 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 378’nci maddesi ile paylari
borsada islem goren sirketler i¢in getirdigi “Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi”
yikiimliiliigi kapsaminda, bu sirketlerde etkin bir risk yonetim sisteminin ve risk
yonetim biriminin kurulmasinin, kurulan bu birimde aktif olarak tiirev araglar
araciligiyla risk yonetiminin gerceklestirilmesinin saglanmasi opsiyon piyasasinin

gelismesine katki saglayacaktir.
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Diger taraftan finansal piyasalarda faaliyet gosteren yatirim fonlari, yatirim
ortakliklar1 ve emeklilik yatirim fonlar1 gibi kolektif yatirnm kuruluglar ile diger
finansal kuruluslarin opsiyon piyasasinda islem yapmalari i¢in tesvik edilmeleri de

opsiyon piyasasinin gelisimine katkida bulunacaktir.

Ek olarak, baslangi¢ yillarinda olan opsiyon piyasasinda saglikli ve istikrarli
fiyat olusumunun temini ve yatirimcilarin piyasaya olan giivenini artirmak i¢in bu
piyasadaki piyasa yapiciligi uygulamasinin endeks opsiyonlar i¢in zorunlu hale ya da

cazip hale getirilmesinin gidilmesinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.

Opsiyon piyasasinin gelismesi ile birlikte opsiyon fiyatlar1 kullanilarak elde
edilen volatilite endeksinin saglayacagi bilgiler daha saglikli bir diizeye erismis
olacaklardir. Boylece volatilite endeksinin yanisira volatilite endeksine dayali
organize piyasalarda islem goren veya tezgahiistii tiirev araglar olusturularak
volatiliteye kars1 korunmak i¢in piyasada kullanilabilir enstriimanlarin sayis1 artirilmis

olacaktir.

Daha once de anlatildigi iizere, bu Tezin son boliimiinde VIX Endeksi, ABD
doviz kuru, TRVIX Endeksi ve USD/TL kuru degiskenleri kullanilarak ampirik
calisma yapilmistir. VIX Endeksi ile ABD doviz kuru degisim ve volatilitesi ile
TRVIX endeksi ve USD/TL kuru degiskenleri birinci derecede duragan olduklarindan
sirastyla VIX Endeksi ile ABD doéviz kuru degisimi, VIX Endeksi ile ABD doéviz kuru
volatilitesi ve TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi arasinda uzun donemli
iliskinin varlig aragtirilmistir. Yapilan es biitiinlesme testi sonucunda her ti¢ degisiken
¢ifti arasinda uzun doénemli iligkiye rastlanmistir. Bu sonuglar Bahmani-Oskooee ve
Sohrabian (1992), Ajayi ve Mougoue (1996) ile Kasman (2003) tarafindan varilan
sonuglara benzerlik gostermektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskininin
varligimin anlagilmast nedeniyle, VIX Endeksi ile ABD Doviz kuru degisimi, VIX
Endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi ve TRVIX endeksi ile USD/TL kuru degisimi
arasinda hata diizeltme modeli olusturulmustur. Her i¢ modeldeki sonuglara gore
degiskenler arasinda arasinda uzun donemde denge oldugu anlasilmaktadir. EK olarak
diger degiskenlerin eksine VIX endeksi ile ABD doviz kuru arasinda kisa vadeli

iliskinin de varligina rastlanmistir.
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USD/TL kuru volatilitesi degiskenine ilgkin verilerin diizeyde duragan olmasi
nedeniyle, TRVIX endeksi ile USD/TL kuru volatilitesi arasindaki iligkiyi aragtirmak
icin uzun donemli iliskiyi modelleyen esbiitiinlesme testi uygulanamamistir. Bu
degiskenler arasindaki iliski VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile

arastirilmistir.

