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OZET

DOVIZ PIYASASINDA BiR KORUNMA STRATEJISI OLARAK

RISK REVERSAL GOSTERGESI

UC, Ugur
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Atilim Murat

Temmuz 2013

2007 yilinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde emlak sektorii temelli bir kriz
olarak ortaya ¢ikan ve daha sonrasinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finansal
krizin en fazla etkiledigi piyasalarin basinda doviz piyasasi gelmektedir. Kiiresel
finansal krizin etkileri nedeniyle, 6zellikle merkez bankalarinin politikalarina bagl
olarak doviz piyasasinda analizler yapmak son derece zor bir hal almistir. Volatilite
seviyelerinde ciddi degisimler gozlemlenmis, varliklar arasinda uzun yillardir
stiregelen giiclii korelasyonlarda bile nemli bozulmalar meydana gelmistir.

Bu calismada, kiiresel finansal krizin zirve yaptigi nokta olan Lehman
Brothers’in batisindan sonraki donem icin doviz piyasasinda en ¢ok islem gdren
pariteler ve bu paritelerin dayanak varlik olduklari alim ve satim opsiyonlarinin
zimni volatiliteleri arasindaki farktan hesaplanan risk reversal verileri arasindaki
iliskiler incelenmis ve risk reversal verilerinin doviz piyasasinda yatirim yapan
piyasa oyunculart i¢in Onemine dikkat cekilmesi amaglanmistir. Bu nedenle
16.09.2008 — 31.12.2012 tarihleri arasindaki AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD,
USD/CAD, USD/CHF ve USD/JPY pariteleri ve bu paritelere iliskin 3-Aylik 25-
Delta Risk Reversal verileri arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Yapilan analizler neticesinde, risk reversal verilerinin paritelerin gelecekteki
fiyat seviyelerini tahmin etmekten ziyade, trendde yasanacak degisimlere yonelik
sinyaller vermede daha basarili ve daha kullanish oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dviz Piyasasi, Opsiyonlar, Zimni Volatilite, Risk Reversal



ABSTRACT

RISK REVERSALS AS A HEDGING STRATEGY IN

FOREIGN EXCHANGE MARKET

UC, Ugur
Master of Business Administration

Supervisor: Assist. Prof. Atilim Murat

July 2013

From the real estate sector based global financial crisis which emerged in the
U.S.A. in 2007 and spread all over the world, forex market has been affected most.
Due to the effects of global financial crisis, it is extremely difficult to do analysis on
forex market, regarding especially the policies of central banks. Significant changes
on volatility levels were observed and there have been critical disruptions even on
strong, long standing correlations between assets.

In this study, relations between parities that traded in forex market most
during the period after the peak of global financial crisis --Lehman Brothers’
bankruptcy-- and risk reversal datas which are calculated from the difference
between the implied volatilities of call and put options where these parities are
underlying assets are examined and it is aimed to draw the attention of market actors
who invest in the forex market to the importance of risk reversals. For this reason the
relations between the AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD, USD/CHF and
USD/JPY parities from 09.16.2008 to 12.31.2012 and 3-Month 25-Delta Risk
Reversal datas were analyzed.

As a result of these analyzes, it has been observed that risk reversals are more
successful and more useful on giving signals for changes in trend rather than
estimating price levels of the parities in the future.

Keywords: Foreign Exchange Market, Options, Implied Volatility, Risk Reversals
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BIRINCi BOLUM

GIRIS

2007 yilinda, Amerika Birlesik Devletleri’'nde konut kredisi kullanan
tiiketicilerin kredilerini geri 6deme siirecinde sorunlar yasamaya baglamasiyla ortaya
¢ikan kiiresel finansal kriz, kiiresel ekonomi ve kiiresel finansal sistemi ciddi 6lgiide
etkilemistir. Ik etapta emlak sektdrii bazli bir kriz olarak goriinen finansal kriz,
gitgide diger piyasalar1 da etkisi altina alarak kiiresel finansal sistemi ¢okme
noktasina kadar getirmistir. Yakin tarihte yasanan, kiiresel ekonomik sistemi
derinden etkileyen 1997 Dogu Asya Krizi, Long-Term Capital Management’in
(LTCM) ¢okiisii ve Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle ortaya ¢ikan 1998 Krizi ya
da 2001 ABD krizi ve WorldCom skandali sonrasi siireg ile kiyaslandiginda, etkileri
giiniimiizde de siirmekte olan kiiresel finansal krizin daha derin oldugu ve daha agir

tahribatlar yarattig1 agikca ortadadir.

Melvin ve Taylor (2009), kiiresel finansal krizin ddviz piyasasinda
hissedilmeye baglamasinin ilk isareti olarak, 2007 yilinin agustos aymnin ortasindan
itibaren carry trade pozisyonlarinin hizli bir sekilde kapatilmaya baslanmasini

gostermektedir. Carry trade kavrami kisaca, diisiik faiz oranina sahip iilkenin para



birimi cinsinden borglanip; bor¢lanilan para ile daha yiiksek faiz oranina sahip,
“riskli” para birimine yatirim yaparak iki iilke arasindaki faiz orami farkindan
yararlanip kar etmeyi amaglayan bir yatirim stratejisi olarak Ozetlenebilir. Kriz
oncesi donemde, yatirimcilarin carry trade islemlerinde cogunlukla diistik faiz orani
ile Japon Yeni (JPY) cinsinden borglanip, daha yiiksek faiz oranina sahip Avustralya
Dolar1 (AUD) ve Yeni Zelanda Dolari’na (NZD) yatirim yaptiklari gozlemlenmistir.
Ancak 2007 yilinin agustos aymin ortasindan itibaren piyasalarda artan volatilite ile
risk alma egilimleri azalan yatirimcilar, bu pozisyonlarini hizli bir sekilde kapatmaya
baslamustir. Oyle ki; 1 Ocak 2007 ile 15 Agustos 2007 tarihleri arasindaki sekiz
buguk aylik siiregte AUD/JPY paritesi glinliik ortalama %0,7 degisim gostermisken,
16 Agustos 2007 tarihinde AUD, JPY karsisinda %7,7 gibi ciddi oranda bir deger
kayb1 yasamistir. Dolayisiyla bu durum, finansal krizin doviz piyasasini etkisi altina
almaya basladigina dair énemli bir isaret olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ilerleyen
dénemde emtia fiyatlarinda yasanan onemli fiyat hareketleri, finans kurumlarinin
yasadiklar1 ciddi likidite sikintilari ve mart 2008’de Bear Stearns’iin ¢okiisiiyle
birlikte kriz biitiin piyasalar1 tamamen sarmis; 2008 yilinin eyliil ayimda Lehman
Brothers’in batisiyla birlikte doruk noktasina ulasmis ve i¢cinden ¢ikilmasi zor bir hal

almistir.

ABD’de ortaya cikan kiiresel finansal kriz, domino etkisiyle kisa siire
igcerisinde Avrupa’ya da sigramig, Euro Bolgesi’ni de etkisi altina almaya baglamistir.
Izlanda’nin 3 biiyiik bankasmn iflas1 ile Avrupa’ya sirayet eden finansal krizin
etkisiyle, 2008 yilinda Izlanda Kronas1 Euro karsisinda %40 deger kaybetmistir.
Ilerleyen dénemde Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Italya ciddi ekonomik sikintilar

yasamig; Ozellikle Yunanistan’ iflasa siiriikleyerek bor¢larini 6deyemeyecek hale



getiren borg krizi, Euro para birimi ve Euro Bolgesi’nin gelecegi konusunda ciddi

soru isaretlerine neden olmus ve ¢esitli tartigmalara yol agmustir.

Biitin bu gelismelerin ardindan, ilk etapta krizin etkilerini azaltmak,
sonrasinda da krizden bir ¢ikis yolu bulmak amaciyla 6zellikle biiylik ekonomilere
sahip tilkelerin merkez bankalar1 para politikalarinda agresif kararlar almaya ve bu
politikalarii kararlilikla uygulamaya baslamistir. Likiditenin giiclinden faydalanarak
krizden kurtulmay1 amaglayan merkez bankalari faiz oranlarini sifir seviyelerine
cekerken, bu duruma es zamanli olarak agiklanan parasal genisleme programlari ile
krizin etkileri hafifletilmeye ¢alisiimistir. Ozellikle Amerika Merkez Bankas1 Fed’in
2009, 2010 ve 2012 yillarinda agikladig: parasal genisleme programlart QE1, QE2 ve
QE3 basta doviz ve emtia piyasalar1 olmak tizere kiiresel ekonomi ve finans sistemini
onemli boyutta etkilemistir. Bu siiregte, Fed’in ardindan diger etkili merkez bankalari
olarak ifade edebilecegimiz Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ingiltere Merkez
Bankasi (BOE), Japonya Merkez Bankasi1 (BOJ) gibi kurumlar da benzer agresif ve
parasal genislemeci programlar uygulayarak piyasalara likidite enjekte etmeyi

amagclamistir.

Kiiresel finansal krizin etkilerinin ciddi bir sekilde hissedilmeye baglandigi
andan itibaren finansal varliklarin fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar yaganmis, gerek
bu duruma bagli olarak gerek de finansal piyasalara olan giivenin azalmasi
neticesinde, piyasa oyunculari ve yatirimcilarin risk algilari  ve yatirim
aligkanliklarinda 6nemli degisiklikler gézlenmistir. Merkez bankalarinin genislemeci
para politikalarima bagli olarak, piyasada olusan likidite bollugu algis1 nedeniyle
yatirimcilar giivenli liman olarak tabir edilen para birimlerinden (Amerikan Dolari,
Japon Yeni vb.) uzaklasarak daha riskli olarak kabul edilen diger gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerin para birimlerine ve yiiksek getiri vadeden, gorece riskli
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menkul kiymetlere yonelmistir. Kagit paralara olan giivenleri azalan ve enflasyonist
baskilardan ¢ekinen yatirnmcilar ise altin gibi degerli metal ya da emtialara yatirim
yapmaya baglamistir. Bu durumlarin dogal sonucu olarak piyasalarda yasanan hizli
ve sert degisimler volatiliteyi arttirmis, varlik fiyatlarinda uzun yillardir siiregelen

giiclii korelasyonlarin dahi bozulmasina neden olmustur.

Genislemeci para politikalarinin uygulanmaya baglanmasinin ardindan bir
kavram karsimiza c¢ikmistir: Kur Savaglari. Uygulanan para politikalari, doviz
piyasasina dogrudan etki etmis; doviz kuru seviyeleri nedeniyle ihracatta rekabetgi
avantajlarin1 kaybettiklerini diislinen iilkelerin hiikiimet ve merkez bankalari, gerek
sozlii gerek de fiili olarak para birimlerine miidahalelerde bulunmus ve ihracatta
rekabetci avantajlarmi korumayr amaglamistir. Ozellikle para biriminin Amerikan
Dolar1 karsisindaki degerinden rahatsiz olan Japon Hiikiimeti ve Japonya Merkez
Bankasi’nin sozlii ve fiili miidahaleleri ile isvicre Merkez Bankasi’nin EUR/CHF
paritesinde belirli bir seviyeyi (1,20) alt smir olarak belirleyerek, bu hedef
dogrultusunda hamlelerde bulunmasi bu durumun en somut O6rnekleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kur savaslari olarak nitelendirilen bu siirece birgok tilkenin
dahil olmas1 bu kavramu kiiresel bir olgu haline getirmis, bu durum doviz piyasasin

biiyiik dl¢iide etkilemis, paritelerde 6nemli degisimler gdzlenmistir.

Kiiresel kriz ve kriz nedeniyle uygulamaya konan politikalarin etkisiyle
finansal piyasalarda ciddi degisimler gosteren volatilite seviyeleri, piyasa
oyuncularinin yatirim stratejilerinde gozlenen farkliliklar ve finansal varliklar
arasinda uzun yillardir siiregelen korelasyonlarda yasanan ciddi degisimler finansal
piyasalarda gelecege yonelik olarak analizler yapmayi ve tahminlerde bulunmay1 son
derece zor hale getirmistir. Bu nedenle, finans piyasalarinda analiz yaparken,
analizlere destek niteliginde kullanilabilecek herhangi bir gostergenin varligina kriz
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oncesindeki donemlere gore ¢ok daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla,
igerisinde bulundugumuz piyasa kosullarinda, finansal varliklar arasinda kayda deger
Olclide en ufak iliskinin varligi dahi son derece degerlidir ve tespit edilen bu

iligkilerin yapilan analizlerde dikkate alinmasi1 gereklidir.

