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OZET

DOLAR-TL OPSIYONLARINDA ZIMNI VOLATILITE VE REALISED
VOLATILITE ARASINDAKI ILISKI

SATIS,Bengii

Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Atilim MURAT

Kasim 2011

Bu tez ¢alismasi, kiiresellesen finans piyasalarinin etkisiyle 6nemi daha iyi
anlagilan vadeli islemler piyasalarini, tiirev iiriinleri 6zellikle iilkemizde yakin
zamanda islem gormesi planlanan opsiyon sozlesmeleri hakkinda bilgi vermeyi ve
tiirev lirlinler ve vadeli islemler piyasalari ile yakindan iligkili olan zimni ve tarihsel
volatilite kavramlar1 arasindaki iliskiyi agciklamay1 amaglamaktadir.

Ik olarak vadeli islemler piyasalarmin tarihgesine ve tiirev iiriinlere ikinci
olarak opsiyon sozlesmelerine ve volatilite kavramina iliskin literatiir bilgisi
sunulmustur. Son olarak zimni volatilite ve tarihsel volatilite arasindaki iliskiyi
aciklamak amaciyla, Dolar-TL opsiyonlarinin volatilite degerleri iizerinde regresyon
analizleri yapilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, zimni volatilite ve tarihsel volatilite arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda zimni
volatilitenin gecikmeli degerlerinin tarihsel volatilitede olusan degisikliklere; tarihsel
volatilitenin gecikmeli degerlerinin de zimni volatilitede olusan degisikliklere neden
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islemler piyasalari, tiirev {iriinler, opsiyonlar, volatilite



ABSTRACT

RELATION BETWEEN IMPLIED VOLATILITY AND REALISED
VOLATILITY IN USD-TRY OPTIONS

SATIS, Bengii
Master of Business Administration

Supervisor: Assist. Prof. Atilim MURAT

Kasim 2011

This study aims to explain concepts of derivative markets and derivative instruments,
specifically option contracts, which are currently being planned to be quoted in
Turkey markets, and to explain relation between concepts of implied volatility and
realized volatility which are both closely integrated with derivative markets and
derivative instruments.

First of all history of derivative markets and derivative instruments are explicated,
secondly the literature review concerning options and volatility is presented. Lastly,
in order to explain relation between implied and realized volatility, regression
analyses are conducted on implied and realized volatility values of options in USD-
TRY.

As a result it is determined that there is a statistically significant relation between
implied volatility and realized volatility. Furthermore it is concluded that changes in
realized volatility is caused by lagged values of implied volatility and changes in
implied volatility is caused by lagged values of realized volatility.

Keywords: Derivative markets, derivative instrument, options, volatility
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BIiRINCIi BOLUM

GIiRiS

Tiirev lriinler diinyada oldukg¢a eski zamanlardan bu yana kullanilmaktadir. Fakat
vadeli islemler ve piyasalari, bu piyasalarda islem goren firlinler, bu diirlinlerin
ozellikleri kullanim alanlar1 ve bu iirlinler ve piyasalarla ilgili kavramlar Diinya
genelinde olduk¢a uzun siiredir kullanilmalarina ragmen, {ilkemizin yatirim

piyasalarinda ve iilkemiz finans yazininda oldukg¢a giincel kavramlardir.

Bu c¢alismanin amaci oncelikle vadeli islem piyasalart ve tiirev iiriinlerin tarihgesi
hakkinda bilgi vermek, temel tlirev {irlinlerini opsiyon sozlesmelerine agirlik
vererek tanitmak ve sonrasinda opsiyonlar ve opsiyon piyasalari agisindan ¢ok
onemli iki degisken olan zimni volatilite ve tarihsel volatilitenin arasindaki iliskiyi

aciklamaya ¢aligmaktir.



IKiINCi BOLUM

LITERATUR CALISMASI

2.1.Finansal Piyasalar

Finansal piyasa kavrami, almip satilan her tiirlii mal, menkul kiymet ve hatta
hizmetin fiyatinin arz- talep dengesi dogrultusunda belirlendigi ve belli kurallara
uyulmasi gereken olusuma verilen addir. Ozellikle merkezi bir toplanma yeri olmasi
nedeniyle piyasalar, mal, kiymet ve hizmetlere sahip olan ve bunlarin fazlasinm
satmak isteyen ve bunlara ihtiya¢ duyanlar1 bir araya getirerek etkin fiyat olusumunu
saglar ve dolayisiyla toplumun genel refahina énemli bir katkida bulunmaktadirlar
(Parasiz, 2000).

Finansal piyasalar temel olarak 4 ana unsurdan meydana gelmektedir.

1) Tasarruf edenler / Borg verenler

i) Yatirimcilar / Borg alanlar



iii) Finansal piyasalar / Yatirim ve finansman araglari

iv) Finansal aracilar
Finansal piyasalar kendi aralarinda genel olarak dort farkli agidan siniflandirilabilir.
Fonlarin 6diing verilis sekillerine gore, para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 olarak
siniflandirilirlar. Para piyasalari bir yildan kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastigi,
sermaye piyasalar1 ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir.
Para piyasalarinda hazine bonosu, mevduat sertifikasi, finansman bonosu gibi kisa
vadeli finansal araclar kullanilirken, sermaye piyasalarinda hisse senetleri, 6zel

sektor ve devlet tahvilleri ve yatirim fonlar1 kullanilir.

Tablo 1 Sermaye ve Para Piyasalarimin Ozellikleri

Para Piyasalari Sermaye Piyasalari

1 yidan kisa vadeli fon arz ve |1 yildan uzun vadeli fon arz ve talebini
talebini bulusturur. bulusturur.

Isletmelerin calisma sermayelerinin | Isletmelerin duran varliklarmin ve uzun
ve donen varliklarinin finansmaninda | vadeli yatirim ve projelerin finansmaninda
kullanilir. kullanilir.

Hazinenin kisa vadeli fon talebini | Kurumsal sirketlerin fon saglamasina
karsilamaya yardimci olur. yardimci olur.

Sermaye piyasalar1 iglemlerine gore, birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olarak
siniflandirilirlar.

Birincil piyasalar, yeni ¢ikarilmis finansal araglarin olusturdugu, ikinci el piyasalar
ise birincil piyasalarda ihra¢ edilen finansal araglarin el degistirmesini, alim

satiminin yapilmasinin saglandigi piyasalardir.



Tablo 2 Birincil ve ikincil Piyasalari Ozellikleri

Birincil Piyasalar Ikincil Piyasalar
Finansal araglar ilk kez ihrag edilir. Onceden ihra¢ edilmis finansal araglar el
degistirir.

Genel olarak kurumsal yatirimcilar islem | Bireysel ve kurumsal yatirimcilar islem

yapar. yapar.

Fiyat ihraci  gergeklestiren  firma | Fiyat, arz ve talebe gore piyasada
tarafindan belirlenir. belirlenir.

Aracilar genellikle yatirim bankalaridir. | Aracilar, aracilik kurumlart ya da
bankalardir.

Islemlerin gergeklestirildigi mekana bagli olarak, organize piyasalar ve tezgah iistii
piyasalar olarak siniflandirilirlar. Organize piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi
olan, islemlerin belli bir mekanda, bir¢ok katilimci ile ¢oklu fiyat sistemi kullanilarak
gerceklestigi piyasalardir. Tezgah {istii piyasalar organizasyonel ve hukuki altyapisi

olmayan islemlerin belli bir mekanda gergeklestirilmedigi piyasalardir.

Tablo 3 Organize ve Tezgah Ustii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Piyasalar Tezgah Ustii Piyasalar
Hukuki-operasyonel altyapisi var. Hukuki-operasyonel alt yapisi yok.
Islemler belli bir mekanda yapilir. Islemler farkli mekanlarda yapilir.
Birgok piyasa katilimcist var. Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite yiiksek. Likidite dusiik.

Islemsel maliyetler var. Islemsel maliyetler yok.

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.




Islem goren finansal aracin vadesine gdre: Spot piyasalar ve tiirev ( vadeli) piyasalar
olarak siniflandirilirlar. Spot piyasalar alim satima konu olan finansal aracin veya
malin ve bu finansal aracin veya malin karsilig1 olan bedelin es zamanli olarak pesin
sekilde el degistirdigi piyasalardir. Tiirev piyasalar ise alim satima konu olan finansal
aracin veya malin ve bu finansal aracin veya malin karsilig1 olan bedelin belirlenen

vade sonunda el degistirdigi piyasalardir.

Tablo 4 Spot ve Tiirev (Vadeli) Piyasalarin Ozellikleri

Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar

Teslimat aninda yapilir. Teslimat vadede yapilir.

Islemin toplam tutar1 ddenir. Toplam tutarin bir kismi teminat olarak
belirlenir.

Kaldirag etkisi yoktur. Kaldirag etkisi vardir.

2.2.Tiirev Uriinler ve Vadeli Islemler Piyasalar

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araclar tlirev {rlinler olarak adlandirilmaktadir. Tirev {irlinler dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin bu varlikla ilgili hak ve
yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar.

Tiirev triinler giiniimiizde ¢ok kapsamli bir g¢esitlilik gostermektedir. Tiirev
piyasalarda faiz oranlari, doviz kurlari, borsa endeksleri, hisse senetleri ve emtia
fiyatlarina bagh olarak ¢ok sayida iirlin islem gormektedir (Ersan, 2003). Finansal

piyasalarda kullanilan tiirev iiriinleri iki grupta incelemek miimkiindiir. ilk grup




opsiyon sozlesmeleri ve vadeli islem sozlesmelerini (futures) kapsayan, organize
piyasalarda islem goren finansal araglardir. Ikinci grup ise alivre islem sdzlesmeleri
(forward) sozlesmeleri ve takas (swaps) sozlesmelerini kapsayan tezgah iistii

piyasalarda islem goren finansal araglardir.

2.2.1. Vadeli Islemler Piyasalarimin Diinyada Gelisimi

Gliniimiizde hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar tarafindan olduk¢a yaygin
bir bi¢imde kullanilan tiirev tirlinler oldukga eski zamanlardan beri kullanilmaktadir.
Kayitlardaki ilk vadeli sozlesmenin, Antik Yunan’da matematik¢i ve filozof olan
Thales tarafindan kigin, bahardaki zeytinyagi hasati i¢in yaghaneler iizerine yapilan
ve isleyis bakimindan gilinlimiizdeki opsiyon sozlesmeleri ile benzerlikler tasiyan,
pazarliklar oldugu diistiniilmektedir (Dogukanli, 2001).