TRVIX endeksi ile USD/TL kuru volatilitesi arasindaki VAR modeli
sonuglarina goére TRVIX endeksi ve USD/TL kurunun voaltilitesinin, TRVIX
endeksinin ve USD/TL kurunun voaltilitesinin ge¢mis degerleri ile yeteri kadar
aciklanamadigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle degiskenler arasinda giiglii bir
iliski bulunamamistir. Etki tepki testi sonuglarma gore her bir bagimli degiskenin
kendi ge¢mis degerlerine uygulanan soklardan daha fazla etkilendigi, uygulanan
soklarin etkisinin 15-19 giin arasinda kayboldugu anlasilmaktadir. Yine varyans
ayristirma testlerine gore her bir bagimli degiskendeki varyansin kendi gegmis
degerleri ile agikandig1 anlasilmistir. Granger nedensellik testine gore ise, TRVIX
endeksi ile USD/TL déviz kuru volatilitesi arasinda istatistiki olarak anlamli diizeyde
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu sonuglar Frank ve Young (1972),
Bartov ve Bodnar (1994), Ong ve lzan (1999) ve Nieh ve Lee (2001), Rahman vd.
(2009) ve Kutty (2010) tarafindan yapilan calismalarda (Kutty, 2010: 4) ulasilan

sonuglarla paralellik gostermektedir.
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EKLER

Ek:5.1 VIX endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesi regresyon denklemine iliskin olarak EViews

sonucu

Dependent Variable: LMNWVIX
Method: Least Squares

Date: 1043114 Time: 00:04
Sample: 1/03/2006 2/02/2014
Included ocbservations: 2020

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMYWOLUSD 0.381215 0031779 11.899584 0.0000
C 3.340334 0.031005 107.7248 0.0000
R-squared 0.066562 Mean dependentvar 2932988
Adjusted R-squared 0066099 S.0O. dependentwvar 0.399382
S.E. of regression 0386440 Akaike info criterion 0.937309
Sum squared resid 301.2597  Schwarz criterion 0.942864
Log likelihnood -844 6822 Hannan-CQuinn criter. 0.939348
F-statistic 1439001  Dwurbin-Watson stat 0.034080
FProb{F-statistic) 0.000000

Ek:5.2 Ek:5.1 VIX endeksi ile ABD déviz kuru degisimi regresyon denklemine iliskin olarak

EViews sonucu

Cependent Variable: LMNVIX
Method: Least Squares

Date: 1003114 Time: 18:31
Sample: 1/03/2006 2/03/2014
Included obsemnvations: 2020

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LMIUED 0.898060 0.217563 4127819 0.0000
C -1.104621 0.890299  -1.115443 0.2648
R-squared 0.008373 MWean dependentwvar 2982988
Adjusted R-sguared 0.007881 35.0. dependentwvar 0.399382
S.E. of regression (0.388303 Akaike info criterion 0.997782
Sum squared resid 3201460 Schwarz criterion 1.003337
Log likelinhood 1005760 Hannan-Cluinn criter. 0.999820
F-statistic 17.03889 Durbin-Watson stat 0.031201
Prob(F-statistic) 0.000038
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Ek:5.3 VIX Endeksi ile ABD déviz kuru volatilitesinin dogrusal regresyonundan elde edilen
hata terimlerinin birim testine iliskin olarak EViews sonucu

Mull Hypothesis: LNYE_LUSDYOL_RESID has a unit root
Exogenous: Maone
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.500836 0.0005
Test critical values: 1% level -2 566109

5% level -1.940981

10% level -1.616594

*Mackinnon (1996) one-sided pwvalues.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYEX_LUSDVOL_RESID)
Method: Least Squares

Date: 10/31/14 Time: 18:36

Sample (adjusted): 1062006 2/032014

Included observations: 2017 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

LNVIEX_LUSDVOL_RESID(-1)  -0.014283 0.004083  -3.500886 0.0005
D(LNVEX_LUSDVOL_RESID(-1)}  -0.139010 0.022284 -6.237994  0.0000
DLNVEX_LUSDVOL_RESID(-2)} -0.073886 0.022244  -3321584  0.0009