Bu caligmada, kiiresel ekonomideki olumlu ve olumsuz gelismelerden
dogrudan etkilenen, giinliik islem hacmi 4 trilyon $ olan doviz piyasasinda yapilacak
analizler i¢in, paritelerin dayanak varlik olduklar1 alim ve satim opsiyonlarinin zimni
volatiliteleri arasindaki farktan hesaplanan ve piyasa profesyonellerinin paritelerin
gelecekteki fiyat seviyeleri ve trenddeki degisimleri gozlemlemede yardimci
gosterge olarak kullandiklar1 risk reversal verilerinin Onemine dikkat g¢ekmek
amaglanmistir. Ayrica bu galisma ile, iilkemiz finans yazinina déviz kuru ve opsiyon
piyasalar iligkisine dair katki saglanmasi ve uygulanan metodun doviz piyasasinda
yatirim yapan bireysel yatirimcilara ve piyasa profesyonellerine faydali bir analiz

yontemi olarak ornek teskil etmesi hedeflenmistir.

Calismaya giris niteligindeki bu boliimiin ardindan gelen ikinci bdliimde;
opsiyonlar, opsiyon piyasalar1 ve risk reversal hakkinda temel bilgiler ile literatiirde

yer alan ¢alismalar sonucu elde edilen ¢ikarimlar yer almaktadir.

Ucgiincii boliimde; Lehman Brothers’in batis tarihi olan 16.09.2008 ile 2012
yilimin son islem giinii olan 31.12.2012 tarihleri arasindaki AUD/USD, EUR/USD,
GBP/USD, USD/CAD, USD/CHF, USD/JPY pariteleri ile bu paritelerin dayanak
varlik olduklar1 alim ve satim opsiyonlarinin zimni volatilitelerinden elde edilen risk

reversal verileri arasindaki iligkiler incelenmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise, yapilan analizler sonucunda elde

edilenler iligkilendirilmis ve bir biitiin olarak yorumlanmastir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR

2.1. Opsiyonlar

Finansal piyasalar icin opsiyon sozlesmeleri, belirli miktardaki finansal
varlifi, sermaye piyasasi aracini ya da ekonomik gdstergeyi belirli bir fiyattan,
gelecekteki bir tarihte ya da dncesinde alma veya satma hakk: saglayan finansal tiirev
araclardir. Diger bir ifadeyle opsiyon sozlesmesi, finansal piyasalarda alinip
satilabilen bir haktir. Buna gore, opsiyonu alan taraf opsiyon sdzlesmesi saticisina
opsiyon primi olarak adlandirilan bir prim 6demesi yaparak, ilgili finansal varlik ya
da gostergeyi gelecekte satin alma ya da satma hakkina sahip olurken; opsiyon
hakkini satan (yazan) taraf ise opsiyonun kullanilmasi durumunda opsiyon
sozlesmesinde belirtilen sartlar1 yerine getirmekle yiikiimlii hale gelir (Akcay vd.

2012). 1900’li yillarin basinda tezgah tstii piyasalarda kullanilan opsiyonlar, 1973

yilinda Sikago Opsiyon Borsasi’nin (CBOE) faaliyete baslamasi neticesinde organize

piyasalarda islem gdrmeye baslamistir (Chambers, 2007). Ozellikle risk yonetimi



konusunda son derece faydali tiirev enstriimanlar olan opsiyonlar, spekiilatif kazang

saglamay1 amaglayan yatirimcilar tarafindan da alinip satilmaktadirlar.

2.1.1. Opsiyonlarda Taraflar

Opsiyonlarda, opsiyon alicisi ve opsiyon saticisi olmak iizere iki taraf

mevcuttur.

2.1.1.1. Opsiyon Alicisi

Opsiyon sozlesmesi alicisi, satictya ddenen belli bir fiyat (opsiyon primi)
karsiliginda, sdzlesmede belirtilen vadenin sonunda veya vadeye kadar olan siirede
herhangi bir tarihte sozlesmeyi isleme koyma hakkina sahiptir. Opsiyon
sozlesmesinin satin alinmasi ile uzun pozisyon (long position) alinmig olunur.
Opsiyon soOzlesmesini alan taraf opsiyon sozlesmesine Odedii prim nedeniyle
yatirimina opsiyon primi tutarinda bir kayipla baglar. Opsiyonu alan tarafin
maksimum zarar1 6dedigi opsiyon primi ile sinirli iken maksimum kazanci teorik

olarak sinirsizdir.

2.1.1.2. Opsiyon Saticisi

Opsiyon s6zlesmesi saticisi, opsiyon sozlesmesini belirli bir fiyattan (opsiyon
primi) satarak, opsiyon alicisinin opsiyonu isleme koymasi durumunda ortaya
c¢ikacak olan yiikiimliiligii tistlenmis olur. Opsiyon sdzlesmesinin satilmasi ile kisa

pozisyon (short position) alinmis olunur. Opsiyon sdzlesmesini satan taraf sozlesme



karsiliginda aldig1 prim nedeniyle yatirimina opsiyon primi tutarinda bir karla baslar.

Opsiyon saticisinin Kar1 opsiyon primi ile sinirliyken zarari teorik olarak sinirsizdir.

2.1.2. Opsiyonlar ile Ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmelerine iligskin olarak 7 temel kavram bulunmaktadir. Bunlar;
dayanak varlik, islem tarihi, prim tarihi, bildirim tarihi, son bildirim tarihi, takas

tarihi ve uygulama fiyatidir (Akgay vd. 2012).

2.1.2.1 Dayanak Varhk (Underlying Asset)

Dayanak varlik kavrami, opsiyona konu olan finansal varligi, sermaye

piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi ifade etmektedir.

2.1.2.2. Islem Tarihi (Trade Date)

Islem tarihi kavrami, opsiyon sézlesmesi alim/satim isleminin detaylarinin

opsiyon alicis1 ve saticisi tarafindan belirlendigi tarihi ifade etmektedir.

2.1.2.3. Prim Tarihi (Premium Date)

Prim tarihi kavrami, opsiyon sozlesmesini satin alarak, ilgili dayanak varlig
alma ya da satma hakkina sahip tarafin opsiyon saticisina 6demekle yiikiimli oldugu

opsiyon primini 6dedigi tarihi ifade etmektedir.



2.1.2.4. Bildirim Tarihi (Exercise Date)

Bildirim tarihi kavrami, opsiyon sdzlesmesini satin alan tarafin s6zlesmeden
dogan alim ya da satim hakkini kullanip kullanmayacagini opsiyon saticisina

bildirdigi tarihi ifade etmektedir.

2.1.2.5. Son Bildirim Tarihi (Expiration Date)

Son bildirim tarihi kavrami, opsiyon sézlesmesi alicisinin s6zlesmeden dogan
alim ya da satim hakkini kullanip kullanmayacagina dair bildirim yapabilecegi son
tarihi ifade eder. Buna gore opsiyon alicist hakkini kullanacaginin bildirimini vade
basinda anlagmaya varilan bu son bildirim tarihinden sonra yapar ise bu bildirim

gecersiz olur.

2.1.2.6. Takas Tarihi (Settlement Date)

Takas tarthi kavrami, opsiyon sozlesmesi alicisinin sozlesmeden dogan
hakkini kullanmaya karar verdigini son bildirim tarihine kadar bildirmesi durumunda

ilgili dayanak varligin takas isleminin gerceklestigi tarihi ifade etmektedir.

2.1.2.7. Uygulama Fiyati (Strike Price)

Uygulama fiyat1 kavrami, opsiyona konu olan finansal varligin takas tarihinde

alim/satiminda kullanilacak, taraflarca iizerinde anlasilan bir birim dayanak varlik



icin belirlenen fiyati ifade eder. Diger bir deyisle uygulama fiyati, opsiyon isleminin

bildirim tarihinde hangi fiyattan kullanilacagin1 gosteren fiyattir.

2.1.3. Opsiyonlarin Siniflandirilmasi

Opsiyonlar, alma ya da satma hakki vermelerine gore, kullanim zamanlarina
gore, karlilik durumlarina gore, dayanak varliklarina gore ve yapilarina gore olmak

lizere bes ana grupta toplanabilir.

2.1.3.1. Alma/Satma Hakki Vermelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar, alma ya da satma hakki vermelerine gore alim opsiyonu (call

opsiyon) ve satim opsiyonu (put opsiyon) olmak lizere ikiye ayrilir.

2.1.3.1.1. Alim Opsiyonu (Call Opsiyon)

Alim opsiyonu, opsiyon sOzlesmesini alan tarafa opsiyonun {izerine yazilmis
oldugu dayanak varligin belirli bir miktarini, belirlenmis bir tarihte veya belirlenmis

bir tarihe kadar, belirlenmis bir fiyattan alma hakki veren sozlesmelerdir.

Alim opsiyonunu alan tarafin beklentisi dayanak varligin fiyatinin
yiikselecegi yoniindedir. Alict taraf dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi
durumunda, sozlesmede belirenmis vadede veya sOzlesmede belirlenmis vadeye
kadar, sozlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan satin alma hakkini kullanacaktir.
Fiyatin diismesi durumunda ise alici taraf bu hakkini kullanmayacak ve alicinin

zarar1 6dedigi prim tutarini gegmeyecektir.
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Allm opsiyonunu satan tarafin beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin
diisecegi yoniindedir. Dayanak varligin fiyati diiserse alici taraf opsiyonu isleme
koymayacak ve opsiyonu satan taraf kendisine 6denen prim tutar1 kadar kar elde
edecektir. Dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda ise opsiyonu satan taraf

dayanak varligin fiyat1 ve opsiyon primi arasindaki fark kadar zarar edecektir.

2.1.3.1.2. Satim Opsiyonu (Put Opsiyon)

Satim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa opsiyonun iizerine yazilmis
oldugu dayanak varligin belirli bir miktarini, belirlenmis bir tarihte veya belirlenmis

bir tarihe kadar, belirlenmis bir fiyattan satma hakki veren s6zlesmelerdir.

Satim opsiyonunu alan tarafin beklentisi dayanak varligin fiyatinin diisecegi
yoniindedir. Alict taraf dayanak varligin fiyatinin diismesi durumunda, sézlesmede
belirenmis vadede veya sozlesmede belirlenmis vadeye kadar, sozlesmeyle elde ettigi
belirli bir fiyattan satma hakkini kullanacaktir. Fiyatin yiikselmesi durumunda ise

alic1 taraf bu hakkini kullanmayacak ve zarar1 6dedigi prim tutarin1 gegmeyecektir.

Satim opsiyonunu satan tarafin beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin
yiikselecegi yoniindedir. Dayanak varhigin fiyati yiikselirse alici taraf opsiyonu
isleme koymayacak ve opsiyonu satan taraf kendisine ddenen prim tutar1 kadar kar
elde edecektir. Dayanak varligin fiyatinin diigmesi durumunda ise opsiyonu satan

taraf dayanak varligin fiyat1 ve opsiyon primi arasindaki fark kadar zarar edecektir.
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2.1.3.2. Kullanim Zamanlarina Gore Opsiyon Tiirleri

Kullanim zamanlarina gore opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlar, Amerikan tipi

opsiyonlar ve Bermuda tipi opsiyonlar olarak {i¢ ana grupta incelenebilir.

2.1.3.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisinin sézlesmeye konu olan
alim/satim hakkini sadece vade tarihinde kullanabildigi s6zlesmelerdir. Avrupa tipi

opsiyonlarda alim/satim hakkini vadeden 6nce kullanmak miimkiin degildir.

2.1.3.2.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisinin sézlesmeye konu
alim/satim hakkini islem tarihi ile vade sonu arasinda herhangi bir tarihte
kullanmasina izin veren sozlesmelerdir. Bu opsiyon sézlesmesini alan taraf vade
tarihine kadar piyasada karsilastig firsatlar1 kullanabilme sansina sahip oldugu i¢in,

Amerikan tipi opsiyon sézlesmeleri yatirnmeilar tarafindan daha ¢ok tercih edilirler.

2.1.3.2.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar

Bermuda tipi opsiyonlar, Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarin bir karisimi
olarak tanimlanabilir. Bu tiir opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon soézlesmesi alicisi
vade tarihine kadar Onceden belirlenmis giinlerde elindeki opsiyon hakkini
kullanabilme olanagina sahiptir. Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu gibi vade sonuna
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kadar beklenmesi gerekmez fakat soOzlesmeden dogan hak Amerikan tipi

opsiyonlardaki gibi istenilen zamanda da kullanilamaz.

2.1.3.3. Karhhk Durumlarina Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar karlilik durumlarmna gore, asli degerli opsiyon (in the money
option), basa bas opsiyon (at the money option) ve asli degersiz opsiyon (out of the

money option) olmak iizere iice ayrilmaktadir.