Zeytin hasatindan 6nce hasatin normalden ¢ok daha fazla gergeklesecegini bekleyen
Thales, yaghaneleri kullanma hakkini almig; hasat gergeklestiginde yaghaneleri
kullanma hakkini1 baskalarina daha yiiksek bir fiyata kiralayarak opsiyonunu isleme
koymustur.Vadeli s6zlesmeler Amerika Birlesik Devletleri ve bazi Avrupa iilkeleri
tarafindan 19. Yiizyildan itibaren kullanilmaya baslanmistir.

[lk zamanlarda tarim iiriinlerine dayali olarak diizenlenen vadeli sozlesmelerin,
zaman igerisinde kullanimlar1 ve cesitleri artmistir. Spekiilasyon veya riskten
korunma amaciyla taraflar arasinda spesifik ihtiyaglara yonelik olarak tezgah {istii

piyasalarda yapilan vadeli islem



sozlesmeleri zaman icerisinde, nitelikler ve sartlar bakimindan standartlasarak

organize piyasalarda islem gérmeye baglamistir.

Ik olarak (forward) alivre islemler ile baslayan vadeli islemler, vadeli islem
sOzlesmeleri, opsiyon iglemleri ve takas islemleri ile zenginlesmistir. Vadeli islem
piyasalarinda islem goren bu finansal iriinler, tlirev iriinler olarak bilinirler.
Yatirimcilar finansal piyasalarda ve reel piyasalarda risk ve belirsizliklerin artisi ile
riskten korunmak veya risklerle birlikte gelebilecek olasi getirilerden veya arbitraj

firsatlarindan faydalanmak i¢in bu iiriinleri kullanarak pozisyon almaktadirlar.

Opsiyon islemleri Chicago Borsasi’nin (CBOT) 1973 yilinda Chicago Opsiyon
Borsasi’'ni (CBOE) acmasiyla birlikte olduk¢a ilgi gormeye baglamistir.
Sozlesmelerin islem goérmeye basladigi 26 Nisan 1973 tarihinde, New York Hisse
Senedi Borsasi’nda islem goren 16 adet hisse senedi tlizerine yazilan alim
opsiyonlartyla borsa faaliyetine baslamistir. 1977 yilinda ise satim opsiyonlar1 da
piyasaya sunulmustur. Devlet tahvilleri ve hazine bonosuna dayanan opsiyonlar ise

1989 yilinda islem gormeye baslamistir.

CBOE’nin piyasaya sundugu en onemli gelisme opsiyonlarda standartlaglagsmanin
saglanmasi ve bu sayede opsiyonlar i¢in ikinci el piyasanin da gelismesidir. Bunun
yaninda opsiyon sozlesmelerle gelen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglamak
i¢in bir takas kurumu kurulmustur. Bu kurum alic1 karsisinda satici, satici karsisinda
alic1 rolii yaparak, opsiyon sozlesmelerinin gerektirdigi tiim hak ve sorumluluklar
iistlenmektedir. Daha sonrasinda bu model Amerika’nin diger borsalar: tarafindan da

ornek olarak alinmustir.



CBOE’den sonra Amerika Hisse Senedi Borsasi (AMEX), Hisse Senedi Borsasi
(PHLX), Pasifik Hisse Senedi Borsasi (PSE), Midwest Hisse Senedi Borsas1 (MSE —
1979 yilinda CBOE’ye devredilmistir.), New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE),
Boston Hisse Senedi Borsasi (BSE), borsalarinda da opsiyon sozlesmeleri islem

gormeye baglamigtir.

ABD’de yasanan gelismelerden sonra, Avrupa’nin ilk opsiyon borsast olan Avrupa
Opsiyon Borsast (EOE), ardindan Londra Opsiyon Borsasi (LTOM) kurulmustur. Bu
gelismeleri takiben Isvicre, Almanya ve Isveg gibi bircok Avrupa iilkesinde, Kanada

ve baz1 Uzakdogu iilkelerinde opsiyon borsalari faaliyete baglamigtir.

2.2.2. Ulkemizde Vadeli Islem Piyasalarmin Gelisimi

Ulkemizde sermaye piyasalarinin genel durumu kiiresel piyasalarla kiyaslandiginda
gelisimine yeni baslamistir. Vadeli piyasalarin olugsmasi ve gelismesi i¢in gerekli
olan dayanak varligin fiyatinin piyasada serbest olarak belirlenmesi 6n kosulu, genel
fiyatlarin devlet tarafindan belirlenmesi sebebi ile 1980’lere kadar saglanamamastir.
Bu donemde, fiyat degiskenligi ve dolayisiyla bu belirsizlikten kaynaklanan fiyat
riskini satma ihtiyacinin olmamasi ile vadeli islemlere iliskin bir gereklilik sz

konusu olmamustir.

1980 sonrasinda fiyatlarin piyasada serbestge belirlenmeye baslamasi, disa acik bir

sisteme geg¢ilmeye baslanmasi ile faizler serbest birakilmais, sabit kur sisteminden



esnek kur sistemine ge¢ilmis, hazine operasyonlari, i¢ bor¢lanma araglar1 hizla
gelismeye baslamis ve finans sisteminde hizli bir modernlesme yasanmaya

baslanmugtir (Erol, 1999).

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) faaliyete gegmesi ile
ekonomide fon fazlasi ve fon ihtiyaci olanlar bir araya gelmis ve yatirimcilara

alternatif yatirim segenekleri sunulmustur (Korkmaz, 1999).

IMKB kurulusundan sonra hizli bir gelisim siireci yasamis olsa da bu gelisim
beraberinde bir vadeli islemler piyasasini beraberinde getirememistir. Gelismis risk
yonetimi araclar1 olan, opsiyonlarinda dahil oldugu vadeli islemlere Tiirk
Bankalariin ilgisi 1989 yilinda ¢ikan 32 sayili karar ile yogunlasmistir. Ciinkii
finans sektorii degisken kur sistemi ve konvertibilite ile daha 6nce 6nemsenmeyen

finansal risk ile karsilagmistir (Akalin, 2006).

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin kiiresel belirsizliklere kars1 daha hassas bir
hale gelmesi ile birlikte risk yonetimi enstriimanlarina olan ihtiyag ortaya ¢cikmistir. 4
Subat 2005 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Izmir’de isleme agilmasi

ile tilkemiz piyasalar1 vadeli s6zlesmeler ile tanigmustir.

Sermaye Piyasast kurulunun 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanilarak,
Devlet Bakanligi’nin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayili yazist lizerine 2001/3025
sayill Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Tirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusudur. Kurulusun temel hissedarlar1 Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, izmir Ticaret Borsasi gibi

kuruluslardir.



Tablo 5 VOB Hissedarlar1 ve Paylar

Hissedarin Ad1 Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
Izmir Ticaret Borsasi ( ITB) %17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. % 6
Akbank T.A.S. % 6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6
Garanti Bankas1 T.A.S. % 6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. %1

2.2.3 Temel Vadeli Islem Sézlesmeleri

4 temel vadeli islem sozlesme c¢esidi bulunmaktadir. Bunlar; alivre islem
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri, takas soOzlesmeleri ve opsiyon

sozlesmeleridir.

2.2.3.1. Alivre islem Sézlesmeleri

Saticinin belirlenen {iriinii 6nceden belirlenmis bir vadede ve fiyatta aliciya teslim
etmesini, alicinin ise ayni kosullarda belirlenen mal1 saticidan teslim almasin

ongoren sozlesmelerdir. S6zlesmenin fiyat, miktar, kalite, vade ve yer gibi kosullar
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alic1 ve satici tarafindan karsilikli olarak belirlenmektedir. Alivre s6zlesmeler taraflar

arasinda serbestce yapildigr i¢in alic1 ve satici arasinda karsilikli giiven gerektirir

yani bu sozlesmelerde kredi riski vardir.

2.2.3.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Bu s6zlesmeler aslinda standart hale getirilmis alivre s6zlesmelerdir. Bu sozlesmeler,

ileri bir tarihte dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki ekonomik veya finansal

gistergeyi, sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya

satma yukimliligi getirirler. Vadeli islem sozlesmelerinin kosullar1 standart olarak

tanimlanmustir.

Tablo 6 Vadeli islem Sézlesmeleri ve Alivre Sozlesmelerin Ozellikleri

Vadeli Islem Sozlesmeleri

Alivre Sozlesmeler

Organize piyasalarda islem goren | ki taraf arasinda yapilan  ozel
sozlesmelerdir. sozlesmelerdir.
Standartlagsma vardir. Standartlagsma yoktur.

Genellikle tek bir teslim tarihi vardir.

Teslim tarihi bir aralik olarak belirlenir.

Sozlesme vade sonunda degerlenir.

Her giin degerleme yapilir.

Fiziki teslim veya nakit uzlagsmasi | S6zlesmeler genellikle vadeden Once
yapilir. kapatilir.
Kredi riski vardir Kredi riski yoktur.
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2.2.3.3. Takas Sozlesmeleri

Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, iki veya daha fazla taraf arasin da
gerceklesecek olan nakit akisinin degisimini saglayan o6zel olarak hazirlanmis

sozlesmelerdir.

2.2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede, opsiyona dayanak olan belirli
miktardaki belirli bir mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik
gostergeyi belirli bir fiyattan alma ya da satma hakkini, belirli bir prim karsiliginda
opsiyonu satin alan kisiye veren ancak zorunluluk icermeyen, buna karsin opsiyonu
satan kisiyi, alic1 tarafindan talep edilmesi durumunda satmaya veya satin alinmasina
zorunlu tutan sézlesmelerdir.

Ik olarak, hisse senedi, ddviz, faiz ve emtiaya dayanan future sdzlesmeleri islem
gormeye baslamis opsiyon sozlesmelerinin ise bir sonraki asamada piyasada islem
gormesi planlanmistir. Fakat borsanin sahip oldugu yazilimin opsiyon islemlerine
izin vermemesi gibi teknik aksakliklar, VOB ve IMKB arasindaki anlasmazliklar ve

yasanan siyasal ve ekonomik sebeplerden dolay1 bu planlar ertelenmistir.
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2.2.3.5. Opsiyon Sézlesmeleri ile Tlgili Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmelerine iliskin 4 temel kavram bulunmaktadir. Bunlar, dayanak

varlik, kullanim fiyati, opsiyon vadesi, opsiyon primi olarak siralanmaktadirlar.