R-zquared 0.0305853 Mean dependentvar 0.000329
Adjusted R-squared 0.029590 5.D. dependentvar 0.071373
5.E. of regression 0.070308 Akaike info criterion -2.470353
Sum squared resid 9955868 Schwarz criterion -2.462008
Log likelinood 2494 351 Hannan-Quinn criter. -2 467290
Durbin-\Watson stat 2004028
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Ek:5.4 VIX Endeksi ile ABD doviz kuru degisiminin dogrusal regresyonundan elde edilen hata
terimlerinin birim testine iliskin olarak EViews sonucu

Mull Hypothesis: LNVIX_LMUSD_RES has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 2 {Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic FProb*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.360306 0.0008
Test critical values: 1% level -2.566109

A% level -1.8940921

10% level -1.616584

*MacKkinnon (1998) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNVE_LNUSD _RES)
Method: Least Squares

Date: 10/3114 Time: 18:41

Sample (adjusted): 1/06/2006 2/03/2014
Included observations; 2017 after adjustments

YWariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

LMWVE_LNUSD_RES(-1)  -0.013101 0.003899  -3.360306 0.0008
D{LNVE_LNUSD_RES(-1))  -0.150360 0022273 -6.750732 0.0000
D{LNVE_LNUSD_RES(-2)) -0.078210 0.022235 -3.517458 0.0004

R-squared 0.033281 Mean dependent var 0.000320
Adjusted R-squared 0.032321 5.0 dependentvar 0.070387
S.E. of regression 0.069240 Akaike info criterion -2.500891
Sum squared resid 9 655458 Schwarz criterion -2 492648
Log likelinood 2525250 Hannan-Quinn criter. -2 497929
Durbin-Watson stat 2.004835
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Ek:5.5 VIX Endeksi ile ABD doviz kuru volatilitesine iliskin hata diizeltme modeli sonuclarina
iliskin olarak EViews programindan elde edilen sonuc

Dependent Variable: DLMNVIEX

Method: Least Squares

Date: 1002114 Time; 22:54

Sample (adjusted): /042006 2/03/2014

Included observations: 2019 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

DLMVOLUSD 0.360851 04121749 0.87R4TZ 03814

LW _LUSDVOL_RESIDE-1)  -0.017403 0.004342  -4.007844 0.0001

C 0.000334 0.001581 0211357 0.8326

F-squared 0.008022 Mean dependentvar 0.000324

Adjusted R-squared 0007038 S.0D. dependent var 0.071305

S.E. of regression 0071054 Akaike info criterion -2 448275

3um squared resid 10173058 Schwarz criterion -2 440938

Log likelinood 2475843 Hannan-Cluinn criter. -2 446216

F-statistic 8.151870 Dwrbin-Watson stat 2 249525
Prob{F-statistic) 0.000298

Ek:5.6 VIX Endeksi ile ABD doviz kuru degisimine iliskin hata diizeltme modeli sonu¢larina
iliskin olarak EViews programindan elde edilen sonug

Dependent Variable: DLMWIEX
Method: Least Squares
Date: 10/21M14 Time: 22:09

Sample (adjusted): /042006 2/03/2014
Included observations: 2019 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
DLMUED 4. 382280 0.346414 12.65042 0.0000
LMVE_LMUESD_RES(... -0.017534 0.003825 -4 583949 0.0000
C 0.000346 0.001522 0227153 08203
R-squared 0.080796 Mean dependent var 0.000324
Adjusted R-squared 0.0792384 3S.D. dependentvar 0.0713205
S E. of regression 0068398 Akaike info criterian -2 525468
Sum squared resid 9431368 Schwarz criterion -2.817131
Log likelinood 2552 460 Hannan-Cuinn criter. -2.522408
F-statistic 288 60078 Durbin-Watson stat 2350016
Frob(F-statistic) 0.000000
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Ek:5.7 TRVIX Endeksi ile USD/TL doviz kuru degisimi regresyon denklemine iligskin olarak
EViews sonucu

Dependent Variable: LNTRVIX
Method: Least Squares

Date: 1003114 Time: 2356
Sample: 4/05/2013 2/28/2014
Included observations: 225

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
LMNUSD_TL 1.354803 0179887 7.531406 0.0000
C 2264993 0124325 18.21834 0.0000
R-squared 0.202780 Mean dependent var 3187028
Adjusted R-squared 0.199205 S.0. dependentwvar 0.199632
3.E. ofregression 0.173645 Akaike info criterion -0.597985
Sum squared resid 7116819  Schwarz criterion -0.567Y6149
Log likelihood 6927328 Hannan-Qinn criter. -0.5857249
F-statistic 56.72208 Durbin-Watson stat 0.916206
ProbiF-statistic) 0.000000