2.1.3.3.1. Asli Degerli Opsiyonlar (In The Money Options)

Asli degerli opsiyon kavrami, alim opsiyonu i¢in dayanak varligin spot
piyasadaki fiyatinin sdzlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha yiiksek; satim
opsiyonu i¢in ise dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin sozlesmede belirlenen
kullanim fiyatindan daha diisiik olmasi durumudur. Boylece opsiyonu alan taraf alim
veya satim hakkini kullanarak ve kar elde edebilecegi i¢in opsiyon soézlesmesi vade

giinline kadar ya da vade giliniinde uygulamaya konulur.

2.1.3.3.2. Basa Bas Opsiyonlar (At The Money Options)

Basa bas opsiyon kavrami, alim ve satim opsiyonlart i¢in dayanak varligin
spot piyasadaki fiyatinin opsiyon sozlesmesinde belirlenen kullanim fiyatina esit

olmast durumudur.
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2.1.3.3.3. Asli Degersiz Opsiyonlar (Out Of The Money Options)

Asli degersiz opsiyon kavrami, alim opsiyonlari i¢in dayanak varligin spot
piyasadaki fiyatinin, sdzlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha diistik; satim
opsiyonlar1 i¢in dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin sdzlesmede belirlenen
kullanim fiyatindan daha yiliksek olmasi durumudur. Bu durumda dayanak varligin
spot fiyati, sdzlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha avantajli olacagindan
opsiyonu alan taraf alim veya satim hakkini kullanmayacaktir ve opsiyonu satan taraf

opsiyon primi tutarinda kar elde edecektir.

2.1.3.4. Dayanak Varhlk Tiplerine Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar dayanak varliklarina gore ¢ok cesitli olmalarina ragmen temelde
dort ana gruba ayrilabilir. Opsiyonlar; hisse senedi opsiyonlari, déviz opsiyonlari,
endeks opsiyonlar1 ve emtia opsiyonlari olarak siiflandirilabilir. Bu doért ana grubun
disinda, diger seklinde kategorize edilebilecek hava durumu, se¢im sonuglart gibi

dayanak varliklar tizerine de opsiyonlar yazilabilmektedir (Hull, 2006).

2.1.3.4.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon alicist tarafa belirli bir vadede ve
belirlenmis bir fiyattan belirli miktardaki hisse senedini alma veya satma hakki
veren, satici tarafa ise opsiyonun isleme konulmasi durumunda yiikiimliilik veren

opsiyonlardir.
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2.1.3.4.2. Doviz Opsiyonlan

Bu calismanin temelini olusturan doviz opsiyonlari, alici tarafa belirli bir
vadede ve belirlenmis bir fiyattan belirli miktardaki dovizi alma veya satma hakki
veren; satici tarafa ise opsiyonun igsleme konulmasi durumunda ylkiimliiliik veren
sozlesmelerdir. D6viz opsiyonlari, hem riskten korunma (hedging) hem de spekiilatif
amacli olarak kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan organize ve tezgah {istii

piyasalarda yogun sekilde alinip satilmaktadir.

2.1.3.4.3. Endeks Opsiyonlan

Endeks opsiyonlari, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden faydalanmayi
amaglayan opsiyonlardir. Endeks opsiyonlarinin konusunu fiziki olarak var olmayan,
fiktif bir varlik niteligindeki endeksler olusturur. Opsiyonun kar durumunu endeksin
opsiyonun kullanildig1 giin borsada belirlenen fiyati ve s6zlesmede belirlenmis olan

uygulama fiyati belirler.

2.1.3.4.4. Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonlari, diinya genelinde aktif bir sekilde islem goéren, endiistriyel
hammaddelerden degerli metallere kadar bir¢ok emtia lizerine anlagsma yapma
olanagi saglayan opsiyon tiirleridir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren emtia
opsiyonlarinin dayanak varliklar1 genellikle en yliksek islem hacmine sahip vadeli

islem kontratlar1 olmaktadir.
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2.1.3.5. Yapilarina Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar yapilarina gore vanilla tipi, birinci ve ikinci nesil egzotik

opsiyonlar olarak ii¢ ana gruba ayrilir.

2.1.3.5.1. Vanilla Tipi Opsiyonlar

Vanilla tipi opsiyonlar, opsiyon alicisina belirli bir vadede belirli bir finansal

varlig1 alma veya satma hakki veren en temel opsiyon tipleridir.

2.1.3.5.2. Birinci Nesil Egzotik Opsiyonlar

Birinci nesil egzotik opsiyonlar temelde standart vanilla opsiyonlara
benzemekle beraber, isleyis mekanizmalart bakimindan vanilla opsiyonlardan
ayrigsmaktadir. Egzotik opsiyonlar dayanak varligin fiyatinin belirli bir seviyeye
degmesi ile gecerli veya gecersiz hale gelebilen ya da dayanak varligin fiyatinin belli
bir seviyeye degmesi veya degmemesine gore opsiyon alicisina sabit bir miktar
O6demeyi saglayan opsiyonlardir. Opsiyon fiyatinin gecerliliginin zamana, belirli fiyat
seviyesine, dayanak varlik fiyatinin izledigi yola vb. degiskenlere gore hesaplandigi
opsiyonlar standart vanilla opsiyonlardan farklilagarak, birinci nesil egzotik

opsiyonlar1 olusturur (Wystup, 2006).

Birinci nesil egzotik opsiyonlarin bariyer opsiyonlar, knock out opsiyonlart,

knock in opsiyonlari, dijital opsiyonlar, touch opsiyonlar, Asya tipi opsiyonlar,
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lookback opsiyonlar, forward start opsiyonlar, power opsiyonlar, quanto opsiyonlar

gibi tiirleri mevcuttur (Akgay vd. 2012).

2.1.3.5.3. ikinci Nesil Egzotik Opsiyonlar

Ikinci nesil egzotik opsiyonlar birinci nesil egzotik opsiyonlara gdre daha
karmasik ve arbitraja yer vermeden fiyatlanmasi daha zor olan opsiyonlardir. Bu
opsiyonlarda alis ve satis kotasyonlar1 arasindaki fark diger tiir opsiyonlara gore daha
genistir. Ciinkii fiyatlanmasi ve korunmasi (hedgingi) giderek zorlasan opsiyonlarin
alis satis kotasyonlar1 arasindaki fark da gittikge acilir. ikinci nesil egzotik opsiyonlar
daha c¢ok o6zel kullanicilara hitap eden ve belirli bir ama¢ dogrultusunda fiyatlanan

belirli ihtiya¢larin ¢6ziimiinde kullanilabilen opsiyonlardir (Wystup, 2006).

Ikinci nesil egzotik opsiyonlarmn, koridor opsiyonlari, fader opsiyonlari,
egzotik bariyer opsiyonlar, sepet opsiyonlar, best-of ve worst-of opsiyonlar, varyans

ve Volatilite Swaplar gibi tiirleri mevcuttur (Akgay vd. 2012).

2.1.4. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Dayanak varligi doviz olan vanilla opsiyon fiyatlarmi etkileyen bes temel
faktor bulunmaktadir. Bunun yaninda altinci bir faktor olarak sadece hisse senedi

opsiyonlarmin fiyatlarini etkileyen kar pay1 faktorii de mevcuttur (Brach, 2003).
Opsiyon fiyatlarini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir:

1. Dayanak Varligin Spot Fiyat1 (S;)
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2. Uygulama Fiyat1 (K)

3. Opsiyon Vadesine Kalan Siire (T)

4. Dayanak Varligin Volatilitesi (o)

5. Risksiz Faiz Orani (r)

6. Kar Pay1 (Hisse senetleri igin)

2.1.4.1. Dayanak Varhgin Spot Fiyati

Alim opsiyonunda opsiyonun kullanilmasi durumunda elde edilecek Kar,
opsiyona ddenen prim goz ardi edilirse, dayanak varligin spot fiyat1 ve opsiyonun
kullanim fiyat1 arasindaki farka esittir. Bu durumda hem Amerikan hem de Avrupa
tipi alim opsiyonlarinda dayanak varligin fiyati arttikga opsiyon fiyati artacak,
dayanak varhigin fiyati azaldik¢a opsiyonun fiyati azalacaktir. Bu durumda alim
opsiyonlarinin fiyat1 ve dayanak varligin fiyati1 arasinda ayni yonli bir iliski vardir.
Satim opsiyonlarinda ise bu durumun tam tersi bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla
sattm opsiyonlarinda opsiyon fiyati ve dayanak varligin spot piyasadaki fiyati

arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

2.1.4.2. Uygulama Fiyati

Alim opsiyonunda opsiyonun kullanilmasi durumunda elde edilecek gelir,
dayanak varligin spot fiyat1 ve opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farka esittir. Bu

durumda hem Amerikan hem de Avrupa alim opsiyonlarinda opsiyonun uygulama
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fiyat1 arttikga opsiyon fiyati azalacak, opsiyonun uygulama fiyati azaldikga
opsiyonun fiyat1 artacaktir. Bu durumda alim opsiyonlarinin fiyatt ve opsiyonun
uygulama fiyat1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Satim opsiyonlarinda ise bu
durumun tam tersi bir iligski s6z konusudur. Dolayistyla satim opsiyonlarinda opsiyon

fiyat1 ve opsiyonun kullanim fiyat1 arasinda ayn1 yonlii bir iliski vardir.

2.1.4.3. Opsiyon Vadesine Kalan Siire

Amerikan tipi opsiyonlarin vadelerine kalan siire arttikca opsiyonlar daha
degerli hale gelirler. Bunun sebebi vadesine daha uzun zaman olan opsiyonun
alicisinin sahip oldugu opsiyonu isleme koyma firsatinin, vadesine daha az zaman
olan bir opsiyonu alan yatirimciya gore daha fazla olmasidir. Avrupa alim veya satim
opsiyonlari icin ise vadeye kalan siirenin etkisi degiskenlik gostermektedir. Avrupa
tipi opsiyonlarda vadeden once opsiyonu isleme koymak s6z konusu olmadigi i¢in
vadeye kadar ortaya cikabilecek gelismeler uzun vadeli opsiyonu digerine gore daha
olumsuz etkileyebilir. Vadesi uzun olan bir opsiyonun vadesi igerisinde dayanak
varlifi olan hisse senedinin temettli getirisi oldugu varsayilirsa, temettli getirisi
sebebiyle dayanak varligin fiyat: diisecek dolayisiyla opsiyon fiyati da bu durumdan

negatif etkilenecektir.

2.1.4.4. Dayanak Varhgin Volatilitesi

Opsiyonlarin fiyatlanmasi islemi temel olarak belirsizlik fiyatlamasi
islemidir. Belirsizligin nedeni de opsiyonun dayanak varhi@inin fiyatindaki

degiskenliklerdir. Bu degiskenlige volatilite ad1 verilir. Volatilite kavramini tanim
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olarak kisaca agiklamak gerekirse bu kavram, dayanak varligin logaritmik
getirilerinin y1llik bazda standart sapmasi seklinde ifade edilebilir (Kaeppel, 2002).
Diger biitiin faktorler sabit kaldiginda dayanak varligin fiyatindaki
degisiklikler olaganiistii sonuclarin dogmasina neden olabilir. Degiskenlik ya da
diger bir ifadeyle belirsizligin arttig1 durumlarda dayanak varligin asagi ya da yukari
yonlii dalgalanma aralig1 da genisleyeceginden opsiyonun kullanilma olasilig1 artar

ve dolayisiyla da opsiyonun piyasa degeri (primi) de artis gosterir (Akgay vd. 2012).

2.1.4.5. Risksiz Faiz Orani1

Bir opsiyona yatirim yapan bir yatirime1 opsiyon primini pesin olarak dder ve
bu durumda opsiyon primine O6denen tutarin getirecegi risksiz faiz oram1 kadar
getiriden vazgegmis olur; bu yiizden de opsiyon fiyatlari risksiz faiz oranindan
etkilenir. Alim ve satim opsiyonlari risksiz faiz oranindaki degisimlerden farkli
bicimlerde etkilenirler. Riskiz faiz oranindaki artislar opsiyonun kullanim fiyatinin
bugiinkii degerini azaltir, bu durumda alim opsiyonunun fiyati artarken, satim

opsiyonun fiyati diiser (Kondak, 2002).