2.2.3.5. 1 Dayanak Varhk

Bir opsiyon sozlesmesinin degeri, diger tiirev lriinlerde oldugu gibi bir varliga
baglidir. Opsiyonlarinin degerlerinin bagli oldugu varliklar dayanak varlik veya s6z
konusu varlik olarak adlandirilirlar. Dayanak varlik hisse senedi, bir ekonomik

gosterge, finansal bir {iriin ya da bir emtia ¢esidi olabilir.

2.2.3.5. 2. Kullamim Fiyati (Uygulama Fiyati)

Uygulama fiyati, opsiyonun dayanak varligimin alim veya satim hakkinin vade
sonunda veya vade boyunca kullanilabilecegi fiyat1 ifade etmektedir. Alicinin talebi
halinde opsiyonu satan taraf opsiyonun degerinin bagli oldugu varligir bu fiyatla

almak veya satmak yiikiimliiliigiindedir.
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2.2.3.5. 3. Opsiyon Vadesi

Opsiyon vadesi, opsiyonu alan tarafin alim veya satim hakkinin, opsiyonu satan

tarafin ise satma veya alma ylikiimliliigiiniin gecerli oldugu tarihi belirtir.

Avrupa tipi opsiyonlar i¢in bu tarih, alim veya satim hakkinin uygulamaya
konulabilecegi spesifik bir tarihken, Amerikan tipi opsiyonlar i¢in alim veya satim

hakkinin uygulamaya konulabilecegi son tarihtir.

2.2.3.5. 4. Opsiyon Primi

Opsiyon primi opsiyonu alan tarafin sahip olacagi hak i¢in opsiyonu satan tarafa
0dedigi bedeldir ve opsiyonun fiyatini temsil eder. Opsiyon fiyatinin bagli oldugu
alt1 temel degisken vardir. Bunlar, dayanak varligin piyasadaki fiyati, opsiyonun
uygulama fiyati, opsiyonun vadesi, dayanak varligin fiyatindaki oynaklik, risksiz faiz
orani, ve hisse senedi opsiyonlar: ile endeks opsiyonlar: i¢in kar paylari olarak

siralanmaktadirlar. Bu kavramlar ilerleyen boliimlerde detayl olarak agiklanacaktir.
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2.2.3.6. Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflar

Her opsiyon sozlesmesinde alic1 ve satict olmak tizere iki taraf bulunmaktadir.

2.2.3.6.1. Opsiyon Alicisi:

Opsiyon sozlesmesini alan taraf, satictya 6denen belli bir fiyat (opsiyon primi)
karsiliginda, sdzlesmede belirtilen vadenin sonunda veya vadeye kadar olan siirede
herhangi bir tarihte sozlesmeyi isleme koyma hakkina sahiptir. Opsiyon
sOzlegmesinin satin alinmasi ile uzun (long) pozisyon alinmig olunur. Opsiyonu alan
taraf opsiyonu isleme koymazsa opsiyon priminin iadesini talep edemez bu sebeple
opsiyonu alan taraf yatirnma opsiyon primi tutarinda bir kayipla baslar. Opsiyonu
alan tarafin maksimum zarar1 6dedigi opsiyon primi ile smirli iken maksimum

kazanci teorik olarak siirsizdir.

2.2.3. 6.2. Opsiyon Saticisi:

Opsiyonu satan taraf, opsiyon sozlesmesini belirli bir fiyattan (opsiyon primi)
satarak, opsiyon alicisinin opsiyonu isleme koymasi durumunda ortaya ¢ikacak olan
yikiimliliigi tistlenmis olur. Opsiyon sdzlesmesinin satilmasi ile kisa (short)
pozisyon alinmis olunur. Opsiyon alicisinin kar1 opsiyon primi ile sinirliyken zarari

teorik olarak sinirsizdir.
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2.2.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Siniflandirilmasi

Opsiyon sozlesmeleri opsiyon hakkinin alim veya satimina gore, opsiyonun vadesine

gore, opsiyonun karlilik durumuna gore ve opsiyonun konusuna simiflandirilabilirler.

2.24.1. Opsiyon Hakkimm Alm veya Satimina Gore Opsiyon

Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, alim veya satim hakkina goére alim opsiyonu ve satim

opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.2.4.1.1. Alim Opsiyonu

Opsiyon sOzlesmesini alan tarafa opsiyonun iizerine 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. Alici taraf
dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda, sozlesmede belirenmis vadede
veya sOzlesmede belirlenmis vadeye kadar, sozlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan
satin alma hakkini1 kullanacaktir. Fiyatin diigmesi durumunda ise alict taraf bu

hakkin1 kullanmayacak ve 6dedigi prim tutar1 kadar zarar edecektir.
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Alim opsiyonunu satan tarafin beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin diisecegi

yoniindedir.

Dayanak varligin fiyati diiserse alici taraf opsiyonu isleme koymayacak ve opsiyonu
satan taraf kendisine ddenen prim tutar1 kadar kar elde edecektir. Dayanak varligin
fiyatinin yiikselmesi durumunda ise opsiyonu satan taraf dayanak varligin fiyati1 ve

opsiyon primi arasindaki fark tutari kadar zarar edecektir.

2.2.4.1.2. Satim Opsiyonu

Opsiyon sOzlesmesini 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 sozlesmelerdir. Satim opsiyonunu alan
tarafin beklentisi dayanak varligin fiyatinin diisecegi yoniindedir. Alici taraf dayanak
varligin fiyatimin diismesi durumunda, sozlesmede belirenmis vadede veya
sozlesmede belirlenmis vadeye kadar, sozlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan
satma hakkini kullanacaktir. Fiyatin yiikselmesi durumunda ise alici taraf bu hakkini
kullanmayacak ve 6dedigi prim tutar1 kadar zarar edecektir. Satim opsiyonunu satan
tarafin beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi yoniindedir. Dayanak
varligin fiyat1 ylikselirse alici taraf opsiyonu isleme koymayacak ve opsiyonu satan
taraf kendisine Odenen prim tutar1 kadar kar elde edecektir. Dayanak varligin
fiyatinin diismesi durumunda ise opsiyonu satan taraf dayanak varligin fiyat1 ve

opsiyon primi arasindaki fark tutar1 kadar zarar edecektir.
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2.2.4.2. Vadelerine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Vadelerine gore opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi

opsiyonlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar.

2.2.4.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyon alicisinin sdzlesmeye konu alim hakkini sadece vade sonunda kullanabildigi
sOzlesmelerdir. Avrupa tipi opsiyonlarda alim hakkini vadeden o6nce kullanmak

miimkiin degildir.

2.2.4.2.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyon alicisinin sézlesmeye konu alim hakkini s6zlesmenin yapildigi tarih ile vade
sonu arasinda herhangi bir tarihte kullanmasina izin veren sozlesmelerdir. Alicisina
daha cok esneklik saglamasi sebebi ile yatirimcilar tarafindan daha cok tercih

edilirler.
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2.2.4.3. Karhlik Durumlarina Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri karlilik durumlarina gore, asli degerli opsiyon sézlesmeleri,
basabas opsiyon sozlesmeleri ve asli degersiz opsiyon sdzlesmeleri olmak {izere lice

ayrilmaktadir.

2.2.4.3.1. Asli Degerli Opsiyon Sozlesmeleri

Allm opsiyonlar1 i¢in dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin, sézlesmede
belirlenen kullanim fiyatindan daha yiiksek, satim opsiyonlar1 i¢in dayanak varligin
spot piyasadaki fiyatinin sozlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha diisiik
olmast durumudur. Boylece opsiyonu alan taraf alim veya satim hakkini1 kullanarak

ve kar elde edebilecegi i¢in opsiyon sozlesmesi uygulamaya konulur.

2.2.4.3.2. Basabas Opsiyon Sozlesmeleri

Allm veya satim opsiyonlart i¢in dayanak varlifin spot piyasadaki fiyatinin,
sOzlesmede belirlenen kullanim fiyatina esit olmasi durumudur. Bu sebeple opsiyon

alicisinin alim veya satim hakkini kullanmasinin kar agisindan bir fark: yoktur.
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2.3.4.3.3. Asli Degersiz Opsiyon Sozlesmeleri

Alim opsiyonlar1 i¢in dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin, sozlesmede
belirlenen kullanim fiyatindan daha diisiik, satim opsiyonlar1 i¢in dayanak varligin
spot piyasadaki fiyatinin sézlesmede belirlenen kullanim fiyatindan daha yiiksek
olmasi durumudur. Bu durumda dayanak varligin spot fiyati, sézlesmede belirlenen
kullanim fiyatindan daha avantajli olacagindan opsiyonu alan taraf alim veya satim
hakkini1 kullanmayacaktir. Boylece opsiyonu satan taraf opsiyon primi tutarinda kar

elde eder.

Yukarida bahsedilen karda opsiyon sdzlesmeleri ve basa bas opsiyon sozlesmeleri ile
ilgili olarak bahsedilmesi gereken diger bir 6nemli nokta ise bu tanimlamalarin
opsiyon primleri dikkate alinmaksizin yapilmis olmasidir. Basa bas opsiyonlar i¢in
opsiyon primi dikkate alindiginda alic1 taraf net durumda zararda olacaktir. Karda
opsiyonlarda ise kullanim fiyat1 ve dayanak varligin spot piyasadaki fiyati arasindaki

fark opsiyon priminden kii¢lik olmas1 durumunda zararda olacaktir.

2.2.4.4. Konularina Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, konularina gore, doviz opsiyonlari, hisse senedi opsiyonlari,
faiz opsiyonlari, endeks opsiyonlari, vadeli islem sozlesmeleri iizerine opsiyonlar

olmak {izere bese ayrilmaktadirlar.
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2.2.4.4.1. Doviz Opsiyonlar:

Alict tarafa belirli bir vadede ve belirlenmis bir fiyattan belirli miktardaki dévizi
alma veya satma hakki veren, satici tarafa ise opsiyonun isleme konulmasi

durumunda ylikiimliiliik veren sézlesmelerdir.