Ek:5.8 TRVIX Endeksi ile USD/TL doviz kuru degisimi degisiminin dogrusal regresyonundan
elde edilen hata terimlerinin birim testine iliskin olarak EViews sonucu

Mull Hypothesis: TRVIX_USD _REES has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.082818 0.0000
Test critical values: 1% level -2.575326
5% level -1.8942248
10% level -1.615755
*Mackinnon (1996) ane-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TREVEX_USD_RES)
Method: Least Squares
Date: 11/0114 Time: 00:05
Sample (adjusted): 4/08/2013 2/28/2014
Included observations: 224 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TRV _USD_RES(-1)  -0.457924 0.056654  -8.082818 0.0000
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Ek:5.9 TRVIX Endeksi ile USD/TL déviz kuru degisimi iligkin hata diizeltme modeli

sonuclarina iligskin olarak EViews programindan elde edilen sonug

Dependent Variable: DLMNTRVIX
Method: Least Squares
Date: 11/01M14 Time: 00:15

Sample (adjusted): 4/108/2013 2/28/2014
Included observations: 224 after adjustments

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DLMUSD_TL -0.092748 1418010  -0.065408 0.84749
TRV _USD_RES(-1)  -0.464513 0.057144  -B128746 0.0000
C 0.000994 0.010160 0.097324 09222
R-squared 0.232150 Mean dependentvar 0.000353
Adjusted R-squared 0225201 S.D. dependentvar 0171211
3.E. of regression 0150705  Akaike info criterion -0.933688
Sum squared resid 5.019325 Schwarz criterian -0.887996
Log likelihood 107.5730  Hannan-Cuinn criter. -0.915244
F-statistic 3340828 Durbin-Watson stat 2059042
Prob{F-statistic) 0.000000
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Ek:5.10 TRVIX Endeksi ile USD/TL déviz kuru volatilitesi arasindaki VAR modeline iliskin

EViews sonucu

Sample (adjusted): 4/19/2013 2/28/2014

Included observations: 215 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

DLMNTRWEX DWVOL
DLNTRWVE-1) -0.408358 -3 1TE-05
(0.06956) (5.0E-05)

[-5.87062] [-0.63634]

DLNTRVIX-2) -0.278593 -2 43E-05
(0.07437) (5.3E-05)

[-3.74622] [-0.45623]

DLMTRWIX-3) -0.312158 -9.24E-05
(0.07520) (5.5E-05)

[-4.09672] [-1.69453]

DLMNTRWI-4) -0.113884 -4.03E-05
(0.07604) (5.4E-05)

[-1.49F76] [-0.73981]

DLMNTRVIX-5) -0.101487 -0.000145
(0.07323) (5.2E-05)

[-1.38580] [-2.75928]

DLNTRVIX-6) -0 126572 -7.45E-05
(0.06904) (4.9E-05)

[-1.97823] [-1.50779]

DVOL(-1) 1252794 -0. 746593
(97.8916) (0.07008)

[1.27978] -10.6573]

DVOL(-2) 1555103 -0.412871
(117.677) (0.08425)

[1.32150] [-4.90063]

DVOL(-3) 1823077 -0.362478
(119.619) (0.08564)

[1.52407] [-4.23266]

DVOL(-4) 136.5967 -0.352657
(119.726) (0.08571)

[1.14091] [-4.11432]

DVOL(-5) 111.8748 -0.269372
(118.221) (0.08454)

[0.94632] [-2.18266]

DVOL(-5) 65.54341 -0.067184
(97.1091) (0.06952)

[ D.70584] [-0.96636]

C 0.001261 1.21E-06
(0.01062) (7.6E-0B)

[D.11873] [ 0.15905]

R-squared 0.199352 0.408133
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