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Ozet

Volatilite, riskin veya belirsizligin bir 6lglistidir ve finansal piyasalarda énemli bir role sahiptir. Son
yillarda, kurumsal ve bireysel yatinmcilarin, bir yatirnm araci olarak volatiliteye olan ilgileri giderek
artmaktadir. Yatirimcilara volatilite izerine iglem yapma imkani veren tirev enstrimanlar, volatilite
swaplari ve varyans swaplaridir. Volatilite swapi, s6zlesmenin vadesi boyunca gerceklesen volatilite ile
sbzlesmenin baslangicinda belirlenen volatilite arasindaki farka dayali 6deme yapisina sahip bir
forward sdzlesmesidir. Benzer sekilde, varyans swapi da gerceklesen varyans lzerine duzenlenen bir
forward soézlesmesidir. Volatilite ve varyans swaplari; gelecek volatilite Uzerine spekulatif iglem
yapmak, gerceklesen volatilite ile 6ngorilen volatilite arasindaki spread Uizerine islem yapmak ve diger
pozisyonlarin volatilite riskinden korunmak amaciyla kullanilabilmektedir. Volatilite ve varyans
swaplarinin tezgah Ustl piyasasinin gelismesiyle birlikte, volatilite ve varyans futures ve opsiyon
so6zlesmeleri de organize borsalarda iglem gérmeye baglamigtir.

Anahtar Sozciikler: Volatilite, dngorllen volatilite, varyans, volatilite swapi, varyans swapi,
volatilite/varyans futures s6zlesmesi ve volatilite/varyans opsiyon sézlesmesi.

Abstract (Volatility and Variance Swaps)

Volatility is a measure of the risk or uncertainty and it has an important role in the financial markets.
In recent times, institutional and individual investors have shown an increased interest in volatility as an
investment vehicle. The derivatives instruments which allow investors to trade on volatility are volatility
swaps and variance swaps. A volatility swap is a forward contract that pays off an amount proportional
to the difference between the realized volatility over a specific period of time and the contractual
volatility. Similarly, a variance swap is a forward contract on future realized variance. These swaps can
be used to speculate on future volatility, to trade the spread between realized and implied volatility, or
to hedge the volatility exposure of other positions. Following the growing of the over-the-counter market
of variance and volatility swaps, volatility and variance futures and option contracts have starting to
trade in exchanges.

Key Words: Volatility, implied volatility, variance, volatility swap, variance swap, volatility/variance
futures contract and volatility/variance option contract.

Girig haline gelmesinin arkasinda iki temel

Volatilite, finansal piyasalarin temel n.eden yatmaktadir. Birincisi., opsiyop
ozelliklerinden biridir. Herhangi bir Piyasalarinin performansinin hisse senedi
deé‘iskenin, belirli bir ortalama deé‘ere piyasalarlnln volatilitesi ile yaklndan llglh
gore, cok yiikksek artis veya azahglar olmasidir. Bu piyasalarin hizla gelismesi
gerceklestirmesi anlamina gelen ve islem hacimlerinin giderek artmasi
volatilitenin, son yillarda finans nhedeniyle, finansal analistler, hisse senedi

piyasalarinda arastirilan énemli bir konu fiyat oynakliginin  modellenmesi  ve
tahmini ile  yakindan  ilgilenmeye
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baslamiglardir. Finansal analistlerin, 1lgi
ve arastirma odaginin yine volatiliteye
dogru kaymasinin diger bir nedeni de,
volatilite riskinin, yasanan bazi finansal
kriz ve olaylarda oOnemli bir rol
oynamasidir (Giines ve Saltoglu, 1998;
s.14). Bu s6z konusu finansal olaylara bir
ornek, ABD’li bir hedge fonu olan
LTCM’nin (Long-Term-Capital-
Management) iflasin esigine gelmesidir.
1997 yilinda ve 1998 yilinin baslarinda,
LTCM, hisse senedi volatilitesinde biyik
tutarlarda kisa pozisyon almaya
baglamistir. Diger bir ifadeyle, LTCM,
S&P500 endeksi, Avrupa endeksleri ve
gelismekte olan tilke endeksleri tzerine
opsiyonlar (straddles) satarak, biiyiik prim
geliri elde ediyordu. LTCM, volatilitenin
yiikselme riskine (opsiyon primlerine de
yansiyan) maruzdu, fakat LTCM, bu riski
hedge etmedigi igin, 1998 yilinda
Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle
(Rusya Krizi), biiyiik zararlar etmis ve bu
olayin, kiiresel bir krize yol agmamas ise,
FED’'in ve ABD’li yatirnm sirketlerinin
devreye girmesiyle engellenebilmigtir.
Volatilite riskinin 6nemine iligkin diger
bir érnek, Baring Banks olayidir (Brenner
vd., 2001; s.3).