Borsaya bagl gelecek sozlesmeleri ve vadeli teslim sozlesmeleri ilerde yapilacak
doviz islemlerine uygulanacak kuru bugiinden belirler. Boylelikle kur riski 6nlenmis

olur.

Ama bunlarin higbirisi miisteriye, s6zlesme yapildiktan sonra onu yerinen getirmeme
hakki vermez. Ilerideki tarihte spot kur daha uygun ise, miisteri, sdzlesmeyi
uygulamak istemeyebilir. Spot piyasada islem yapmay1 tercih eder. Doviz

opsiyonlar bu ihtiyagtan dogmustur (Korkmaz,1999).

2.2.4.4.2. Hisse Senedi Opsiyonlari

Alict tarafa belirli bir vadede ve belirlenmis bir fiyattan belirli miktardaki hisse
senedini alma veya satma hakki veren, satici tarafa ise opsiyonun isleme konulmasi

durumunda ylikiimliiliik veren sézlesmelerdir.
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2.2.4.4.3. Faiz Opsiyonlar

Faiz orani tasiyan menkul degerler dayali olarak yapilirlar. Alim opsiyonlarinda
opsiyonu alan taraf sézlesmede belirtilen oran iizerinden bor¢ alma hakki elde
ederken, satim opsiyonlarinda sézlesmeyi alan taraf tasarrufunu sabit bir minimum

oranda degerlendirme imkanini garantilemis olur (Dénmez, 2002).

2.2.4.4 4. Endeks Opsiyonlan

Borsalardaki genel fiyat hareketlerinden faydalanmayir amaglayan opsiyon
sozlesmeleridir. Endeks opsiyonlarinin konusunu fiziki olarak var olmayan, fiktif bir
varlik niteligindeki endeksler olusturur. Opsiyonun kar durumu endeksin opsiyonun
kullanildig1 giin borsada belirlenen fiyati ve sozlesmede belirlenmis olan kullanim

fiyat1 belirler.

2.2.4.4.5. Vadeli Islem Sozlesmeleri Uzerine Opsiyonlar

Dayanak varligi vadeli islem sozlesmeleri olan opsiyon sdzlesmeleridir. Bu tip
opsiyon sozlesmeleri alic1 tarafa belirli bir vadede ve belirlenmis bir fiyattan belirli
miktardaki vadeli islem sOzlesmesini alma veya satma hakki, satici tarafa ise

opsiyonun isleme konulmasi durumunda yiikiimliiliik verirler.
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2.2.5. Temel Opsiyon Stratejileri

Temel opsiyon stratejileri alim veya satim opsiyonu sézlesmelerinde alinan kisa veya

uzun pozisyonlara bagli olarak 4 baslik altinda incelenir.

1. Alim opsiyonunda uzun pozisyon
2. Alim opsiyonunda kisa pozisyon
3. Satim opsiyonunda uzun pozisyon

4. Satim opsiyonunda kisa pozisyon
Bu stratejileriler agiklanirken asagida siralanmis olan degiskenler kullanilacaktir.
[1 : Opsiyon alicisinin kari
S: Dayanak varligin spot piyasadaki fiyati
K: Opsiyonun kullanim fiyati
C: Alim opsiyonu primi

P: Satim opsiyonu primi

2.2.5.1. Alim Opsiyonunda Uzun Pozisyon

1 adet alim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcinin kar denklemi asagidaki

sekildedir.

[[= max 0,S—K —C
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Bu denkleme gore opsiyon alicisinin (uzun pozisyon) kar edebilmesi i¢in dayanak
varligin spot piyasadaki fiyatinin, opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiik olmasi, ve
aradaki farkinda opsiyonun priminden biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
dayanak varligin fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan kiigiikse alic1 opsiyonu isleme
koymayacaktir ve opsiyon primi kadar zarar etmis olacaktir. Dayanak varligin fiyati
opsiyonun kullanim fiyatindan biiytik, fakat aradaki fark opsiyon priminden kiiglik
ise alic1 yine zarar edecektir fakat opsiyonu isleme koyacaktir. Ciinkii zarari
opsiyonu islememe koymamasi durumundan daha kiigiik olacaktir. Alict dayanak
varlik fiyat1 ve opsiyonun kullanim fiyati1 arasindaki fark opsiyon primini gectigi

anda kar etmeye baglayacaktir.

2.2.5.2. Alm Opsiyonunda Kisa Pozisyon

1 adet alim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirnmcinin kar denklemi asagidaki

sekildedir.
[IT= C—min 0,K—S§

Bu denkleme goére opsiyon saticisinin (kisa pozisyon) kar edebilmesi i¢in dayanak
varligin spot piyasadaki fiyatinin, opsiyonun kullanim fiyatindan kiiciik olmasi,
gerekmektedir. Alim opsiyonunun alinmasinda bahsedildigi iizere dayanak varligin
fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan kiiciikse alic1 opsiyonu isleme koymayacaktir
dolayisiyla opsiyonun saticisi opsiyon primi kadar kar etmis olacaktir. Dayanak

varligin fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiik, fakat aradaki fark opsiyon
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priminden kiiclikse alic1 zararimi azaltmak i¢in opsiyonu isleme koyacaktir. Bu
durumda satici yine kar etmis olacaktir fakat kari alicinin opsiyonu islememe
koymamasi durumundan daha kiicliik olacaktir. Satic1 dayanak varlik fiyati ve
opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark opsiyon primini gegtigi anda zarar etmeye

baslayacaktir.

2.2.5.3. Satim Opsiyonunda Uzun Pozisyon

1 adet satim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcinin kar denklemi asagidaki

sekildedir.
[[= max 0, K-S —P

Bu denkleme gore opsiyon alicisinin (uzun pozisyon) kar edebilmesi i¢in dayanak
varligin spot piyasadaki fiyatinin, opsiyonun kullanim fiyatindan kiigiik olmas1 ve
aradaki farkinda opsiyonun priminden biiyiikk olmasi gerekmektedir. Bu sebeple
dayanak varligin fiyati opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiikse alic1 opsiyonu isleme
koymayacaktir dolayisiyla opsiyonun saticist opsiyon primi kadar zarar etmis
olacaktir Dayanak varligin fiyati1 opsiyonun kullanim fiyatindan kiiciik, fakat aradaki
fark opsiyon priminden kiiciik ise alici yine zarar edecektir fakat opsiyonu isleme
koyacaktir. Ciinkii zarar1 opsiyonu islememe koymamasi durumundan daha kiigiik
olacaktir. Alic1 dayanak varlik fiyati ve opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark

opsiyon primini gegtigi anda kar etmeye baslayacaktir.
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2.2.5.4. Satim Opsiyonunda Kisa Pozisyon

1 adet satim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin kar denklemi asagidaki

sekildedir.
[IT= P—min 0,K—S§

Bu denkleme gore opsiyon saticisinin (kisa pozisyon) kar edebilmesi i¢in dayanak
varligin spot piyasadaki fiyatinin, opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiik olmasi,
gerekmektedir. Satim opsiyonunun alinmasinda bahsedildigi lizere dayanak varligin
fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiikse alici opsiyonu isleme koymayacaktir
dolayisiyla opsiyonun saticist opsiyon primi kadar kar etmis olacaktir. Dayanak
varligin fiyati opsiyonun kullanim fiyatindan kiiciik, fakat aradaki fark opsiyon
priminden kiiclikse alici zararini azaltmak icin opsiyonu isleme koyacaktir. Bu
durumda satici yine kar etmis olacaktir fakat kari alicinin opsiyonu islememe
koymamasi1 durumundan daha kii¢lik olacaktir. Satici dayanak varlik fiyati ve
opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki fark opsiyon primini gectigi anda zarar etmeye

baslayacaktir.

2.3.6. Opsiyon Fiyatim1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon sozlesmelerinde pozisyon almak isteyen bir yatirimcei, opsiyon i¢in 6dedigi

bedelin gercekei olup olmadigini, opsiyonun fiyatini etkileyen faktorlerin neler
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oldugunu bilmek ister. Bu sebeple opsiyon yatirimlarinda en énemli konulardan bir

tanesi opsiyonun fiyatlandirilmasidir. Onceki béliimlerde agiklandig: iizere opsiyon

fiyatina etki eden 6 faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler,

e Dayanak varligin piyasadaki fiyati,

e Opsiyonun uygulama fiyati,

e Opsiyonun vadesine kalan siire,

e Dayanak varligin fiyatindaki oynaklik (volatilite),

e Risksiz faiz orani,

e Hisse senedi ve endeks opsiyonlari i¢in kar paylari olarak siralanabilirler.

Opsiyon Fiyatina etki eden faktorler ve opsiyon fiyatina etkileri asagida bulunan

tabloda 6zetlenmistir (Hull, 2006).

Tablo 7 Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Avrupa Avrupa Amerikan Amerikan
Alim Satim Alim Satim
Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu
Dayanak varligin fiyati + - + -
Opsiyonun uygulama fiyati - + - +
Opsiyonun vadesine kalan siire | ? ? + +
Volatilite + + + +
Risksiz faiz orani + - + -
Kar pay1 - + - +
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2.3.6.1. Dayanak Varhgin Piyasadaki Fiyati

Alim opsiyonunda opsiyonun kullanilmasi durumunda elde edilecek gelir dayanak
varligin spot fiyat1 ve opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark esittir. Bu durumda
hem Amerikan hem de Avrupa alim opsiyonlarinda dayanak varligin fiyati arttikca
opsiyon fiyat1 artacak, dayanak varligin fiyat1 azaldik¢a opsiyonun fiyati azalacaktir.
Bu durumda alim opsiyonlarinin fiyati ve dayanak varligin fiyati arasinda ayni yonlii
bir iligki vardir. Satim opsiyonlarinda ise bu durumun tam tersi bir iliski s6z
konusudur. Dolayisiyla satim opsiyonlarinda opsiyon fiyati ve dayanak varligin spot

piyasadaki fiyat1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

2.3.6.2.0psiyonun Kullamim Fiyati

Alim opsiyonunda opsiyonun kullanilmasi durumunda elde edilecek gelir dayanak
varligin spot fiyati1 ve opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark esittir. Bu durumda
hem Amerikan hem de Avrupa alim opsiyonlarinda opsiyonun kullanim fiyati
arttikca opsiyon fiyati1 azalacak, opsiyonun kullanim fiyati azaldik¢a opsiyonun fiyati
artacaktir. Bu durumda alim opsiyonlarmin fiyati ve opsiyon fiyati arasinda ters
yonlii bir iligki vardir. Satim opsiyonlarinda ise bu durumun tam tersi bir iliski s6z
konusudur. Dolayisiyla satim opsiyonlarinda opsiyon fiyat: ve opsiyonun kullanim

arasinda ayn1 yonlii bir iligki vardir.
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2.3.6.3. Opsiyonun Vadesine Kalan Siire

Hem Amerikan alim hem de Amerikan satim opsiyonlar1 vadeye kalan siire arttik¢a
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
opsiyonlart i¢in 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
varlig1r olan hisse senedinin temettii getirisi oldugu varsayilirsa, temettii getirisi
sebebiyle de dayanak varligin fiyati diisecek dolayisiyla opsiyon fiyati da bu

durumdan negatif etkilenecektir.