2.1.4.6. Kar Pay1 (Temettii)

Hisse senetleri ile ilgili kar payr dagitimi hissenin gelecekteki nakit akigin
dogrudan etkiledigi i¢in opsiyon fiyatlarma da etki etmektedir. Kar payr 6demeleri
hisse senedini alma hakki veren bir opsiyonu satin almaktansa hisse senedinin
kendisini almay1 daha cazip kilar. Bu nedenle bir hisse senedi iizerine yazilmis alim

opsiyonunun degeri, kar payr 6demelerinin biiyiikliigii ile ters orantilidir. Ayni
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sekilde bir hisse senedi {lizerine yazilmis satim opsiyonunun degeri, hisse senedinin

gelecekte yapacagi kar payr 6demelerinin biiyiikligi ile dogru orantihidir (Akcay vd.

2012).

Opsiyon fiyatlarina etki eden faktdrlerin, opsiyon fiyatlarina hangi yonde etki

ettikleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Hull, 2006).

Tablo 1 Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Avrupa Alim | Avrupa Satim | Amerikan | Amerikan
Opsiyonu Opsiyonu Alim Satim

Opsiyonu | Opsiyonu
Dayanak Varligin Fiyati + - + -
Uygulama Fiyati - + - +
Vadeye Kalan Siire ? ? + +
Volatilite + + + +
Risksiz Faiz Orani + - + -
Kar Pay1 - + - +

2.1.5. Opsiyonun Deltasi

Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki degisimlerin opsiyon primi

ya da bagka bir ifadeyle opsiyonun fiyati {lizerine etkisini O0lgmeye yarayan bir

gostergedir (Hull, 2006).
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Opsiyon Fiyatindaki Degisim
Delta (A) = Py 4 fal

Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisim

Delta, ayn1 zamanda opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore birinci
dereceden kismi tiirevi olarak da tamimlanabilir. Bu noktadan hareketle Black-
Scholes Modeli’nin dayanak varlik fiyatina gére (S) birinci dereceden tiirevi

alindiginda asagidaki sonuglara ulasilir (Hull, 2006):

dc
Alim Opsiyonu (Call Opsiyon) Deltas: = P N(d,)

9]
Satim Opsiyonu (Put Opsiyon) Deltas: = a—z = N(—d;)

Alim opsiyonlart i¢in delta 0 ile 1 arasinda bir deger alirken; satim
opsiyonlari i¢in -1 ile 0 arasinda bir deger alir. Delta, asli degerli alim opsiyonlarinda
1’e; basa bas alim opsiyonlarinda 0,5’e; asli degersiz alim opsiyonlarinda 0’a dogru
yakinsar. Satim opsiyonlarinda ise asli degerli opsiyonlarda -1’e; asli degersiz
opsiyonlar da 0’a yakinsar. Pratik bir bakis acisiyla yaklasilmasi durumunda, bir
opsiyonun deltasi, opsiyon hakkinin vade tarihinde kullanilma olasiligi olarak

yorumlanabilir (Kolb, 1995).

Opsiyonun deltast ne kadar biiyiikse, dayanak varlik fiyatindaki degisim
opsiyon fiyatindaki degisime o kadar yakin olur. Ayrica delta kavrami, satilan bir
opsiyon i¢in risksiz korunma (hedge) yapilmak istendiginde ne kadar dayanak varlik

satin alinmasi gerektigini belirten bir gostergedir.

Opsiyonun deltasi, dayanak varligin kiiciik fiyat hareketleri i¢in dogru calisan
bir gostergedir. Biiyiik fiyat hareketlerinde ise delta fiyat hareketlerinin opsiyon

primi iizerine etkisini gercek degisimden daha fazla ya da daha az gdsterir. Bunun
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nedeni de deltanin kendisinin de degismesidir. Bu degisim de gamma ile ol¢iiliir

(James, 2003).

2.2. Volatilite (Oynaklik)

Volatilite (oynaklik) kavrami, en genel haliyle finansal varligin fiyatinin bir
zaman Olgiisii icerisindeki standart sapmasi olarak tanimlanabilir. En ¢ok bilinen ve
takip edilen volatilite tiirleri tarihsel volatilite (historical volatility, realized volatility)

ve zimni Volatilitedir (implied volatility).

2.2.1. Tarihsel Volatilite (Historical Volatility, Realized Volatility)

Tarihsel volatilite, dayanak varlik fiyatinin gegmisteki belirli bir donemde
gergeklesmis fiyat dalgalanma araligin1 vermektedir. Tarihsel volatilite kullanilirken
dikkat edilmesi gereken en onemli husus volatilite hesab1 yapilirken dogru zaman
periyodunun belirlenmis olmasidir. Ciinkii hesaplanan volatilite ve ardindan yapilan
analizler neticesinde dogru al-sat kararlar1 verebilmenin ilk sarti dogru zaman

diliminde dogru sekilde hesaplanmis bir volatilitedir.

Tarihsel volatilitenin ge¢mis fiyatlardan hesaplanmasi giincellik konusunda
bir handikap yarattigi igin, gelecege yonelik analizler yapmada dezavantajli bir

durum olusturmaktadir.
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2.2.2. Z1imni Volatilite (Implied Volatility)

Baz1 kaynaklarda piyasa volatilitesi olarak da adlandirilan zimni volatilite,
tarihsel volatiliteden oldukca farklidir. Bir dayanak varlik icin tarihsel volatilite
modellerinden biri kullanildiginda volatilite sabit bir deger alirken, zzimni volatilitede
bir dayanak varlik ya da risk faktorii i¢in bir vadede birden ¢ok sayida volatilite
degeri vardir. Volatilite, vadeye ve anlagsma fiyatina bagli olarak degisir ve farklh
degerler alir. Bu nedenle tiim finansal tiirev {riinlerin fiyatlamalarinda zimni

volatilite kullanilir (Ak¢ay vd. 2012).

Cari opsiyon fiyatinin en 6nemli belirleyici unsurlarindan birisi olan zimni
volatilite ¢cok fazla degiskenlik gosterir. Menkul kiymetin ileriye doniik oynakligi
konusunda piyasa katilimcilarinin beklentilerine karsilik gelen zimni volatilitedeki
degismeler opsiyonun fiyatin1 dogrudan etkiler (IMKB, 2010). Pek cok banka ve
finansal kurum veri saglayict sirketlerin 6zel ekranlari araciligi ile volatilite
kotasyonlarii girerek fiyatin olusmasinda ¢ok onemli bir rol oynarlar (Akgay vd.
2012). Bir opsiyonun fiyat1 ile zimni volatilitesi birebir iligkilidir ve piyasa

oyunculari genellikle fiyat yerine zimni volatiliteyi kullanirlar (Hull, 2006).

Zimni volatilite, “volatility surface” adi verilen ii¢ boyutlu grafikler ile
gosterilir. Ancak fiyatlamalarda kullanilirken genellikle belli bir vade segcilir ve iki
boyutlu bir kesit grafigi ile takip edilir. Gililimseyen bir ylize benzemesi nedeniyle
“volatility smile” olarak adlandirilan bu iki boyutlu kesit grafiginin dip yaptigi

noktada en etkin opsiyon fiyati olusur (Neftci, 2008).
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Zymni Volatilite
A

\/

Sekil 1 Volatility Smile Grafigi

» Kullanim Fiyatlan

Piyasa profesyonelleri arasindaki genel kaniya gore, hesaplama siirecinde
piyasa oyuncularinin gelecege yonelik beklentilerinin de yer almasi nedeniyle,
gelecekteki fiyat hareketlerini ve volatilite seviyelerini tahmin etmek amaciyla
yapilan analizlerde zimni volatilite tarihsel volatiliteye gore daha avantajlidir ve daha
kullanighdir. Akademik caligmalar incelendiginde ise, zzmni volatilitenin tarihsel
volatiliteye gore etkinligine dair yapilan caligmalarda ¢ok belirgin sonuclara
ulagilamadig1 ve caligmalarin sonuglariin birbirleriyle celistikleri goriilmektedir.
Day ve Lewis (1992), Lamoureux ve Lastrapes (1993) zimni volatilitenin tarihsel
volatiliteye gore etkin olmayan ve daha geliskili bir tahmin oldugunu belirtmistir.
Canina ve Figlewski’ye (1993) gore tarihsel volatilite zzmni volatiliteye kiyasla
gelecekte gerceklesecek volatilite hakkinda daha fazla bilgi igermektedir ve zimni
volatilite gelecekte gerceklesecek volatilite ile dogrudan iligkili degildir. Ancak
Christensen ve Prabhala (1998), Canina ve Figlewski’'nin incelendigi zaman
diliminin kisa olusu ve bu dénemde yasanan ve “Black Monday” olarak adlandirilan

krizin yarattig1 diizensizligin bu sonucu dogurmus olabilecegini belirtmektedir.

Jorion’a (1995) goére zimni volatilite dovize dayali future sdzlesmeleri igin
etkin olsa da tarihsel volatiliteye gore ¢eliskili bir tahmindir. Christensen ve Prabhala

(1998) ise oOnceki calismalarin aksine, zimni volatilitenin gelecekteki volatilite
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seviyelerini tahmin etme gliciiniin tarihsel volatiliteye gére daha yiiksek oldugunu ve
incelenen verilerin daha genis bir zaman araligin1 kapsamasi durumunda zimni
volatilitenin tarihsel volatiliteye gore daha saglikli sonuglar verebilecegini ifade
etmistir. Busch, Christensen ve Nielsen (2011) doviz, tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda zimni volatilitenin, tarihsel volatilitenin siirekli ve aralikli
bilesenlerinin tahmin edilmesinde yardimci olabilecek ek bilgiler igerdigini

sOylemistir.

2.3. Risk Reversal

Finans terminolojisinde risk reversal kavrami iki farkli tanimla yer
almaktadir. Bu tanimlardan ilkine gore risk reversal, ayni miktarda, ayn1 vade ve ayni
deltaya sahip asli degersiz alim opsiyonunda uzun pozisyon (kisa pozisyon), asli
degersiz satim opsiyonunda ise kisa pozisyon (uzun pozisyon) alarak olusturulan
korunma (hedging) amagli bir yatirim stratejisidir. Bu ¢alismanin kapsamina giren
ikinci tanima gore ise risk reversal, ayni vadeye sahip, deltasi ayni olan alim (call) ve
satim (put) opsiyonlarinin zimni volatilitelerinin arasindaki farktan hesaplanan ve

doviz piyasasinda kullanilan bir gostergedir (Kapner, 2006).

Piyasa oyuncular1 tarafindan en c¢ok takip edilen ve bu calismada da
kullanilan risk reversal tiirii 3-Aylik 25-Delta Risk Reversal’dir. (3-Month 25-Delta
Risk Reversal). 3-Aylik 25-Delta Risk Reversal degerinin nasil hesaplandigini ufak
bir drnekle aciklamak gerekirse; deltas1 25 olan USD/JPY call opsiyonu i¢in 3-Aylik
zimni volatilitenin %9,75, ayn1 ozelliklere sahip deltasi 25 olan USD/JPY put
opsiyonu i¢in zimni volatilitenin %9,25 oldugunu varsayalim. Bu durumda risk

reversal degeri USD/JPY call opsiyon lehine %0,50 olacaktir.
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Deltas1 25 olan call opsiyonun zimni volatilitesi 0.4 »5 ve deltast 25 olan
put opsiyonun zimni volatilitesi 0y, ,5 olmak iizere, 25-Delta Risk Reversal en

genel haliyle asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

RR = Ocall,25 — Oput,25

Piyasa oyuncularinin gelecege yonelik beklentilerini de kapsayan zimni
volatilite araciligi ile hesaplanan risk reversal, piyasa oyunculari tarafindan
paritelerin gelecekteki muhtemel fiyat seviyelerine yonelik analizlerde ve piyasadaki
trendin degisimine dair (boga piyasasi, ayl piyasasi) sinyallerin gozlenmesinde
kullanilmaktadir. Risk reversal verilerinin en biiyiik avantaji anlik piyasa fiyatlarini
yansitmasidir. Bu yoniiyle risk reversal, benzer amagclarla kullanilan, her hafta cuma
giinleri yaymlanan ve bir onceki sali giiniine kadar olan donemde vadeli islem
piyasalarindaki net spekiilator pozisyonlarmi (alim ya da satim yoniine gore)
gosteren CFTC (Commodity Futures Trading Commission) raporlarindan {istiin
konumdadir. CFTC raporlarinda yayinlanan verilere gore, serbest yatirim fonlarindan
(hedge funds) emtia iireticilerine kadar bir¢ok piyasa oyuncusunun vadeli islem
piyasalarinda hangi yonde yatirim yapma egiliminde olduklar1 3 giin gecikmeli
olarak takip edilebilmektedir. Yatirimcilar, bu raporda yayinlanan verileri
gozlemleyerek yatirim kararlarini verirken destekleyici unsur olarak dikkate alirlar
ve alinan pozisyonlara gore piyasalarda gelecek donemde yasanmasi muhtemel
degisimlere yonelik sinyaller elde etmeye calisirlar. Doviz piyasasi i¢in risk reversal
verileri de benzer amagla kullanilmaktadir ancak bu verilerin opsiyon piyasasindaki
degisimleri anlik ve giincel sekilde yansitmasi CFTC raporlarindan en énemli farki

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Volatilite ve opsiyon fiyatlar1 arasindaki pozitif yonli iliski gbéz Oniline
alimacak olursa; risk reversal degerinin pozitif olmast durumunda call opsiyonun
zimni volatilitesi put opsiyonun zimni volatilitesinden fazla ya da diger bir ifade ile
call opsiyon primi put opsiyon priminden yiiksek olacaktir. Benzer sekilde, bu
degerin negatif olmasi durumunda, put opsiyonun zimni volatilitesinin call
opsiyonun zimni volatilitesinden daha fazla ya da put opsiyon priminin call opsiyon
priminden daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilir. Buradan hareketle, call opsiyon
priminin (ya da zimni volatilitesinin) put opsiyon primine (ya da zimni volatilitesine)
gore daha yiiksek oldugu (yani piyasa oyuncularinin call opsiyonlara daha fazla prim
O6demeye razi oldugu) bir ortamda opsiyonun konu oldugu dayanak varligin fiyatinda
yiikselis yasanmasinin; put opsiyon priminin (ya da zimni volatilitesinin) call
opsiyon primine (ya da zimni volatilitesine) gore daha yiliksek oldugu (yani piyasa
oyuncularinin put opsiyonlara daha fazla prim 6demeye razi oldugu) bir piyasa
ortaminda ise opsiyonun konu oldugu dayanak varligin fiyatinda diislis yasanmasinin

beklendigi ve opsiyonlarda bu beklentinin fiyatlandigi yorumu yapilmaktadir.