Finansal varlhik fiyatlariin
dalgalanmas1 (volatilitesi) sonucu ortaya
¢ikan fiyat riskinden korunmak i¢in ¢esitli
finansal enstriimanlar (ve stratejiler)
olmasina ragmen, volatilitedeki degisme
riskiyle 1ilgili kullanigh enstriimanlar
bulunmamaktaydi. Son yillarda
volatilitedeki buylik ve sik degisimler
dikkate alindiginda (ézellikle 1997 Asya

Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi
doénemlerde), volatilite riskinden
korunmada  kullanilabilecek  finansal
enstrimanlara olan ihtiyag¢ daha da
artmastir.

Opsiyonlar, volatilite riskinin
yonetiminde kullanilabilmektedir.
Ornegin, bir karsihkli satma opsiyonu
satin alinmasi, aslinda volatilitenin

yikselecegi beklentisi lizerine yapilan bir
islemdir, bir karsilikli satma opsiyonu
satilmas1  ise  volatilitenin  disecegi
beklentisi lzerine yapilan bir islemdir
(Leippold ve Wu, 2006; s.2). Volatilite

dinamiklerinin anlagilmasi, opsiyon
yatirnmcilar1  i¢in  olduk¢a 6nemlidir.
Opsiyonlar, hem opsiyona konu varligin
fiyatinin yoniine hem de opsiyona konu
varligin fiyatinin volatilitesinin yoniine
iligkin riski igermektedir. Profesyonel
tirev Urin yatirimcilari, cogunlukla delta-
hedging yaparak pozisyonlarin1 fiyat
riskine karsi korumaya calismaktadirlar.
Fakat, volatilite riskinden korunmak igin
geleneksel opsiyon-bazl volatilite
stratejileri (straddle, karsihkli satma
opsiyonu, satin alma opsiyonu gibi), tam
kullanigh degildir. Ciunki, opsiyona konu
olan s6z konusu hisse senedi fiyat1 veya
endeks hareket ettiginde, bir delta-notr
igslem, delta-notr olma ozelligini
kaybetmekte ve delta-nétr pozisyonu
korumak veya devam ettirmek i¢in yeni
diizeltmelere ihtiya¢ olmaktadir. Opsiyon
portféytini delta-nétr tutmak igin sikga
yapilan bu yeniden ayarlamalar ise,
yiksek islem maliyetlerine yol agmaktadir
(Hafner ve Wallmeier, s.2). Ayrica, Black-
Scholes varsayimlarina gére yapilan delta-
hedging, Black-Scholes varsayimlarinin
gercek piyasa kosullarini tam olarak
yansitmamasi nedeniyle, tam dogru
olmayacaktir. Volatilite riskinin
yonetiminde veya volatilite {zerine
spekiilasyon  yapmada, tam  etkin
olmamalarina ve kullanimindaki bazi
zorluklara karsin, opsiyonlar, yakin
zamana kadar tek volatilite araci
olmuglardir (Demeterfi vd., 1999; s.1).
Volatilitenin alinip satilmasi1 igin
kullanilan  geleneksel opsiyon bazh
stratejiler, plr volatilite riski talebini
kargilamamaktadir. Volatiliteyi alip
satmanmin  veya  volatilite riskinden
korunmanin daha etkin ve kolay yolu,
gerceklesen  volatilite veya varyans
seviyesine dogrudan baghh bir o6deme
yapisina sahip olan volatilite ve varyans
swaplarini  kullanmaktir. Opsiyon-bazh
stratejilerden farkli olarak, bu urtnler,
sbz konusu aktifin fiyat hareketlerinin
yonine iligkin bir risk sunmamakta,
sadece plr volatilite riskini
sunmaktadirlar. Bu nedenle, dogru olarak
kullanildiklarinda, volatilite riskini
yonetmede ve volatilite tizerine spekiilatif
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islem yapmada daha etkin araglardir
(Sulima, 2001; s.1).