2.3.6.4. Dayanak Varhgin Fiyatindaki Oynakhk

Volatilite dayanak varligin fiyatinda gelecekte olusabilecek asagi veya yukart yonli
degisimlerin veya dalgalanmalarin biiyiikliik ve sikliklarini ifade eder. Yiiksek ve
diisiik volatiliteli iki farkli dayanak varliga dayali olarak ¢ikarilmis iki alim opsiyonu
ele alindiginda, volatilitesi yliksek olan dayanak varligin fiyatinda olusabilecek asagi
ve yukar1 yonlii degisiklikler digerine kiyasla daha fazla olacaktir. Yukar1 yonlii bir

degisiklik oldugu zaman volatilitesi yliksek dayanak varliga bagli olan opsiyonun
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getirisi daha yliksek olacaktir. Asag yonlii bir degisiklikte ise zarar opsiyonun primi
ile smirhi kalacaktir. Satim opsiyonlarinda ise asagi yonlii bir degisiklikte yine
volatilitesi yiiksek olan dayanak varliga bagli olan opsiyon daha fazla getiri getirecek
ve yukari yonlii degisiklikte zarar yine opsiyon primi ile sinirli olacaktir. Bu sebeple
volatilite ve opsiyon fiyat1 arsindaki iliski ayni1 yonliidiir. Bu sebeple opsiyona
O0denen fiyatin ger¢ek degeri yansitmasi ig¢in volatilitenin dogru bir sekilde

belirlenebilmesi gerekir.

2.3.6.5. Risksiz Faiz Oram

Bir opsiyona yatirim yapan bir yatirimci opsiyon primini pesin olarak 6der ve bu
durumda opsiyon primine 6denen tutarin getirecegi risksiz faiz orani kadar getiriden
vazgecis olur, bu yiizden opsiyon fiyatlari risksiz faiz oranindan etkilenir. Alim ve
satim opsiyonlari risksiz faiz oranindaki degisimlerden farkli bi¢cimlerde etkilenirler.
Riskiz faiz oranindaki artislar opsiyonun kullanim fiyatinin bugiinkii degerini azaltir,
bu durumda alim opsiyonunun fiyati1 artarken, satim opsiyonun fiyati diiser (Kondak,

2002).

2.3.6.6. Temettii

Temettii oranlar1 sadece hisse senedi ve endeks opsiyonlarinin fiyatlanmasinda

kullanilirlar. Temettii hisse senedi fiyatinin diismesine neden olur, bu sebeple temettii
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orant veya miktar1 arttikca dayanak varligi hisse senedi olan bir alim opsiyonun
fiyati, dayan varligin fiyatinin diisiisiine bagli olarak azalirken satim opsiyonun fiyati

artar.

2.3.7. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Gilintimiizde kullanilan opsiyon fiyatlama formiiliiniin ge¢misi Black ve Scholes’un
1965 yilinda bagladiklar1 ¢alismalarina dayanmaktadir. Formiiliin tamamlanmasi ile
ilgili ¢aligmalar 1969 yilinda gerceklesmis, formiiliin uygulama ile sinanmasini
iceren makale ise 1972 yilinda yaymlanmistir. 1973 yilinda ise formiiliin
tiiretilmesini iceren makale yaymlanmis ve finans literatiirlinde devrim yaratmustir.
(Black ve Fisher, 1989) Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli Chicago Opsiyon
Borsasiin faaliyete gegmesi ile kullanilmaya baslamis ve borsanin islem hacminin

gelismesine katkida bulunmusgtur.

Bu fiyatlama modelinden sonra, 1979 yilinda, John C. Cox, Stephen A. Ross ve
Mark Rubenstein Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir. Bu
modelle Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli basitlestirilmis, Avrupa tipi

opsiyonlarda sinirli kalan modelin kullanim alan1 genigletilmistir (Ceylan, 1998).

Bu caligmada Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli esas alinacaktir.
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2.3.8. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli finans literatiiriinde en ¢ok bilinen
modeldir. Black-Scholes formiilii ile hem opsiyonun degerini hesaplamak hem de
pozisyonu riskten korumak i¢in bilgi elde edilebilir. Diger bir deyisle model iki
boliimden olugmaktadir: Opsiyonun riskten korunmasi ve alinan pozisyonun riskten

korunmasi.

Model temettii getirisi olmayan hisse senetlerine dayanan Avrupa tipi opsiyonlar i¢in
gelistirilmistir.Daha sonra yapilan akademik calismalar ile model Amerika tipi
opsiyonlarin, temettii getirisi olan hisse senetlerine dayali opsiyonlarin, doviz
opsiyonlarinin, vadeli islem so6zlesmelerine dayanan opsiyonlarin fiyatlarimi da

belirleyecek sekilde gelistirilmistir (Ersan, 1997).

Opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasi amaciyla bir ¢ok karmasik model gelistirilmistir
fakat Black-Scholes modeli basitligi ve kolay uygulanabilirligi ile diger modellere
ustiinliik saglamistir. Programlanabilir hesap makineleri ile bu model kullanarak bir

opsiyonun fiyatini hesaplamak miimkiindiir.

Black-Scholes modeli opsiyon fiyatlamas: konusunda basit ve uygulanabilir bir
¢Oziim sunmaktadir. Fakat bununla beraber, sadece temettii getirisi olmayan hisse
senetlerine dayanan Avrupa tipi opsiyonlar i¢in kullanilabilir olmasi modelin en

biiyiik dezavantajidir (Y1lmaz,1998).
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Model iki temel varsayima dayanmaktadir.

e Rassal yliriiylis olarak adlandirilan, hisse senedi fiyatidir. Bu varsayima gore,
hisse senedi fiyatindaki oransal degisim, kisa donemde normal olarak dagilir.
e Ikinci varsayim ise, hisse senedi fiyatinin gelecekte herhangi bir zaman iginde

lognormal dagilacagidir.
Modelin Diger Varsayimlari

e Opsiyon siiresi boyunca, opsiyonun bagli oldugu hisse senedi kar dagitimi
yapmayacaktir.

e Islem maliyeti ve vergi 6demesi s6z konusu degildir.

e Kisa siireli risksiz faiz orani, r, sabittir.

e Hisse senedi alim satimu siireklidir.

e Risksiz arbitraj firsat1 s6z konusu degildir.

e Yatinmcilar ayni risksiz faiz orani lizerinden borg alip verebilirler.A¢iZa satis

mumkindiir.

Bu varsayimlar altinda, bir opsiyonun fiyat: hisse senedi fiyatina, zamana ve sabit

kalan diger degiskenlere baglidir (Black, vd 1992).

Black — Scholes opsiyon fiyatlama modeli asagidaki gibidir.
C=Alim opsiyonu primi

P=Satim opsyionu primi

K= Opsiyonun kullanim fiyati
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S= Dayanak varligin spot piyasadaki fiyati

r = Kisa vadeli risksiz faiz orani

o = Dayanak varligin volatilitesi

N (.) = Kiimiilatif standart olasilikli normal dagilim fonksiyonu olmak iizere;

C=SN d, —Ke N (d,)

P=Ke™N —d, —SN —d,

S o?
II’IF + T+7 t
d, = _
ot
d2=d1—0'z

Bu formiil, ilk bakista karmagik goriinse de kullanimi kolaydir. N(d1) ve N(d2)
terimleri, dl ve d2’nin standart tablolardaki karsiliklaridir. N(d1) ve N(d2)
degerlerinin 1’e yakin olmasi halinde, opsiyon isleme konacaktir. Bu olasiliklarin
bire yakin olmasi, hisse senedi varyansmimn kii¢iildiigiinii ve vadeye kalan zamanin

azaldigini gosterir (Charles, 1979).

Dolayisiyla alim opsiyonun degeri (S — K e " )’ye, satim opsiyonun degeri
ise (K e™™ — S )’ye esit olacaktir. S6z konusu sonug, opsiyonun i¢sel degerine esit

olacaktir (Turhan, 1999).

Eger N(d) degeri sifira yakinsa, opsiyonun isleme konma olasilig1 ¢ok diisiiktiir. N(d)
degerlerinin O ile 1 arasinda olmasi durumunda satin alma opsiyonunun degeri belirli

olasiliklar arasindadir. N(d1) ve N(d2) olasiliklari, gelecekte hisse fiyatlarindaki
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belirsizligi 6lgmek ic¢in kullanilir. Formiilde In (S/K), yiizde cinsinden miktar olup

opsiyonun parada ya da para disinda oldugunu gosterir.

Black Scholes formiilii, gercek degeri yansitiyorsa ve opsiyon fiyat1 olmasi gereken

degerden fazlaysa, opsiyona sahip olan yatirimci opsiyonu satacaktir. Opsiyona sahip
degilse, bu durumda opsiyonu yazacaktir. Bir baska ifade ile, opsiyon alicis1 i¢in
gecerli olan kurallar opsiyon saticist i¢in de gegerlidir. Eger opsiyon, Black Scholes
formiiliine gore bulunan degerden daha diisiik bir degere sahipse, satin alinmali,

biiyiikse satilmalidir.

Opsiyon olmasi gereken degerin iizerinde islem goriiyorsa, yazicinin alictya gore kar
etme olasilig1 daha yiiksektir. Eger opsiyon degeri diisiikse bu durumda alicinin

yazictya gore karli ¢ikma olasilig artar.