Risk reversal, doviz piyasasi oyunculari tarafindan 6nem verilen bir gdsterge
olmasima ragmen, finans literatiiriinde ¢ok az sayida arastirmaya konu olmustur.
Dunis ve Lequeux (2001), subat 1996 ve nisan 2000 arasindaki AUD/USD,
GBP/USD, USD/CHF, USD/JPY pariteleri ve bu paritelerin 1-Aylik 25-Delta Risk
Reversal verileri arasindaki iligkiyi incelemis ve ilgili donem itibari ile piyasada
hakim olan genel kaninin aksine risk reversal verilerinin paritelerin gelecekteki fiyat

seviyelerini tahmin etmede yardime1 olmadig1 sonucuna varmistir.

Marta ve Brusuelas (2009), doviz piyasasina yonelik teknik analiz
yontemlerini ele aldiklan kitapta, AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD, NZD/USD,
USD/CAD, USD/CHF, USD/JPY paritelerini ve bu paritelerin 3-Aylik 25-Delta Risk
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Reversal verilerini bu calismadaki metoda benzer bir yontemle incelemis ve sonug
olarak risk reversal verilerinin paritelerin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmede yeterince kullanishh bir gosterge olmadigi ancak piyasadaki trende dair

onemli sinyaller verdigi sonucuna ulagmistir.

Kurbanov (2010), 2 Ocak 2006 ile 28 Nisan 2010 tarihleri arasindaki
EUR/USD paritesi ile EUR/USD paritesinin 3-Aylik 25-Delta Risk Reversal verileri
arasindaki iliskilere degindigi calismasinda, EUR/USD paritesinin risk reversal
verilerinin haftalik degisimleri ile paritenin haftalik getirisi arasinda pozitif ve
onemli bir iligki tespit etmistir. Bunun yaninda, giinliik risk reversal verilerinin
paritenin gelecekteki hareketlerini agiklamada yeterli olmadigi sonucuna da

ulagmustir.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK CALISMA

3.1. Cahismanin Amaci

2007 yilindan bu yana yasamakta oldugumuz kiiresel finansal krizin etkileri
nedeniyle, finansal piyasalarda analizler yapmak ve tahminlerde bulunmak eskisine
gore daha zor bir hal almistir. Ozellikle 6nde gelen merkez bankalarinin uygulamaya
bagladiklar1 genislemeci para politikalarina bagli olarak piyasalarda likidite bollugu
yasandig1 algisi olusmus, buna bagl olarak yatirimcilarin yatirim aligkanliklart ve
risk alma egilimlerinde onemli degisimler gozlenmistir. Bu durumun dogal bir
sonucu olarak da finansal varliklarin fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmus,
finansal varlik ve gostergeler arasinda uzun yillardir siiregelen giiclii korelasyonlarda
bile o6nemli degisimler olmustur. Dolayisiyla, piyasa oyuncularinin yatirim
kararlarimi verme siirecinde dogru ve rasyonel kararlar vermeleri son derece zor bir

hal almstir.
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Bu ¢alismanin amaci; kiiresel ol¢ekte ve iilkeler bazinda yasanan ekonomik
gelismelere son derece duyarli, merkez bankalarinin politikalarindan, sozlii ve fiili
miidahalelerinden dogrudan etkilenen, giinliik islem hacmi 4 trilyon $ seviyesinde
olan doviz piyasasinda yapilan analizlerde risk reversal gostergesinin énemine dikkat

¢ekmektir.

Bu caligmada incelenen verilerin baslangi¢ tarihi olarak kiiresel finansal
krizin zirve yaptig1 nokta olarak nitelendirilebilecek Lehman Brothers’in batis tarihi
olan 16 Eyliil 2008, bitis tarihi olarak da 2012 yilinin son islem gilinii olan 31 Aralik
2012 secilmistir. Bu tarihler arasindaki AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD,
USD/CAD, USD/CHF, USD/JPY paritelerinin giinlik kapanis fiyatlart ve bu
paritelere iligkin 3-Aylik 25-Delta Risk Reversal verileri bu calismanin temelini
olusturmaktadir. Calismada kullanilan pariteler ve bu paritelere iliskin risk reversal
verileri Bloomberg’den alinmis, analizler igin ise EViews paket programi
kullanilmistir. Asagidaki tabloda, c¢alismada kullanilan paritelere ait 3-Aylik 25-

Delta Risk Reversal verilerinin Bloomberg kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 2 3-Ayhik 25-Delta Risk Reversal Verilerinin Bloomberg Kodlar:

Pariteler 3-Aylik 25-Delta Risk Reversal Bloomberg Kodlar:
AUD/USD AUDUSD25R3M Curncy

EUR/USD EURUSD25R3M Curncy

GBP/USD GBPUSD25R3M Curncy

USD/CAD USDCAD25R3M Curncy

USD/CHF USDCHF25R3M Curncy

USD/IPY USDJPY25R3M Curncy
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3.2. Paritelere Iliskin Bilgiler

Bu boéliimde, calismaya konu olan AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD,
USD/CAD, USD/CHF ve USD/JPY paritelerinin 6zellikleri ve finansal piyasalar

acgisindan 6nemi kisaca agiklanacaktir.

3.2.1. AUD/USD Paritesi

BIS verilerine gore doviz piyasasindaki giinliik ortalama islem hacimleri
dikkate alindiginda, en ¢ok islem yapilan bes para biriminden birisi olan Avustralya
Dolari, piyasa oyunculari tarafindan kiiresel risk istahina yonelik sinyallerin
gdzlemlenebilecegi 6nemli para birimlerinden birisi olarak goriilmektedir. Onde
gelen emtia ihraggist iilkelerden olan Avustralya’nin para birimi olmasi nedeniyle,
ozellikle AUD/USD paritesindeki hareketler piyasalardaki risk istahi ve kiiresel
ekonomi hakkindaki beklentiler ile dogrudan iligkilidir. Kiiresel ekonomiye yonelik
beklentilerin olumluya dondiigii ve emtia talebinin artig gosterdigi donemlerde
genellikle pozitif seyirler izleyen Avustralya Dolari, carry trade islemlerinde de en
¢ok kullanilan para birimlerinden birisidir. Son dénemde bazi merkez bankalarnin
rezervlerinde rezerv para olarak da yer almaya baslamasi nedeniyle Avustralya

Dolart’nin kiiresel ekonomi icerisindeki 6nemi gitgide artmaktadir.

3.2.2. EUR/USD Paritesi

Aralarinda Avrupa Birligi iiyesi olmayan iilkelerin de yer aldig1 23 {ilkenin

para birimi olan Euro, BIS verilerine gore doviz piyasasindaki glinliik ortalama iglem
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hacimleri dikkate alindiginda Amerikan Dolari’nin ardindan en fazla islem yapilan
ikinci para birimidir. Bunun yani sira rezerv para statiisiinde de Amerikan Dolari’nin
ardindan ikinci sirada yer almaktadir. Euro para birimi, 6zellikle Yunanistan’in borg
krizi etkisiyle dagilmanin esigine kadar gelen Euro Bolgesi’nde yasanan gelismeler
ve kiiresel ekonomiye dair beklentilerden dogrudan etkilenmektedir. EUR/USD
paritesi, pariteler arasinda kiiresel risk istahini takip etmeye yonelik en 6nemli parite

olarak dikkat ¢cekmektedir.

3.2.3. GBP/USD Paritesi

Birlesik Krallik’in para birimi olan Sterlin, BIS verilerine gore doviz
piyasasindaki giinliik ortalama islem hacimleri dikkate alindiginda Amerikan Dolari,
Euro ve Japon Yeni’nin ardindan en cok islem goéren dordiincii para birimidir. Bu
durumun yani sira rezerv para olarak da Amerikan Dolar1 ve Euro’nun ardindan en
cok tercih edilen {giincii para birimidir. Birlesik Krallik gibi biiylik ve énemli bir
ekonominin para birimi olan Sterlin, volatilitesi yiiksek bir para birimi olarak dikkat

cekmektedir.

3.2.4. USD/CAD Paritesi

Kanada’nin para birimi olan Kanada Dolari, BIS verilerine gore doviz
piyasasindaki giinliikk ortalama islem hacimleri dikkate alindiginda en ¢ok islem
yapilan altinci para birimidir. Avustralya Dolari’na benzer sekilde bir “emtia parast”
olarak nitelendirilebilecek Kanada Dolari’na olan talep, finansal piyasalardaki risk

istahindan ve kiiresel ekonomiye iligskin beklentilerden dogrudan etkilenmektedir. Bu
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nedenle USD/CAD paritesindeki degisimler kiiresel risk istahina yonelik degisimleri
izlemek icin bir gosterge olarak da kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira, rezerv para
olarak da talep gdren bir para birimi olusu Kanada Dolari’’n1 daha da 6nemli bir

konuma getirmektedir.

3.2.5. USD/CHF Paritesi

Bankacilik sektoriiniin liderliginde son derece gii¢lii bir ekonomiye sahip olan
Isvigre’nin para birimi olan Isvicre Frangi, Isvicre disinda Lihtenstayn Prensligi’nde
de kullanilmaktadir. Isvigre Frangi, Kita Avrupasi’nda Euro’nun ardindan en énemli
para birimi olarak nitelendirilebilir. “Giivenli liman” olarak tabir edilen para
birimlerinden birisi olan, boélgesel ve kiiresel ekonomiye yonelik gelismelerin
olumsuz seyrettigi donemlerde ozellikle Euro karsisinda giiglenen Isvigre Frangi,
ayn1 zamanda merkez bankalar1 tarafindan rezerv para olarak da talep goren onemli

para birimlerinden birisidir.

3.2.6. USD/JPY Paritesi

Japon Yeni, BIS verilerine gore doviz piyasasindaki giinliik ortalama islem
hacimleri dikkate alindiginda Amerikan Dolar1 ve Euro’nun ardindan en ¢ok islem
goren liglincli para birimidir. Rezerv para olarak da talep goren Japon Yeni, bu
alanda Amerikan Dolari, Euro ve Sterlin’in ardindan dordiincii sirada yer almaktadir.
Japonya’da uzun yillardir siiregelen deflasyon ortami, bu durumun etkileri nedeniyle
Japonya Merkez Bankasi’nin izledigi politikalar ve Japon yatirimcilar tarafindan

yapilan carry trade islemleri Japon Yeni’nin degerini dogrudan etkilemektedir.
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Bunun yani sira Amerikan Dolari’nin ardindan en 6nemli giivenli limanlardan birisi

olan Japon Yeni, kiiresel ekonomiye dair gelismelere de olduk¢a duyarhdir.