Odeme yapis1  volatiliteye  bagh
sozlesmeler, cesitli akademisyenler ve
uygulamacilar tarafindan uzun bir siiredir
tartigitlmaktadir.  Ornegin, Gastineau
(1977) ve Galai (1979), tiirev sézlesmeler
i¢in s6z konusu urin olarak
kullanilabilecek opsiyon endekslerinin
gelistirilmesini 6nermiglerdir. Brenner ve
Galai (1989), gerceklesen volatilite
endekslerinin  olusturulmasini ve bu
endeksler {zerine futures ve opsiyon
sozlesmeleri yazilmasini 6nermiglerdir.
Benzer gekilde, Fleming, Ostdiek ve
Whaley (1993), bir éngoriilen hisse senedi
volatilite endeksinin yapisini
tanimlamiglar ve Whaley (1993), bu
endeks Uzerine tlrev Uriun sozlesmeleri
yazilmasini Onermistir. Grunbichler ve
Longstaff (1993) ve Brenner ve Galai
(1993), bir ortalamaya geri dénme
volatilite prosesi varsayarak volatilite
opsiyonlar1 icin bir degerleme modeli
gelistirmislerdir (Carr, 1999; s.47). Teorik
bu calismalar neticesinde, bazi volatilite
endeksleri olusturulmus ve bu endeksler
uzerine tirev urin sozlesmeleri
dizenlenmigtir. Ornegin, 1993 yilinda
CBOE (Chicago Board Options Exchange),
VIX adiyla bir volatilite endeksi
olusturmustur. 1994 yilinda DTB
(Deutsche Terminborse), VDAX adiyla bir
volatilite endeksi olusturmug ve 1998
yilimin  baginda, bu endeks {zerine
diizenlenen futures sozlesmeleri islem
gérmeye baglamigtir. Isve¢ Borsas1 OM’nin
Londra bazh igtiraki OMLX, 1996'nin
sonunda volatilite futures sézlesmelerini
baglatmigtir.

Yatirimcilara plr volatilitede sentetik
pozisyon alma imkanm veren volatilite
swaplar1 ve varyans swaplari, ilk olarak
1996 yilinda, tezgah tsti piyasalarda
islem gérmeye baslamistir (Zhang, 2006;
s.5). Son zamanlarda, kurumsal ve
bireysel yatirimcilar, bir yatirim araci
olarak volatiliteye giderek daha fazla ilgi
gostermeye basglamiglardir. Genel olarak,
volatilite tizerine iglem yapmanin li¢ temel
nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, beklentilere dayali olarak

volatilitenin alinmas1 veya satilmasidir.
Ikincisi, gerceklesen volatilite ve
ongériilen volatilite arasindaki spread
uzerine igslem yapmaktir. Ilk iki neden,
kar amacli  spekulatif iglemlerdir.
Uclinciisiit ise,  volatilite  riskinden
korunmak amaciyla volatilitenin alinip
satilmasidir. Varyans ve  volatilite
swaplarindan once, volatilitenin
gelecekteki seyri (yonii) iizerine pozisyon
almak isteyen yatirimcilar, opsiyonlari
kullanmak zorundaydilar (Benhamou,
s.1). Fakat, volatilitenin alinip
satilmasinda, opsiyonlar, plr bir finansal
enstriman olmadiklar: i¢in, volatilite ve
varyans swaplar1 gelistirilmis ve broker-
dealerlar tarafindan yatirimcilara
sunulmaya baglanmistir.

1. Volatilite ve Varyans Kavramlar:

Volatilite, belirli bir zaman doénemi
boyunca, bir finansal varhigin fiyatinda
beklenen degisikliklerin 6l¢tilmesi olarak
tanimlanabilir. Hesaplamalar  ginluk
nisbi fiyat degisikliklerinin yillik standart
sapmalar1 bulunarak yapilir. Volatilite
kavrami, oynaklhik ya da degigskenlik
anlaminda kullanilmakla beraber, aslinda
incelenen varlik degerlerinin standart
sapmasindan baska bir sey degildir (Sevil,
2001; s.41).