Modeldeki bes degiskenden dort tanesi bilinmektedir, bilinmeyen degisken ise
dayanak varligin volatilitesidir. Bu degisken tarihsel veri kullanilarak dayanak
varligin fiyatinin standart sapmast bulunarak belirlenir. Calismanin Onceki
boliimlerinde de agiklandigi iizere opsiyon fiyatinin ger¢ek degeri yansitabilmesi i¢in

volatilitenin dogru sekilde belirlenmis olmas1 gerekmektedir.

2.3.9.Volatilite

Finans yazininda volatilite bir finansal varligin fiyatinda zaman igerisinde goriilen

dalgalanmalarin bir 6l¢iisii olarak tanimlanir. Bir finansal varligin fiyatinin bir zaman
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Ol¢iisii icerisindeki standart sapmasi o varligin volatilitesi olarak bilinir. Bir finansal
varligin belirli bir zaman dilimindeki riskinin belirlenmesi amaciyla kullanilir. Bir
yatirim aracinin volatilitesi ne kadar yiiksekse yatirnmin dikkatle takip edilmesi
gerekliligi o kadar yiiksektir. Ciinkii yiiksek volatilite yiiksek kar anlamina gelirken
ayni zamanda yiiksek kayip anlamina da gelebilir. Bunun yaninda volatilite varliklar

fiyat1 diisiikken alma ve yiiksekken satma firsatlarini da beraberinde getirir.

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli agiklanirken de belirtildigi iizere volatilite
finans diinyasinda 6zellikle opsiyon piyasalarinda oldukg¢a énemli bir yere sahip olan
bir degiskendir. Ciinkii hem opsiyonun degerinin belirlenmesi hem de pozisyonun
riskten korunabilmesi i¢in volatilitenin dogru bir sekilde belirlenmesi, Ol¢lilmesi

gerekmektedir.

Volatilite kavrami agiklanirken belirtilmesi gereken diger bir husus volatilitenin
finansal varliklarin fiyatindaki degisimlerin yoniinii 6l¢gmemesidir. Volatilite bir
finansal enstriimanin fiyatinda gerceklesen veya gerceklesebilecek negatif veya

pozitif yonlii degisimlerin l¢isiidiir.

2.3.10. Opsiyonlar ve Volatilite

Volatilite finansal varligin fiyatinin bir zaman 6l¢iisii igerisindeki standart sapmasi
olarak tanimlansa da hesaplanislar1 a¢isindan farkli volatilite ¢esitler vardir. Bunlarin

en cok bilinenleri “tarihsel volatilite” ve “zimni volatilite” dir.
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2.3.10.1 Tarihsel Volatilite

Tarihsel Volatilite asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Hull, 2006).

So,S1, -, S¢ opsiyona konu dayanak varligin t siiresi boyunca gozlenen fiyatlari,

u;=In % , dayanak varligin siirekli bilesik getirisi,

1 .
s= < t_,u? —tu? , w’nun standart sapmasi olmak iizere

S
Realised Volatility = =

Tarihsel volatilite hesaplanmasinda en onemli nokta dogru zaman periyodunun
belirlenmesidir. Ornegin piyasa ile birebir hareket eden finansal bir varlik i¢in, kriz
doneminde gerceklesen fiyatlar {izerinde volatilite hesaplanacak olursa, finansal
varligin normal donemlerde sahip oldugundan oldukca yiiksek bir deger ortaya
cikacaktir. Bu deger Black-Scholed modelde yerine konulup bir opsiyonun fiyati
hesaplandiginda ortaya ¢ikan sonu¢ gergekte olmasi gerekenden farkli olacaktir.
Bunun sonucunda modele bagli olarak verilmis bir al-sat karar1 da efektif

olmayacaktir.

Tarihsel volatilitenin en 6nemli avantajlari, bir modele bagimli olmamasi ve piyasada
gerceklesen fiyatlar {izerinden hesaplanmasidir. Fakat gecmis fiyatlardan
hesaplanmas1 yukarda bahsedildigi {izere en 6nemli dezavantajidir ¢iinkii yatirimcilar

icin 6nemli olan giincel degerlerdir.
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2.3.10.2. Zimni Volatilite

Zimni volatilite gelecekte olusacak volatilite i¢in piyasanin etkin bir tahmini olarak
degerlendirilir. Black-Scholes modelde opsiyon fiyati gilincel opsiyon fiyatina
esitlenerek hesaplanir. Bu sebeple bir opsiyonun fiyati ile zimni volatilitesi birebir
iliskilidir ve yatirnmcilar ve brokerler genellikle fiyat yerine zimni volatiliteyi

kullanirlar. (Hull, 2006)

Zimni volatilite kavrami agiklanirken deginilmesi gereken onemli bir nokta VIX
endeksidir. VIX Chicago Opsiyon Borsasi1 Piyasa Volatilite Endeksi’nin kisaltilmis
halidir ve piyasada cogunlukla korku endeksi olarak da bilinir ve hisse senedi

piyasasinin 30 giin i¢indeki volatilite beklentisini temsil eder.

VIX 1993 yilinda Profesor Robert E whaley tarafindan gelistirilmistir. 26 Mart
2004’te ilk olarak future sozlesmeleri tlizerinde isleme girdi ve arkasindan 24 Subat
2006’da VIX opsiyon sozlesmeleri islem gérmeye basladi. VIX, S&P 500 endeksine
dayali c¢esitli opsiyonlarin fiyatlarimin agirlikli olarak kullanilmast ile zimni
volatilitenin hesaplanmasini amaglar. Bu endeks, yatirimcilar i¢in portfoylerinde bir
yatirim aract olmaktan fazla fonksiyona sahiptir ¢iinkii diinya genelinde yatirimcilar
tarafindan piyasalarin gidisatin1 anlamak ve yatirnm kararlarinda bir temel
olusturmak tiizere de kullanilmaktadir. Bu durum da volatilite kavraminin finans

diinyasinda ne kadar 6nemli oldugunu gdstermektedir.
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2.3.10.3 Zimni Volatilite ve Tarihsel Volatilite’nin Karsilastirilmasi

Zimni volatilite ve tarihsel volatilite kavramlari, volatilitenin finans diinyasinda
olduk¢a onemli bir yere sahip olmasi sebebiyle pek ¢cok akademik ¢alismaya konu
olusturmustur. Hangisinin gelecekteki volatiliteyi daha iyi olgtiigli ve hangisinin
daha etkin ol¢tiigii  veya bu iki degisken arasindaki iliski pek ¢ok makalede
tartisilmigtir. Fakat bu ¢aligmalar incelendiginde ve karsilastirildiginda sonucun ¢ok
belirgin olmadigi ve ¢alismalarin sonucglarinin birbirleri ile ¢elismekte oldugu

goriilmektedir.

Latane ve Rendleman (1976) hisse senetlerinin volatilitelerini incelemis ve yiiksek
zimni volatiliteye sahip hisse senetlerinin tarihsel volatilitelerinin de yiiksek

oldugunu belirtmislerdir.

Vadeli islem piyasalarinin yayginlagmasi ve yeterli zaman serisi bulunmasi ile
birlikte daha yeni ¢alismalar genellikle zimni volatilitenin tarihsel volatiliteyi tahmin

edip etmedigine yogunlagsmislardir.

Day ve Lewis (1992), Lamoureux ve Lastrapes (1993) zimni volatilitenin etkin
olmayan ve celigkili bir tahmin oldugunu belirtmislerdir. Fakat iki ¢alismanin da
orneklem problemleri vardir. Ilk olarak calismalarin 6rneklemlerinin icerisinde
cakisan veriler bulunmaktadir. Ikinci olarak ¢aligmalarin inceledikleri opsiyonlarin
vadelerine kalan zamandan daha kisa siireli bir volatilite tahmini yapmalari sebebiyle
vade uyumsuzlugu bulunmaktadir. Bu problemler nedeniyle ¢alismalarin

yorumlanmasi oldukga giigtiir.
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Canina ve Figlewski’ye (1993) gore zimni volatilite gelecekte gerceklesecek olan
volatilite ile iliskili degildir ve tarihsel volatilite zimmni volatiliteye gore
gerceklesecek olan volatilite hakkinda daha fazla bilgi icermektedir. Christensen ve
Prabhala’ya gére (1998) bu sonucun iki sebebi olabilir. Ik olarak ¢alisma igerdigi
veri ( 15 mart 1983-28 Mart 1987) bakimindan incelenirse bu zaman dilimi oldukga
kisadir. Ikinci olarak calismanin veri serisi Ekim 1987’ de Hong Kong da baslayip
Avrupa ve Amerika’ya sicrayan hisse senetleri piyasasinda oldukcga etkili olan ve
“Black Monday” olarak nitelendirilen krizden ¢ok kisa bir siire sonra ermektedir. Bu

sebeple piyasalarda yasanan diizensizlik ¢alismanin sonucunu etkilemis olabilir.

Jorion’a (1995) gbre zimni volatility dovize dayali future sozlesmeleri i¢in etkin olsa

da celiskili bir tahmindir.

Son olarak Christensen ve Prabhala’ya gore (1998) zimni volatilite Onceki
calismalara gore daha az celiskili ve etkin bir tahmindir ve relised volatilitenin
gelecekte gerceklesecek olan volatiliteyi tahmin etme gilici zzimni volatiliteden
olduke¢a azdir. Calismanin bu sonucu vermesinde dnceki ¢alismalara gore daha uzun
bir zaman dilimindeki (1983-1995) veriyi kullanmis olmasi ve diger ¢alismalarda
bulunan veri ¢akigsmasini 6nlemek i¢in daha seyrek aralikli bir veri kullanmalar

olabilir.
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UCUNCU BOLUM

METODOLOJI

Bu tez calismasin da ise zimni volatilite ve tarihsel volatilite arasinda bir iligki olup
olmadigini test etmek ve bu olas1 iliskinin yoniiniin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
amacla 12.01.2005-21.12.2010 tarihleri arasindaki, Dolar-TL kuru f{izerine olan

opsiyon sozlesmelerinin zimni volatilite ve tarihsel volatilite verileri kullanilmistir.