3.3. Analiz

Bu boliimde her bir parite ve ilgili pariteye ait risk reversal verileri arasindaki
iliskiler incelenecektir. Analiz siirecinde, ilk olarak spot parite verileri ile risk
reversal verileri arasindaki korelasyonlar hesaplanmigtir. Bir sonraki asamada ise,
finansal teknik analizde en temel ve en cok kullanilan gostergelerden birisi olan
hareketli ortalamalar hesaplanmistir. Basitce ifade etmek gerekirse, piyasa
profesyonelleri hareketli ortalamalari, varlik fiyatlarinin genel trendden ne yonde
ayristigini tespit etmek amaciyla ve ardindan genel trendden ayrigmanin yoniini
referans alarak alim ya da satim stratejilerini belirlemede yardimei ve temel gosterge
olarak kullanmaktadirlar. Varlik fiyatlarinin, hesaplanan hareketli ortalamalardan
pozitif yonde sapmaya baslamasi alim firsat1 olarak nitelendirilirken; aksi durumda
yani negatif sapmalarin gozlenmeye baslamasi1 durumunda ise satig sinyali olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica hareketli ortalamalar varlik fiyatlar1 i¢in 6nemli direng
ve destek seviyeleri olarak da goriilmektedir. Bu ¢alismada hareketli ortalamalar
hesaplanirken, hareketli ortalamalar1 hesaplanacak giin sayilar1 matematik biliminde
ve finansta 6nemli bir yere sahip olan Fibonacci sayilar1 arasindan tercih edilmistir.
34, 55, 89 ve 144 giinliik hareketli ortalamalar hesaplandiktan sonra, parite ve risk
reversal verilerinin bu hareketli ortalamalardan sapmalar1 hesaplanmis; sonrasinda bu
sapmalar arasindaki korelasyonlar incelenerek cesitli kiyaslamalar ve yorumlarda

bulunulmustur.
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3.3.1. AUD/USD Paritesi ve Risk Reversal iliskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot AUD/USD ve risk reversal
verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza 0,09 degerinde
oldukca diisiik bir korelasyon ¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal verilerinin 34, 55,
89 ve 144 gilnlik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iligki
incelendiginde ise bu iki veri seti arasindaki en iyi iligki, parite ve risk reversal
verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan olan sapmalardan elde edilmistir.
Buna goére, AUD/USD paritesinin ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon 0,65 olmaktadir ve bu korelasyon
spot parite ve risk reversal verileri arasindaki 0,09 degerindeki korelasyona kiyasla
oldukea yiiksektir.

Tablo 3 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda AUD/USD Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Giinliik 55 Giinliik 89 Giinliik 144 Giinliik
Spot Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli
Veriler |Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan
Arasmdaki Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Korelasyon| Arasindaki Arasidaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
0,09 0,65 0,64 0,63 0,60

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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Sekil 3 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki AUD/USD ve Risk Reversal
Verilerinin 34 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalar
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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16.09.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasinda AUD/USD paritesinde 6nemli
hareketlerin gézlemlendigi donemlerde parite ve risk reversal verileri ile arasindaki
iliskiyi daha derinlemesine incelemek, risk reversal verilerinin énemi konusunda
daha destekleyici sonuglar verecektir. Ornegin 2008 yilinin eyliil ayinda paritenin
gordiigli en yiiksek seviye 0,8441°dir. Bundan sonraki alt1 ay igerisinde ise paritede
%25’in lizerinde onemli bir deger kayb1 yasanmis ve AUD/USD paritesi 0,6300
seviyesine kadar gerilemistir. Bu siirecte parite ve risk reversal verileri arasindaki
korelasyon 0,54; parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,83 olarak gerceklesmistir. Bu
dénemin hemen ardindan, parite zaman zaman diisiisler yasasa da iki bucuk yillik,
uzun siireli sayilabilecek bir yiikselis trendine girerek, temmuz 2011°de 2009 yilinin
mart ayinda gordiigii 0,6300 seviyesinin %73 flzerine, 1,1020 seviyesine kadar
yiikselmistir. Bu siirecte parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon -0,31,;
parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliikk hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki korelasyon ise 0,61 olarak gerg¢eklesmistir. Son olarak, parite 2012 yilinin
Subat aymda yil i¢i en yiiksek seviye olan 1,0809’dan ii¢ ay igerisinde yil i¢i en
diisiik seviye olan 0,9704’e kadar diismiistiir. Bu siirecte parite %10’dan fazla deger
kaybederken; parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,62; parite ve risk
reversal verilerinin 34 giinlik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki

korelasyon ise 0,71 olarak gerceklesmistir.

AUD/USD paritesine ait risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalarinin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin -zaman
zaman istisnai donemler olmasina ragmen- genellikle pozitif bolgede 2, negatif
bolgede ise -2’ye yaklastik¢a ters yonde hareket etmeye basladigi goriilmektedir. Bu

durumda 2 ve -2 degerlerinin arasinda kalan bolge bir bant olarak kabul edildiginde,
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spot parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1
arasindaki korelasyonun gii¢lii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 34
giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin iist smirina yaklastiginda, bu
durumun spot paritenin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin negatif yonde
hareket etmeye baslayabilecegi sinyalini verdigi c¢ikarimini yapmak miimkiindiir.
Benzer sekilde risk reversal verilerinin 34 gilinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
bandin alt simirina yaklastiginda ise bu durumun paritenin 34 giinliik hareketli
ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde hareket etmeye baslayabilecegine dair bir
sinyal oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yani 6zellikle korelasyonlarin giiglii oldugu
donemlerde, risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
2’ye dogru yakinsadiginda paritede kisa pozisyon alma firsati; -2’ye dogru

yakinsadiginda ise paritede uzun pozisyon alma firsati olustugu yorumu yapailabilir.

3.3.2. EUR/USD Paritesi ve Risk Reversal liskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot EUR/USD ve risk reversal
verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza 0,20 degerinde bir
korelasyon ¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal verilerinin 34, 55, 89 ve 144 giinliik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iliski incelendiginde ise bu iki veri
seti arasindaki en iyi iliski, AUD/USD paritesinde oldugu gibi parite ve risk reversal
verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan olan sapmalardan elde edilmistir.
Buna gére EUR/USD paritesinin ve risk reversal verilerinin 34 giinliikk hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon 0,48 olmaktadir ve bu korelasyon
spot parite ve risk reversal verileri arasindaki 0,20 degerindeki korelasyondan

yiiksektir.
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Tablo 4 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda EUR/USD Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Giinliik 55 Giinliik 89 Giinliik 144 Giinliik
Spot Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli
Veriler |Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan
Arasindaki Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Korelasyon| Arasindaki Arasindaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
0,20 0,48 0,42 0,35 0,25

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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Sekil 5 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki EUR/USD ve Risk Reversal
Verilerinin 34 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalari
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)

Gerek kiiresel finansal kriz gerek de Euro Bolgesi kaynakli sorunlar
nedeniyle, Sekil 4’te de goriilecegi gibi 16.09.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasinda
EUR/USD paritesinde &nemli fiyat dalgalanmalar1 yasanmistir. ilk olarak,
22.09.2008 tarihinde 1,4774 seviyesinde olan parite, iki ay icerisinde %16 deger
kayb1 yasayarak 1,2453’e gerilemistir. Bu altmis giinliik siiregte parite ve risk
reversal verileri arasindaki korelasyon 0,89; parite ve risk reversal verilerinin 34
glinlik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,93 olarak
gerceklesmistir. Paritede dikkat c¢eken bir diger fiyat hareketi 2009 yilinda
gerceklesmistir. 18.02.2009 tarihinde 1,2530 seviyesinde olan parite, %20’lik artisin
ardindan 25.11.2009 tarihinde 1,5134’e kadar yiikselmistir. Bu donemde parite ve
risk reversal verileri arasinda -0,28 korelasyon mevcutken; parite ve risk reversal

verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon
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0,56 olarak oOlgiilmiistiir. Yasanan bu yiikselis hareketinden sonra parite 6 aylik siire
icerisinde, 1,5134’liik zirvesinden %21 oraninda deger kaybi yasayarak 1,1923
seviyesine kadar diismiistiir. Bu siirecte parite ve risk reversal verileri arasindaki
korelasyon 0,77; parite ve risk reversal wverilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,59 olmustur. Bu durumlarin
yani sira 2011 yilinin temmuz ay1 ile 2012 temmuz ay1 arasinda gegen siirede
Ozellikle parite ve risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki iligkide ciddi bir bozulma oldugu gozlenmistir. 04.07.2011 tarihinde
1,4539 olan EUR/USD nparitesi, %17 deger kayb1 yasayarak 24.07.2012 tarihinde
1,2061seviyesine kadar diismiistiir. Bu donemde spot parite ve risk reversal verileri
arasindaki korelasyon -0,50; parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise -0,03 olmustur. Bu donemde
gbzlenen diisiik korelasyonlar, basta Yunanistan olmak iizere Italya, Ispanya ve
Portekiz kaynakli gelismelerin etkisiyle Euro para birimi ve Euro Bolgesi’nin
gelecegi hakkindaki ¢ekincelerin yiiksek sesle dile getirilmesinin, piyasa
oyuncularinin alg1 ve beklentilerini dogrudan etkileyerek opsiyon piyasasi ve spot
piyasa arasinda bir ayrismaya neden oldugu seklinde yorumlanabilir.

EUR/USD paritesine ait risk reversal verilerinin 34 ginliik hareketli
ortalamalarindan sapmalarinin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin -zaman
zaman istisnai donemler olmasina ragmen- genellikle pozitif bolgede 1, negatif
bolgede ise -1’e yaklastik¢a ters yonde hareket etmeye basladigi goriilmektedir. Bu
durumda 1 ve -1 degerlerinin arasinda kalan bolge bir bant olarak kabul edildiginde,
spot parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki korelasyonun giiclii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 34

giinlik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin iist smirina yaklastiginda, bu
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durumun spot paritenin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin negatif yonde
hareket etmeye baglayabilecegi sinyalini verdigi c¢ikarimini yapmak miimkiindiir.
Benzer sekilde risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
bandin alt simirina yaklastiginda ise bu durumun paritenin 34 giinliik hareketli
ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde hareket etmeye baslayabilecegine dair bir
sinyal oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yani Ozellikle korelasyonlarin giiglii oldugu
donemlerde, risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmas1 1’e
dogru yakinsadiginda paritede kisa pozisyon alma firsati; -1’e dogru yakinsadiginda

ise paritede uzun pozisyon alma firsati olustugu yorumu yapilabilir.

Bu ¢alismada incelenen 6 parite arasinda, 16.09.2008 — 31.12.2012 tarihleri
arasindaki parite ve risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki en diisiik korelasyon EUR/USD paritesine aittir. Donemsel bazda
incelendiginde, zaman zaman gorece giiglii korelasyonlar olmasina ragmen, ozellikle
04.07.2011 - 20.07.2012 donemindeki fiyat hareketlerinin parite ve risk reversal
verileri arasindaki iliskiyi bozdugu soylenebilir. Buna ragmen, kiiresel finansal krizin
ortaya ¢iktig1 andan giiniimiize kadar icerisinde bulundugumuz piyasa kosullar1 goz
online alindiginda, EUR/USD gibi 6nemli bir parite i¢in 4 yildan uzun siireyi
kapsayan bir donem igerisindeki veriler arasinda 0,48 degerinde bir korelasyon

olmasi da oldukca degerlidir.

43



3.3.3. GBP/USD Paritesi ve Risk Reversal iliskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot GBP/USD ve risk reversal

verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza 0,54 degerinde bir

korelasyon ¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal verilerinin 34, 55, 89 ve 144 giinliik

hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iliski incelendiginde ise bu iki veri

seti arasindaki en iyi iliski, parite ve risk reversal verilerinin 144 giinliik hareketli

ortalamalarindan olan sapmalardan elde edilmistir. Buna gére GBP/USD paritesinin

ve risk reversal verilerinin 144 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalari

arasindaki korelasyon 0,66 olmaktadir ve bu korelasyon spot parite ve risk reversal

verileri arasindaki 0,54 degerindeki korelasyondan yiiksektir.