Volatilite (standart sapma) ve varyans,
finansta, riskin Olciisti olarak
kullanilmaktadir. Standart sapmanin
veya varyansin kucukligl, riskin disik
oldugunu gostermektedir. Volatilitenin
karesi, varyansi; varyansin karekoki,
standart sapmay1 vermektedir. Bir hisse
senedi getirilerinin standart sapmasi olan

volatilite, s6z konusu hisse senedinin
riskini  Glgerken, piyasanin  toplam
volatilitesi, yatirimcinin piyasanin

gelecegine iligkin beklentisini 6lgmektedir.
Ornegin, yatirnmeilar, piyasada fiyatlarin
diisecegi korkusuna (veya beklentisine)
sahip 1iseler, volatilite oldukg¢a ylksek
olacaktir. Yatirimcilar, endeksin mevcut
seviyesinde kalacagini tahmin ediyorlarsa,
volatilite oldukga disiik olacaktir. Hisse
senedi piyasasi, yatirimcinin gelecek
getirilere iliskin beklentilerinin alinip
satildigr bir piyasadir. Volatilite piyasasi
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ise, yatirnminin hisse senedi piyasasinin

gelecegi hakkindaki korkularinin
(kaygilarinin) alinip satildig bir piyasadir
(Zhang, 2006; s.1). Belirsizlik

donemlerinde yikselen volatilite, tarihi

ortalamasina geri doénme egilimine
sahiptir.

Uygulamada, volatilitenin
hesaplanmasi1 i¢in iki temel yontem
kullanilmaktadar. Bunlar, tarihi
(parametrik) yaklasim ve ongériilen
(6ngériilen) yaklagimdir. Her ki
yaklagimda, volatilitedeki degisikligin

sabit oldugunu ve volatilite degisikliginin
onceki degisikliklerden bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir. Bunlarin disinda,
otoregresif modeller olan ARCH, GARCH
ve SVAR gibi modellerde kullanilmaktadir
(Sevil, 2001; s.44).

1.1. Tarihi Volatilite

Tarihi volatilite, belirli bir doénem
boyunca, herhangi bir varligin fiyatlarinin
standart sapmasidir. Tarihi volatilite,
gerceklesen volatilite olarak da
adlandirilmaktadir.  Tarihi  volatilite,
adindan da anlagildigr gibi, ge¢cmis fiyat
verilerine dayalidir. Tarihi volatilitenin
hesaplanmasinda farkl yontemler
bulunmaktadar. Bunlardan biri,
kapanistan-kapanisa volatilite (close-to-

close volatility) olarak adlandirilan
yontemdir. Kapanistan-kapaniga tarihi
vola-tilite, belirli bir zaman doénemi
boyunca (n giin) gézlemlenen hisse senedi
kapanig fiyat1 getirilerinin yillik standart

sapmasidir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadar:
X =1In(S;/S;)
1 n
X=— X
n Z‘ '
| 5
=== =X)
-14
Yukaridaki formiillerde, Si, i. zaman

araliginda (giin hafta, ay) hisse senedinin
fiyatini; xi, 1. zaman araligindaki getiri

oranini; X, xi'lerin ortalamasini; o, tarihi
volatiliteyi ve n, goézlem

gostermektedir.

sayisini

Genellikle yillik volatilite veya yilhik
varyans verileri kullamilmaktadir. Yillik
volatilite ve yillik varyans, asagidaki gibi
hesaplanabilir (Chambers, 1998; 5.108):

Yillik Volatilite = Giinliik Volatilite x 4/ 252

Yillik Volatilite = Haftalik Volatilite x +/52

Yillik Volatilite = Aylik Volatilite x \/E
Yillik Varyans = Giinlikk Varyans x 252
Yillik Varyans = Haftalik Varyans x 52
Yillik Varyans = Aylik Varyans x 12

Gunlik volatiliteden yillik volatilitenin elde edilmesinde, bir yilda 252 islem gini
oldugu kabul edilmektedir ve varlik getirilerinin volatilitesinin zamanin karekoku ile

Olceklendirilmesi, getirilerin

geometrik  brownian

hareketi varsayimina gore

davrandiklar esasina dayanmaktadir (Sevil, 2001; s. 44).

Tarihi volatilite, agagidaki sekilde de hesaplanabilir:
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Tarihi Volatilite = 4 Naryans = \/ l Z (1n(SS_i))2
N i-1

1.2. Ongoriilen Volatilite

Tarihi volatilite, s6z konusu aktifin
gecmis fiyat hareketlerini yansitirken,
ongoriilen volatilite, s6z konusu aktifin
gelecek  volatilitesine iligkin  piyasa
beklentilerinin bir 6l¢tisiidiir. Ongoriilen
volatilite, opsiyonlarin ucuz veya pahali

olup olmadiklarin1  degerlemede de
kulanilabilir. Ongoérilen  volatilitenin
yikselmesi, opsiyon fiyatlariin

yikselmesine veya daha pahali olmasina
yol acarken, oOngoriillen volatili-tenin
diismesi, opsiyon primlerinin digme-sine
yol acmaktadir. Bu nedenle, diger
faktorler sabit tutuldugunda, eger bir
opsiyonun ongorilen volatilitesi yiiksek
ise, bu opsiyonu satilmasi, eger opsiyonun
ongorilen volatilitesi disik ise, opsiyon
satin alinmasi daha iyidir.