Daha onceki caligmalardan farkli olarak, hisse senedi opsiyonlari yerine doviz
opsiyonlari tercih edilmistir. Bunun yaninda 6nceki ¢aligmalarda oldugu lizere zimni

volatilite ve tarihsel volatilite opsiyon fiyatlar1 izerinden manuel olarak
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hesaplanmamis, Zimni volatilite verisi Bloomberg’ten, tarihsel volatilite verisi,
Reuters’tan elde edilmistir. Boylece onceki calismalarin yasadigi, veri ¢akismasi

probleminden kurtulmak amaglanmuistir.

Zmmni volatilite ve tarihsel volatilite arasindaki iligkinin sorgulanmasi amaci ile
veriler ilk asamada klasik regresyon yontemi kullanilarak, sonrasinda ise vektor oto
regresyon modeli (VAR) ve Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
Regresyon modelinde veriler oncelikle bir biitiin olarak incelenmis, bunun
sonrasinda ise 2008 Ekonomik krizinin model {izerinde yaniltict bir faktor
olusturmamasi i¢in konu {izerinde daha 6nce yapilan ¢alismalarda da oldugu iizere
veri serisi ikiye boliinerek regresyon analizi gergeklestirilmistir. Veri serisini ikiye
ayirmak i¢in 2008 krizinin baslangi¢ noktasi sayilan Lehman Brothers’in batis tarihi

olan 16.09.2008 tarihi baz alinmustir.

Regresyon modeli ile yapilan incelemeler i¢in Christensen ve Prabhala (1998)’nin
kullanmis oldugu denklemler 6rnek alinarak ii¢ farkli model olusturulmustur. ilk
olarak zimni volatilitenin tarihsel volatilitede olusan degisiklikleri agiklayip
aciklamadigini anlamak i¢in, t anindaki zimni volatilitenin bagimsiz degisken ve t
anindaki tarihsel volatilite ise bagimli degisken olarak tanimlandigi bir denklem

kurulmustur.

e =g+ ajiy + €

Kullanilan ikinci denklemde ise zimni volatilite ve tarihsel volatilitenin volatiliteyi
aciklama giiclerini karsilastirmak amaciyla tarihsel volatilite bagimhi degisken
olarak, zimni volatilitenin t anindaki degeri ve tarihsel volatilitenin t-1 anindaki

bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
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T =g+ ajly + a1 + €

Son denklemde ise tarihsel volatilitenin ve zimni volatilitenin zimni volatiliteyi
aciklamadaki giiclerini kiyaslayabilmek amaciyla zimni volatilite bagimli degisken,
tarihsel volatilte ve zimni volatilitenin aralikli degerleri bagimsiz degiskenler olarak

kullanilmustir.

it = Bo+ Bile—1+ Pr1t—1+ €

Bu ii¢ regresyon analizi veri serisi iizerinde 3 blok olarak uygulanmustir. ilk olarak
tiim veri blogu, ardindan kriz 6ncesi veri blogu ve sonrasinda da kriz sonrasi veri
blogu incelenmistir. Her regresyon analizi i¢in kesisimin sifira ve bagimsiz

degiskenlerin katsayilarinin bire esit olmasi bos hipotezleri t-testi ile test edilmistir.

Regresyon analizi sonrasinda gerceklestirilen vektor oto regresyon modelinde ise
zimni volatilite ve tarihsel volatilitenin endojen degiskenler olarak yer aldig1 ve her
iki degiskenin bir gecikmeli degerleri tarafindan belirlendigi egzojen degiskenin ise
C sabiti oldugu bir VAR olusturulmustur. Son olarak ise iki degisken arasindaki

iliskinin yoniiniin belirlenmesi amaci ile Granger nedensellik testi kullanilmigtir.

Bu modeller ilk siiriimii Micro Software firmasi tarafindan 1994 yilinda piyasaya
stiriilen istatistiksel paket programi olan Eviews programinin 6. Siiriimii kullanilarak

olusturulmustur.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

4.1. Veri Setine iliskin Tanmimlayici Istatistikler ve Grafikler

Tablo 8 Biitiin veri setine iliskin tamimlayici istatistikler

12.01.2005
Ortalama Medyan gtandart Skewness Kurtoisis
22.12.2010 apma
I 13,59 12,45 5,42 1,99 9,49
R 14,42 12,09 8,41 2,33 10,17

Biitin veri seti ele alindiginda tarihsel volatilitenin, zimni volatilitenin
ortalamasindan %6, varyansindan %3 standart sapmasindan ise %50 fazla oldugu

gorilmiistiir.
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20,000 - ——RV

Sekil 1 12.01.2005-22.12.2010 arah@inda zimni volatilite ve tarihsel volatilite

Tablo 9 Kriz oncesi veri setine iligkin tanimlayici istatistikler

12.01.2005- Standart -
16.09.2008 Ortalama Medyan Sapma Skewness Kurtoisis
| 12,5 12,4 4,07 0,92 4,63

R 13,23 11,55 6,74 1,53 5,75

Kriz Oncesi veri seti ele alindiginda tarihsel volatilitenin, zimni volatilitenin
ortalamasindan %6, medyanindan %7 standart sapmasindan ise %65 fazla oldugu

gorilmiistiir.
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Sekil 2 12.01.2005-16.09.2008 arah@inda zimni volatilite ve tarihsel volatilite

Tablo 10 Kriz sonrasi veri setine iliskin tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Standart Skewness Kurtoisis
Sapma
| 15,36 12,6 6,71 1,91 7,23
R 16,35 12,93 10,29 2,32 8,52

Kriz oncesi veri seti ele alindiginda tarihsel volatilitenin, zimni volatilitenin
ortalamasindan %3, medyanindan %7 standart sapmasindan ise %53 fazla oldugu

gorilmiistiir
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Sekil 3 16.09.2008 -22.12.2010 arahiginda zimni volatilite ve tarihsel volatilite

Son olarak biitiin veri setlerinin tanimlayici istatistikleri bir biitiin olarak ele
alindiginda, ilk olarak zimni ve tarihsel volatilte verilerinin standart sapmalarinin en

yiiksek oldugu donemin ekonomik kriz sonras1 donem olmasi gdze ¢arpmaktadir.

Ikinci olarak ise skewness ve kurtosis degerlerinin alt donemlerde goreceli olarak,
biitiin veri setine gore diisiik degerler sergilemekte oldugu goriilmiistiir. Bu durumun
2008 ekonomik krizinin piyasalarda olusturdugu siradisi etkilerin bir sonucu oldugu

diistiniilebilir.
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4.2. Regresyon Analizi

Tablo 11 Biitiin Veri Setine Iliskin Regresyon Analizleri

Intercept i i1 Te_q Adj.R? DW
Denklem 1 | -4.35** | 1.38** - - 0.79 0.20
Denklem 2 | -0.25** | 0.07** - 0.95** 0.98 1.70
Denklem 3 | 0.52** - 0.90** 0.05** 0.95 2.03

Denklem 1 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglari incelendiginde , zimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin tarihsel volatilitede gerceklesen degisimlerin %79’unu
acikladigr ve  a;=1.38 oldugu ve a; = 0 null hipotezine kars1 istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda zimni volatilitenin tarihsel volatilite
hakkinda bir miktar bilgi i¢erdigi sdylenebilir. Fakat, a; bire esit olmadig1 ve «, da
sifira esit olmadig1 i¢in zimni volatilitenin ¢eliskili bir tahmin oldugu yorumu

yapilabilir.

Denklem 2 icin ortaya c¢ikan analiz sonuglar1 incelendiginde, zimni volatilite ve
tarthsel volatilitenin aralikli degerlerinde gerceklesen degisimlerin tarihsel
volatilitede gerceklesen degisimlerin %98’ini acikladigi goriilmektedir. Bunun
yaninda «;=0.07, a,, = 0,95 oldugu ve a; = 0 ve a, = Onull hipotezlerine kars1
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goériilmiistiir. Bu durumda zimni volatilitenin,
tarthsel volatilite hakkinda bir miktar bilgi igerdigi fakat tarihsel wvolatilite

karsisindaki agiklama giiciiniin goreceli olarak daha zayif oldugu. «,. bire esit
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olmadig1 ve a, da sifira esit olmadigi icin tarihsel volatilitenin de ¢eligkili bir tahmin

oldugu yorumu yapilabilir.

Denklem 3 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglar1 incelendiginde, zimni volatilitede ve
tarihsel volatilitenin aralikli degerlerinde ger¢eklesen degisimlerin zimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin %95’ini acgikladig goriilmektedir. Bunun yaninda £5;=0.90,
B = 0,05 oldugu ve §; =0 ve S, = 0 null hipotezlerine kars1 istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda tarihsel volatilitenin, zzmni volatilite
hakkinda bir miktar bilgi igerdigi fakat zimni volatilite karsisindaki aciklama
giiclinlin goreceli olarak daha zayif oldugu. a, bire esit olmadig1 ve «, da sifira esit

olmadig1 i¢in zimni volatilitenin ¢eligkili bir tahmin oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 12 Kriz Oncesi Veri Setine iliskin Regresyon Analizleri

Intercept i i1 Te 1 Adj.R? DW
Denklem 1 | -4.93** | 1.45** - - 0.77 0.20
Denklem 2 | -0.42** | 0.1** - 0.94** 0.98 1.53
Denklem 3 | 0.48** - 0.92** 0.04** 0.96 2.01

Denklem 1 icin ortaya ¢ikan analiz sonuglar1 incelendiginde , zimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin tarihsel volatilitede gerceklesen degisimlerin %77 sini
acikladigr ve  a;=1.45 oldugu ve a; = 0 null hipotezine kars1 istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda zimni volatilitenin tarihsel volatilite
hakkinda bir miktar bilgi i¢erdigi sdylenebilir. Fakat, a; bire esit olmadig1 ve «, da
sifira esit olmadigl i¢in zimni volatilitenin ¢eligkili bir tahmin oldugu yorumu

yapilabilir.
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Denklem 2 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglari incelendiginde , zimni volatilite ve
tarithsel volatilitenin aralikli  degerlerinde gergeklesen degisimlerin tarihsel
volatilitede gergeklesen degisimlerin %98’ini acgikladigr goriilmektedir. Bunun
yaninda «;=0.1, a, = 0,94 oldugu ve a; =0 ve a, = Onull hipotezlerine karsi
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda zimni volatilitenin,
tarihsel volatilite hakkinda bir miktar bilgi igerdigi fakat tarihsel volatilite
karsisindaki agiklama giiclinlin goreceli olarak daha zayif oldugu. «, bire esit
olmadig1 ve a, da sifira esit olmadigi icin tarihsel volatilitenin de ¢eligkili bir tahmin

oldugu yorumu yapilabilir.