Tablo 5 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda GBP/USD Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Giinliik 55 Giinliik 89 Giinliik 144 Giinliik
Spot Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli
Veriler Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan
Arasindaki Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Korelasyon Arasindaki Arasindaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
0,54 0,65 0,63 0,65 0,66

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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Sekil 6 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda GBP/USD Paritesi ve Risk
Reversal Verileri
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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Sekil 7 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki GBP/USD ve Risk Reversal
Verilerinin 144 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalar:
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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GBP/USD paritesi ve risk reversal verileri arasindaki iligkiyi derinlemesine
incelemek amaciyla ilk O6nemli fiyat hareketinin goézlemlendigi 22.09.2008 ile
05.08.2009 tarihleri arasindaki donemi incelemek dogru olacaktir. 22.09.2008
tarihinde 1,8544 olan parite, 10.03.2009 tarihinde 1,3753 seviyesine kadar diistiikten
sonra bir miktar toparlanma gostermis ve 05.08.2009 tarihinde 1,6989 seviyesinden
kapanig yapmistir. Bu donemde spot parite ve risk reversal verileri arasindaki
korelasyon 0,44; parite ve risk reversal verilerinin 144 giinlik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,84 olarak hesaplanmistir.
05.08.2009 tarihinden sonra parite yeniden bir diislis silirecine girmis ve 18.05.2010
tarihinde 1,4334 seviyesine kadar ¢ekilmistir. Bu %16’lik diisiis siirecinde spot parite
ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,88; parite ve risk reversal verilerinin
144 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,68 dir.
Bu dénemin ardindan paritede bir yil igerisinde %15°lik bir yiikselis yasanmis ve
sonrasinda parite dengeli bir seyir izlemistir. %15°lik yiikselisin yagsandig1 bir yillik
sliregte parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,89; parite ve risk
reversal verilerinin 144 giinlilk hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki

korelasyon ise 0,86 olmustur.

GBP/USD paritesine ait risk reversal verilerinin 144 giinlik hareketli
ortalamalarindan sapmalarinin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin -zaman
zaman istisnai donemler olmasina ragmen- genellikle pozitif bolgede 1, negatif
bolgede ise -1’e yaklastik¢a ters yonde hareket etmeye basladigi goriilmektedir. Bu
durumda 1 ve -1 degerlerinin arasinda kalan bdlge bir bant olarak kabul edildiginde,
spot parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalari

arasindaki korelasyonun giiglii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 144
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giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin iist smirina yaklastiginda, bu
durumun spot paritenin 144 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin negatif
yonde hareket etmeye baglayabilecegi sinyalini verdigi ¢ikarimini yapmak
miimkiindiir. Benzer sekilde risk reversal verilerinin 144 giinliikk hareketli
ortalamasindan sapmasi bandin alt sinira yaklastiginda ise bu durumun paritenin
144 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde hareket etmeye
baslayabilecegine dair bir sinyal oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yani ozellikle
korelasyonlarin gii¢lii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 144 giinliik
hareketli ortalamasindan sapmasi 1’e dogru yakinsadiginda paritede kisa pozisyon
alma firsati; -1’e dogru yakinsadiginda ise paritede uzun pozisyon alma firsati

olustugu yorumu yapilabilir.

3.3.4. USD/CAD Paritesi ve Risk Reversal iliskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot USD/CAD ve risk reversal
verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza -0,34 degerinde bir
korelasyon ¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal verilerinin 34, 55, 89 ve 144 giinliik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iligkiyi incelendiginde ise bu iki veri
seti arasindaki en iyi iligski, parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan olan sapmalardan elde edilmistir. Buna gére USD/CAD paritesinin
ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki
korelasyon 0,62 olmaktadir ve bu korelasyon spot parite ve risk reversal verileri

arasindaki -0,34 degerindeki korelasyondan yiiksektir.

47



Tablo 6 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/CAD Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Giinlik 55 Giinliik 89 Giinliik 144 Glinliik
Spot Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli
Veriler Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan
Arasindaki Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Korelasyon Arasindaki Arasindaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
-0,34 0,62 0,55 0,45 0,36

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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Sekil 8 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/CAD Paritesi ve Risk

Reversal Verileri

(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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Sekil 9 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki USD/CAD ve Risk Reversal
Verilerinin 34 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalari
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)

USD/CAD paritesi ve risk reversal verileri arasindaki iliskiyi donemsel olarak
incelemek amaciyla ilk olarak paritenin %26’lik bir ylikselis yasadigi 26.09.2008 —
09.03.2009 donemi ele almacak olursa, bu donemde parite 1,0336 seviyesinden
1,3012’ye yiikselirken spot parite ile risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,36
olarak Ol¢iilmiistiir. Ayn1 donemde parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,91°dir. Bu ddnemin
ardindan, zaman zaman tepkiler verse de genel bir diisiis siirecine giren parite,
21.07.2011 tarihinde, 09.03.2009 tarihindeki seviyesinin %28 asagisina inerek
0,9433’¢ gerilemistir. Bu siiregcte spot parite ve risk reversal verileri arasindaki
korelasyon -0,45; parite ve risk reversal verilerini 34 giinliik hareketli ortalamalarindan

sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,57°dir.
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USD/CAD paritesine ait risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalarinin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin -zaman
zaman istisnai donemler olmasina ragmen- genellikle pozitif bolgede 1, negatif
bolgede ise -1’e yaklastikca ters yonde hareket etmeye basladigi goriilmektedir. Bu
durumda 1 ve -1 degerlerinin arasinda kalan bolge bir bant olarak kabul edildiginde,
spot parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1
arasindaki korelasyonun giiclii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 34
giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin iist smirina yaklastiginda, bu
durumun spot paritenin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin negatif yonde
hareket etmeye baslayabilecegi sinyalini verdigi ¢ikarimini yapmak miimkiindiir.
Benzer sekilde risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
bandin alt sinirina yaklastiginda ise bu durumun paritenin 34 giinliikk hareketli
ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde hareket etmeye baslayabilecegine dair bir
sinyal oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yani 0Ozellikle korelasyonlarin gii¢lii oldugu
donemlerde, risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi 1’e
dogru yakinsadiginda paritede kisa pozisyon alma firsati; -1’e dogru yakinsadiginda

ise paritede uzun pozisyon alma firsati olustugu yorumu yapilabilir.

3.3.5. USD/CHF Paritesi ve Risk Reversal liskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot USD/CHF ve risk reversal
verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza -0,20 degerinde bir
korelasyon c¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal verilerinin 34, 55, 89 ve 144 giinliik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iliski incelendiginde ise bu iki veri seti

arasindaki en iyi iligki, parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli
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ortalamalarindan olan sapmalardan elde edilmistir. Buna gére USD/CHF paritesinin ve
risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki
korelasyon 0,65 olmaktadir ve bu korelasyon spot parite ve risk reversal verileri

arasindaki -0,20 degerindeki korelasyondan oldukca yiiksektir.

Tablo 7 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/CHF Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Giinlik 55 Giinliik 89 Giinliik 144 Gilinliik
Spot Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli
Veriler Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan
Arasindaki Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Korelasyon Arasindaki Arasindaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon
-0,34 0,62 0,55 0,45 0,36

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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Sekil 10 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/CHF Paritesi ve Risk
Reversal Verileri
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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Sekil 11 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki USD/CHF ve Risk Reversal
Verilerinin 34 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalar
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)

16.09.2009 — 31.12.2012 tarihleri arasindaki onemli fiyat hareketlerinin
yasandig1 donemlerde parite ve risk reversal verileri arasindaki iliskiyi gézlemlemek
icin ilk olarak 16.09.2008 — 21.11.2008 dénemi ele alinacak olursa, bu iki aylik
donemde USD/CHEF paritesinin %9 artig gosterdigi goriilmektedir. Bu donemde spot
parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,81; parite ve risk reversal
verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise
0,67 olarak gerceklesmistir. Bu donemin ardindan diislis siirecine giren parite
yaklasik bir yil sonra, 25.11.2009 tarihinde 0,9964 seviyesine gelerek 21.11.2008
tarihindeki kapanis fiyatinin %19 altina gerilemistir. Bu donemde spot parite ve risk
reversal verileri arasindaki korelasyon 0,65; parite ve risk reversal verilerinin 34

giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,75 olarak
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Ol¢iilmiistiir. Bu diistisiin ardindan yedi buguk aylik bir yiikselis siirecine giren parite
%17 artigla 1,1631°e kadar yiikselmistir. Bu donemde spot parite ve risk reversal
verileri arasindaki korelasyon 0,75; parite ver risk reversal verilerinin 34 giinlik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,53 olmustur.
16.09.2008 — 31.12.2012 tarihlerini kapsayan donemde paritedeki en 6nemli fiyat
hareketi 07.06.2010 - 09.08.2011 tarihleri arasinda yasanmustir. Bu tarihler arasinda
parite, 1,1631°den 0,7209’a kadar gerileyerek %38 oraninda deger kaybetmistir. Bu
donemde spot parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,65; parite ve
risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki

korelasyon ise 0,73 tiir.

USD/CHF paritesine ait risk reversal verilerinin 34 giinliikk hareketli
ortalamalarindan sapmalarinin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin -zaman
zaman istisnai donemler olmasma ragmen- genellikle pozitif bolgede 1, negatif
bolgede ise -1’e yaklastik¢a ters yonde hareket etmeye basladig1 goriilmektedir. Bu
durumda 1 ve -1 degerlerinin arasinda kalan bdlge bir bant olarak kabul edildiginde,
spot parite ve risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki korelasyonun giiclii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 34
giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin {ist smirina yaklastiginda, bu
durumun spot paritenin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin negatif yonde
hareket etmeye baglayabilecegi sinyalini verdigi c¢ikarimini yapmak miimkiindiir.
Benzer sekilde risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
bandin alt sinirina yaklastiginda ise bu durumun paritenin 34 giinliikk hareketli
ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde hareket etmeye baslayabilecegine dair bir
sinyal oldugu c¢ikarimi yapilabilir. Yani Ozellikle korelasyonlarin giiglii oldugu

donemlerde, risk reversal verilerinin 34 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi 1’e

53



dogru yakinsadiginda paritede kisa pozisyon alma firsati; -1’e dogru yakinsadiginda

ise paritede uzun pozisyon alma firsat1 olustugu yorumu yapilabilir.

3.3.6. USD/JPY Paritesi ve Risk Reversal Iliskisi

16.09.2008 ve 31.12.2012 tarihleri arasindaki spot USD/JPY ve risk reversal
verileri arasinda bir korelasyon analizi yapildiginda karsimiza -0,65 degerinde 6nemli
sayilabilecek seviyede negatif bir korelasyon ¢ikmaktadir. Parite ve risk reversal
verilerinin 34, 55, 89 ve 144 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki
iliski incelendiginde ise bu iki veri seti arasindaki en gii¢lii iliski, parite ve risk
reversal verilerinin 144 giinliik hareketli ortalamalarindan olan sapmalardan elde
edilmistir. Buna gore USD/JPY paritesi ve risk reversal verilerinin 144 giinliik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon 0,57 olmaktadir. Bu
korelasyon spot parite ve risk reversal verileri arasindaki -0,65 degerindeki
korelasyondan disiiktiir ve incelenen pariteler arasinda spot veriler arasindaki iliskinin

hareketli ortalamalardan sapmalar arasindaki iligkiden daha gii¢lii oldugu tek parite

USD/JPY paritesidir.

Tablo 8 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/JPY Paritesi ve Risk
Reversal Verileri Arasindaki Korelasyonlar

34 Guinluk 55 Ginlik 89 Giinliik 144 Giunlik

Spot \eriler Hareketli Hareketli Hareketli Hareketli

P . | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan | Ortalamalardan

Arasindaki

Korelasyon Sapmalar Sapmalar Sapmalar Sapmalar
Arasindaki Arasindaki Arasindaki Arasindaki
Korelasyon Korelasyon Korelasyon Korelasyon

-0,65 0,53 0,55 0,56 0,57

(Tablodaki Sar1 Kisim Hareketli Ortalamalardan Sapmalar Arasindaki En Yiiksek
Korelasyonu Gostermektedir.)
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Sekil 12 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasinda USD/JPY Paritesi ve Risk
Reversal Verileri
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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Sekil 13 16.09.2008 — 31.12.2012 Tarihleri Arasindaki USD/JPY ve Risk Reversal
Verilerinin 144 Giinliik Hareketli Ortalamalarindan Sapmalar:
(Grafigin sol ekseni risk reversal verilerini, sag ekseni ise pariteyi gostermektedir.)
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USD/JPY paritesinin fiyat hareketleri donemsel olarak ele alindiginda,
paritenin kriz sonrasinda hizli bir diisiis yasadigi goriilmektedir. 16.09.2008 tarihinde
kapanisin1 107,45 seviyesinde yapan parite, lic aylik siire zarfinda %19 oraninda
diistis gostererek 17.12.2008 tarihinde 87,24 seviyesine kadar gerilemistir. Bu ¢
aylik donemde spot parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,81; parite
ve risk reversal verilerinin 144 giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki korelasyon ise 0,69 olmustur. Bu dénemin ardindan toparlanma siirecine
giren parite 06.04.2009 tarihinde 100,99’a kadar yiikselmistir. Bu dénemde parite
%16 artis gosterirken, spot parite ile risk reversal verileri arasindaki korelasyon 0,87;
parite ve risk reversal verilerinin 144 giinlik hareketli ortalamalarindan sapmalari
arasindaki korelasyon ise 0,92 olarak o6lciilmiistiir. 06.04.2009 tarihinden sonra
paritede uzun siireli bir diisiis trendi baslamistir. Zaman zaman tepki hareketlerinin
de gozlemlendigi bu diisiis siirecinde paritede %25 oraninda bir diislis yasanmis ve
20.11.2011 tarihinde 76,8 seviyesinde kapanmistir. Bu donemde spot parite ile risk
reversal verileri arasindaki korelasyon -0,57; parite ve risk reversal verilerinin 144
giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,41 olarak
gozlemlenmistir. Son olarak, paritenin 2012 yilindaki seyri incelenecek olursa, yilin
basinda 76,9 olan parite, y1l genelinde %13 artis gostererek 31 Aralik 2012 tarihinde
86,75’e yiikselmistir. Bu donemde spot parite ve risk reversal verileri arasindaki
korelasyon 0,54; parite ve risk reversal verilerinin 144 giinlik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyon ise 0,44 olmustur.

USD/JPY paritesine ait risk reversal verilerinin 144 giinlik hareketli
ortalamalarindan sapmalariin genel hareketleri incelendiginde, bu verilerin 6zellikle
2009 sonrast donem i¢in -zaman zaman istisnai donemler olmasina ragmen-

genellikle pozitif bolgede 1, negatif bolgede ise -1’e yaklastik¢a ters yonde hareket
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etmeye basladig1 goriilmektedir. Bu durumda 1 ve -1 degerlerinin arasinda kalan
bolge bir bant olarak kabul edildiginde, spot parite ve risk reversal verilerinin 144
giinliik hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyonun giiclii oldugu
donemlerde, risk reversal verilerinin 144 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi
bandin {ist siniria yaklastiginda, bu durumun spot paritenin 144 giinliik hareketli
ortalamasindan sapmasinin negatif yonde hareket etmeye baslayabilecegi sinyalini
verdigi ¢cikarimin1 yapmak miimkiindiir. Benzer sekilde risk reversal verilerinin 144
giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi bandin alt sinirina yaklastiginda ise bu
durumun paritenin 144 giinliik hareketli ortalamasindan sapmasinin pozitif yonde
hareket etmeye baglayabilecegine dair bir sinyal oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Yani
ozellikle korelasyonlarin giiglii oldugu donemlerde, risk reversal verilerinin 144
giinliik hareketli ortalamasindan sapmasi 1’e dogru yakinsadiginda paritede kisa
pozisyon; -1’e dogru yakinsadiginda ise uzun pozisyon alma firsati olustugu yorumu

yapilabilir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Bu calismanin amaci, kiiresel finansal krizin zirve yaptig1 nokta olan Lehman
Brothers’in batigindan sonraki donem icin risk reversal gdstergesinin doviz
piyasasindaki 6nemine dikkat gekmek ve bu gostergenin piyasada en ¢ok islem goren
paritelerle olan iligkisini incelemektir. Bu sebeple, 16.09.2008 ile 31.12.2012
tarihleri arasindaki AUD/USD, EUR/USD, GBP/USD, USD/CAD, USD/CHF ve
USD/JPY pariteleri ile bu paritelere dair risk reversal verileri bu ¢alismanin temelini

olusturmaktadir.

Doviz piyasasi, giinliik islem hacminin ¢ok yiiksek oldugu (yaklasik 4 trilyon
$) bir piyasadir. Bunun yanmi sira doviz piyasasi, kiiresel ekonomiye yonelik
beklentilerle, merkez bankalarinin politikalariyla ve tilkelerin siyasi gidisatlariyla
dogrudan etkilesim halindedir. Kimi zaman kiiresel ekonomiye yonelik beklentiler,

merkez bankalarinin kararlar1 ve siyasi gelismeler parite seviyelerini etkilerken; kimi
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zaman da paritelerin seviyeleri merkez bankalarmi ve politika yapicilar ¢esitli

kararlar almaya zorlamaktadir.

Kiiresel finansal krizden en ¢ok etkilenen piyasalardan olan doviz piyasasinda
analizlerde bulunarak rasyonel yatirimlar yapmak, 6zellikle merkez bankalarinin
agresif politikalar1 ve kiiresel ekonomideki beklentilerin siirekli degisim gostermesi
nedeniyle, eskisine gore daha zor bir hal almistir. Bu nedenle, analiz yaparken
analizlere destek olabilecek nitelikte herhangi bir gostergenin varligi son derece
kiymetlidir. Kriz sonrasi donemde varliklar arasindaki iligkilerin ciddi hasar gordigi
g0z Oniline alindiginda, finansal varliklar ile gostergeler arasinda en ufak iligkinin
dahi tespit edilmesi yatirim karar1 almadan 6nceki analiz siirecine destek olabilecek

son derece faydali sonuglar verebilmektedir.

Bu calismanin temeli olan risk reversal verileri, uzmanlik alan1 doviz piyasasi
olan ve bu piyasada pozisyon alan piyasa profesyonelleri tarafindan énem verilen
gostergelerden birisidir. Gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik finansal tiirev
araglardan olan opsiyonlarin zimni volatilitelerinden elde edilmesi nedeniyle piyasa
oyunculari risk reversal verilerini son derece faydali ve kullanigh bir gdsterge olarak
kabul etmektedir. Buna ragmen akademik c¢alismalar incelendiginde risk reversal
gbstergesinin ¢ok az calismaya konu oldugu goriilmektedir. Ulkemizde tiirev
piyasalarin yeni gelismeye basladigi da goz oniine alindiginda bu ¢aligmanin ve bu
calismada kullanilan metodun iilkemiz finans yazinina katkida bulunmasi ve doviz
piyasast yatirimcilarinin analizlerinde daha genis bir perspektif kazanmasina

yardimc1 olmasi amaglanmistir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen en 6nemli sonug, risk reversal

verilerinin spot paritedeki fiyat seviyelerini tahmin etmeden ziyade trenddeki
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hareketleri ve degisimleri gostermede basarili bir gosterge oldugudur. Spot parite ve
risk reversal verileri arasindaki iliski ile bu verilerin hareketli ortalamalarindan
sapmalar1 arasindaki iligkiyi kiyaslamak amaciyla ilk etapta parite ve risk reversal
verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalari arasindaki iligskiler 16.09.2008 ile
31.12.2012 tarihini kapsayan donem i¢in hesaplanmistir. Ardindan her bir parite i¢in
onemli fiyat hareketlerinin gozlendigi donemler 6zelinde incelemeler yapilmis ve
parite ve risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasinda

zaman zaman 0,90’1n da iizerine ¢ikan korelasyonlar oldugu gozlemlenmistir.

Spot parite ve risk reversal verileri arasindaki iligkiler incelendiginde veri
setleri arasindaki en diisiik korelasyon AUD/USD paritesinde; en yiiksek korelasyon
ise  USD/JPY paritesinde gozlenmistir. Paritelerin hareketli ortalamalarindan
sapmalar1 arasindaki iligkiler incelendiginde, AUD/USD, EUR/USD, USD/CAD ve
USD/CHF npariteleri icin en iyi iligski parite ve risk reversal verilerinin 34 gilinlik
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasinda; GBP/USD ve USD/JPY pariteleri i¢in
ise en 1yi iligki parite ve risk reversal verilerinin 144 giinliik hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasinda elde edilmisti. AUD/USD, EUR/USD,
GBP/USD, USD/CAD ve USD/CHF pariteleri igin parite ve risk reversal verilerinin
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iligki spot parite ve risk reversal
verileri arasindaki iligkiden daha giicliiyken, USD/JPY paritesi icin parite ve risk
reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iliski spot parite

ile risk reversal verileri arasindaki iligkiden daha zayiftir.

Spot parite ve risk reversal verileri arasindaki korelasyonlar incelendiginde,
bazi paritelerde bu iki veri seti arasinda zaman zaman negatif korelasyonlar oldugu
gbzlenmistir. Fakat parite ve risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan
sapmalar1t arasindaki korelasyonlar incelenen donemin genelinde (uzun vadede)
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pozitif degerlere sahiptir. Yani baz1 paritelerde spot parite ve risk reversal verileri
ters yonde hareket ederken, parite ve risk reversal verilerinin hareketli

ortalamalarindan sapmalari uzun dénemde ayn1 yonde hareket etmektedir.

Parite ve risk reversal verileri arasindaki iligkiler incelendiginde, bazi
paritelerde 16.09.2008 — 31.12.2012 déneminin genelinde ¢ok diisiik korelasyonlar
gozlenmis olmasina ragmen, donemsel bazda incelemeler yapildiginda bazi
donemlerde ¢ok giiclii korelasyonlar da tespit edilmistir. incelenen donem boyunca
kiiresel ekonomide yasanan gelismeler goz Oniine alindiginda, piyasalari ters yonde
etkileyecek gelismelerin pes pese yasandigi gozlemlenmektedir. Ornegin merkez
bankalarinin genislemeci politikalar uygulama karar1 aldigr donemlerde kiiresel risk
istahinda hizli bir artis gézlemlenirken AUD, CAD gibi para birimlerinde deger artisi
yasanmistir. Bu durumlara es zamanli olarak ya da bu durumlarin hemen ardindan,
kiiresel ekonomiyi dogrudan etkileyebilecek Olgiide biiyiik ekonomilere sahip
tilkelerin son derece kotii makroekonomik veriler agiklamasi piyasalardaki korkuyu
arttirarak yatirimcilarn giivenli liman arayisina itmis ve USD, CHF, JPY gibi para
birimlerine olan talep artis géstermistir. Bu ve buna benzer durumlarin bir dongii
halinde tekrar etmesi uzun vadede opsiyon piyasasi ile spot piyasa arasindaki iliskide
bir bozulmaya neden olurken, Ozellikle risk istahmma duyarliligi yiliksek olan
EUR/USD, AUD/USD pariteleri ile bu paritelerin risk reversal verileri arasindaki
iliskinin incelenen donemin genelinde diisilk olmasina ragmen, donemsel bazda
incelendiginde giiclii iliskiler gozlemlenmesinin bu durumun bir sonucu oldugu

diistiniilmektedir.

Bu ¢ikarimlarin yani sira, risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan
sapmalarinin —zaman zaman bandin disina ¢ikilan durumlar olmasina ragmen-
genellikle bir bant araliginda hareket ettigi tespit edilmistir. Bu durumun, 6zellikle
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parite ve risk reversal verilerinin hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki
korelasyonlarin giiclendigi donemde olduk¢a kullanishh bir gosterge olarak
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, parite ve risk reversal verilerinin
hareketli ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki korelasyonun giiglii oldugu, bu iki
veri setinin neredeyse birlikte hareket ettigi bir déonemde, risk reversal verilerinin
hareketli ortalamasindan sapmasi hareket ettigi bandin alt simirmma dogru
yaklastiginda bu durumun paritede alim sinyali; bandin iist sinirina yaklastiginda da
paritede satim sinyali verdigi sonucuna varilabilir. Bu bakis acisi1, 6zellikle korunma

stratejisi uygulayarak yatirim yapan yatirimcilar i¢in faydali bir yaklasim olacaktir.

Parite ve risk reversal verileri ile parite ve risk reversal verilerinin hareketli
ortalamalarindan sapmalar1 arasindaki iligkiler gbz oniine alinacak olursa, 6zellikle
donemsel bazda incelemelerde bulunuldugunda zaman zaman ¢ok gii¢lii, 0,90’1n da
tizerine ¢ikan korelasyonlarin gdzlenmis olmasmin yaninda; yapilan nedensellik
testlerinin elde edilen sonuclar1 ve giiclenen iliskileri tam anlamiyla desteklemedigi
gozlemlenmistir. Bu durumun, bu ¢alismanin konusuna dahil olmayan ve parite ile
risk reversal verileri arasindaki iliskinin gliclenmesini saglayan baska etkenlerin de
var oldugunun bir gostergesi oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu durum, bu
calismanin ardindan benzer alanlarda yapilacak diger ¢aligmalar icin goz Oniine

alinmasi gereken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son olarak, teknik analiz yontemlerinin basarili olmasinin ilk ve en 6nemli
kosulunun piyasalardaki gelismelerin ve temel dinamiklerin dogru sekilde
yorumlanmasi oldugu unutulmamalidir. Buna bagl olarak da déviz piyasasinin temel
dinamikleri dogru sekilde ele alindiktan sonra, yatirim kararlarini verme siirecinde
risk reversal verileri daha basarili galisacaktir ve daha dogru, daha tutarli ve daha
faydali sonuglar verecektir.
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