Denklem 3 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglari incelendiginde, zimni volatilitede ve
tarihsel volatilitenin aralikli degerlerinde gergeklesen degisimlerin zimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin %96’ sin1 agikladigr goriilmektedir. Bunun yaninda £5;=0.92,
B, = 0,04 oldugu ve §; =0 ve S, = 0 null hipotezlerine kars1 istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda tarihsel volatilitenin, zimni volatilite
hakkinda bir miktar bilgi icerdigi fakat zimni volatilite karsisindaki agiklama
giiclinlin goreceli olarak daha zayif oldugu. a, bire esit olmadig1 ve «, da sifira esit

olmadig1 i¢in zimni volatilitenin ¢eligkili bir tahmin oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 13 Kriz Sonras: Veri Setine iliskin Regresyon Analizi

Intercept iy it—1 Te—q Adj.R? DW
Denklem 1 | --4.71** | 1.37** - - 0.80 0.22
Denklem 2 | 0.05** 0.1** - 0.96** 0.99 1.88
Denklem 3 | 0.66** - 0.89** 0.07** 0.96 2.05
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Denklem 1 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglar incelendiginde , zzimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin tarihsel volatilitede gerceklesen degisimlerin %77 sini
acikladigr ve  a;=1.37 oldugu ve a; = 0 null hipotezine kars1 istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda zimni volatilitenin tarihsel volatilite
hakkinda bir miktar bilgi icerdigi sdylenebilir. Fakat, a; bire esit olmadig1 ve «, da
stfira esit olmadigl i¢in zimni volatilitenin ¢eligkili bir tahmin oldugu yorumu

yapilabilir.

Denklem 2 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuclar1 incelendiginde , zzimni volatilite ve
tarthsel volatilitenin aralikli degerlerinde gerceklesen degisimlerin tarihsel
volatilitede gerceklesen degisimlerin %99’unu acikladigr goriilmektedir. Bunun
yaninda «;=0.1, a, = 0,96 oldugu ve a; =0 ve a, = Onull hipotezlerine karsi
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda zimni volatilitenin,
tarithsel volatilite hakkinda bir miktar bilgi igerdigi fakat tarihsel wvolatilite
karsisindaki agiklama giiciiniin goreceli olarak daha zayif oldugu. «, bire esit
olmadig1 ve a, da sifira esit olmadigi icin tarihsel volatilitenin de ¢eliskili bir tahmin

oldugu yorumu yapilabilir.

Denklem 3 i¢in ortaya ¢ikan analiz sonuglari incelendiginde, zimni volatilitede ve
tarihsel volatilitenin aralikli degerlerinde gergeklesen degisimlerin zimni volatilitede
gerceklesen degisimlerin %96’ sin1 agikladigr goriilmektedir. Bunun yaninda £5;=0.89,
Br = 0,07 oldugu ve B; =0 ve S, = 0 null hipotezlerine kars1 istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda tarihsel volatilitenin, zzmni volatilite

hakkinda bir miktar bilgi icerdigi fakat zzmni volatilite karsisindaki agiklama
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giiclinlin goreceli olarak daha zayif oldugu. a, bire esit olmadig1 ve «, da sifira esit

olmadig1 i¢in zimni volatilitenin ¢eligkili bir tahmin oldugu yorumu yapilabilir.

Tim veri setleri i¢in yapilan regresyon analizleri ele alindiginda, tiim veri setlerinde
zimni volatilitenin ve tarihsel volatilite degerlerinin kendilerini agiklamakta olduklari

fakat birbirlerini agiklama konusunda yetersiz kaldiklar1 goriilmiistiir.

4.3. Vektor Oto Regresyon

Bir vektor oto regresyon (VAR) sistemi, degiskenliklerin degerini tahmin etmek i¢in
kullanilan denklemlerin hepsinin sag tarafinda ayni degiskenlerin yer aldigi ve
endojen (bagimli) degiskenlerin gecikmeli degerlerini de iceren bir sistemdir.
Boylece sistemdeki her endojen degiskenin degeri hem kendi gecikmeli degerleri

hem de diger endojen degiskenlerin gecikmeli degerleri ile belirlenmis olur.

VAR modeli olusturacak serilerin duragan olmasi gereklidir. Ciinkii duragan
olmayan bir zaman serisi bir basladig1 noktadan uzaklasinca baslangic noktasina
hatta mevcut degerine donme egilimi olmayan ve zaman gectik¢e daha da uzaklasan
stokastik bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Kim vd.1999). Bu sebeple tarihsel ve
zimni volatilite verilerine ADF (Gelistirilmis Dickey Fuller) ve KPSS testleri

uygulanarak degiskenlerin birim koke sahip olup olmadig test edilmistir.
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4.3.1 Birim Kok Testleri

Gelistirilmis Dickey Fuller birim kok testinde her iki degiskeninde birim koke sahip
oldugu bos hipotezi reddedilmis ve KPSS birim kok testinde ise her iki degiskeninde
birim koke sahip olmadig1 bos hipotezi kabul edilmistir. Boylece her iki degiskenin

de duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 14 Birim Kok Testleri

ADF KPSS
Tarihsel Volatilite -3.43** 0,35
Zimni Volatilite -4,11*%* 0,56

VAR modeli olustururken belirlenmesi gereken diger bir konu da degiskenler i¢in
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu amagla LR test istatistigi, VAR
son tahmin hatasi, Akaike Bilgi Kriterini minimum yapan 5 gecikme seg¢ilmistir.

VAR modeli ile olusturulmus denklemler asagida belirtilmistir.

i, = 0,847352i,_, + 0,007352i,_, + 0,087979i,_;+ 0,021985i,_, - 0,042883i,_+
0,164980r,_,- 0,042721r,_, + 0,002889r, ;- 0,066296r,_, - 0,018516r, o+

0,480446

r, =0,083702i,_, - 0,061877i,_, + 0,0494473i,_ - 0,024624i,_, - 0,008099i,_ +

1,078136r,_, - 0,064642r,_, + 0,064632r,_; - 0,016898r,_, - 0,094807*r_ s -

0,039170
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Zimni volatilite i¢in hesaplanan denklemin diizeltilmis R? degeri 0,9596, tarihsel
volatilite igin hesaplanan denklemin diizeltilmis R? degeri 0,9858 olarak
hesaplanmistir. Bu degerler modelin giivenilir bir model oldugunu gostermektedir.
Diger bir deyisle zzimni volatilitede olusan degisikliklerin %95’ inden fazlas1 zimni ve
tarihsel volatilite degiskenlerinin gecikmeli degerleri ile; tarihsel volatilitede olugan
degisikliklerin %98’inden fazlasi zimni ve tarihsel volatilite degiskenlerinin

gecikmeli degerleri ile agiklanabilmektedir.

4.3.2 Granger Nedensellik Testi

Bir degiskenin degerini tahmin etmek iizere olusturulan bir modelde bulunan
degiskenlerden birinin digerine neden olup olmadigini, farkli bir deyisle diger
degiskeni belirleyip belirlemedigini test etmek i¢in Granger tarafindan “Granger

Nedensellik Testi” gelistirilmistir.

Tablo 15 Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez F Istatistigi | Olasilik
Tarihsel volatilite zimni volatiliteye neden olmaz 18.4420 8E-18
Zimni volatilite tarihsel volatiliteye neden olmaz 4.90295 0.0002

54




Her iki bos hipotez de reddedilmistir, boylece ilk denklemde tarihsel volatilitenin
gecikmeli degerlerinin katsayilari, ikinci denklemde ise zimni volatilitenin gecikmeli
degerlerinin katsayilariin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Farkli bir ifade ile tarihsel volatilitenin zzimni volatiliteyi, zimni volatilitenin tarihsel
volatiliteyi belirledigi sonucu ortaya ¢ikmustir. ki degisken arasinda karsilikli olarak
oldukca belirgin bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasi ile VAR analizinin ve
Granger Nedensellik Testinin, regresyon analizinde oldugu gibi datayr boliimlere

ayirarak uygulanmasina gerek olmadigi kanisina varilmstir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Vadeli islemler piyasalari, bu piyasalarda islem goren iriinler, bu iirlinlerin kullanim
alanlar1 ve bu iriinler ve piyasalarla ilgili kavramlar Diinya genelinde olduk¢a uzun
stiredir kullanilmakta olmalarina ragmen, iilkemiz yatirim piyasalarinda ve tilkemiz
finans yazininda oldukga yeni kavramlardir. Gerek bireysel ve kurumsal yatirimcilar
acisindan, gerekse finans yazini agisindan olduk¢a Onemli olan bu kavramlar,

tizerinde daha ¢ok c¢alisilmasi gereken kavramlardir.

Bu calismada oncelikle vadeli islem piyasalar1 ve tiirev iriinlerin tarihgesi ve
tanimlar1 tlizerinde durulmustur. Sonrasinda opsiyonlar ve opsiyon piyasalari
acisindan c¢ok oOnemli iki degisken olan zimni volatilite ve tarihsel volatilitenin

arasindaki iligkiyi inceleyen 6nemli ¢aligsmalarin bulgularina yer verilmistir.

Bu tez calismasinda zimni volatilite ve tarihsel volatilite arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaci ile ilk olarak regresyon analizleri yapilmistir. Regresyon analizleri

sonucunda zimni volatilitenin tarihsel volatilite iizerinde, tarihsel volatiliteninde
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zimni volatilite iizerinde bir miktar aciklayici etkisi oldugu bulunmustur fakat
hangisinin agiklayici giiciiniin daha fazla oldugu agiklanamadigi i¢in hangisinin

belirleyici olduguna karar verilememistir.

Bu sebeple regresyon analizlerine ek olarak zimni volatilite ve tarihsel volatilite
degerlerinin gecikmeli degerlerinden olusan bir VAR modeli olusturulmus ve model
tizerinde Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu analizlerin sonucunda ise
zimni volatilitenin gecikmeli degerlerinin tarihsel volatilitede olusan degisikliklere;
tarihsel volatilitenin gecikmeli degerlerinin de zimni volatilitede olusan

degisikliklere neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
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