Bir hisse senedinin veya endeksin
ongorilen volatilitesi, gozlemlenen
opsiyon fiyatlarindan, Black-Scholes veya
Binomial gibi bir opsiyon fiyatlama modeli
kullanilarak hesaplanmaktadar.
Ongoérilen volatili-teyi elde etmek igin
opsiyon fiyatlama modellerinin
gerektirdigi veriler; opsiyo-nun vade
tarihi, opsiyonun kullanim fiyati, soz
konusu aktifin fiyati, 6denen kar paylari,
cari faiz orani, cari opsiyon fiyats,
opsiyonun vadesinden o6nce kullanilip
kullanilamayacag: (Amerikan  veya
Avrupa tipi opsiyon) ve opsiyonun tiiriidiir
(satin alma veya satma opsiyonu).

Bir hisse senedinin veya endeksin
ongorilen volatilitesi, piyasada
gozlemlenen bir hisse senedi fiyatinin
ortik volatilitesidir. Bir hisse senedi
uzerine duzenlenen farkli  kullanim
fiyatina ve vade tarihine sahip cok sayida
opsiyon oldugu i¢in, her opsiyon, farkli bir

ongoérilen volatilite verebilir. Hatta,
vadesine kalan giin sayis1 ayni olan fakat
farkli  kullanim  fiyatlarina sahip

opsiyonlar da farkli éngérilen volatilite
degerlerine sahip olacaktir. Bu nedenele,
volatilite analizinde 6ngoriilen volatiliteyi

kullanmak ic¢in, bir hisse senedi igin
temsili bir ongoriilen volatilite
hesaplamak gereklidir. Boyle bir temsili
degeri hesaplamak igin g¢esitli yolar
bulunmaktadir. Bu deger, sadece basabag
opsiyonlarin 6ngoriilen volatilitelerinin
ortalamasi olarak veya basabas ve para

disindaki opsiyonlarin ongoriilen
volatilitelerinin ortalamasi olarak
hesaplanabilir (http://www.iseoptions.

com/volatility_calculation.pdf, 12.01.2007).

2. Volatilite Endeksleri

Finansal piyasalarda  volatilitenin
6neminin artmasina ve bir volatilite
endeksi olusturulmas: konusunda yapilan
calismalara bagl olarak, c¢esitli volatilite
endeksleri olusturulmaya basglanmigtir.
Olusturulan baz1 volatilite endeksleri
lUzerine tirev urin sozlesmeleri de
yazilmaya baglanmistir.

Bir volatilite endeksi gelistirilmesi
fikrini, ilk olarak, 1989 yilinda M.
Brenner ve D. Galai ileri stirmisgler ve
1993 yilinda, paradaki opsiyonlarin
ongoériillen volatilite-lerine dayali  bir
volatilite endeksi gelistir-miglerdir. 1993
yilinda, CBOE, S&P100 endeksi tizerine
diizenlenen opsiyonlarin  6ngériilen
volatilitelerine dayali olarak hesaplanan
VIX volatilite endeksini olusturmustur.
Aralik 1994’te, Alman Futures ve Opsiyon
Borsast (Deutsche Temrin-borse, DTB),
DAX endeksi lzerine diizen-lenen satin
alma ve satma opsiyonlarinin 6ngériilen
volatilitelerine dayali olarak hesaplanan
VDAX volatilite endeksini olusturmustur.
1995 yilinda, Avusturya Futures ve
Opsiyon Borsas1 (Austrian Futures and
Options Exchange, OTOB), ATX endeksi
lzerine dlzenlenen satin alma ve satma
opsiyonlarimi  kullanarak bir volatilite
endeksi olusturmustur (Zhang, 2006; s.4).

Asagida, cesitli borsalar tarafindan
hesaplanan ve yayimlanan baglica
volatilite endeksleri kisaca agiklanmagtir.
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2.1. CBOE VIX Volatilite Endeksi

1993 yilinda, CBOE, Duke
Universitesinden Prof. Robert Whaley
tarafindan gelistirilen CBOE Volatilite
Endeksini (VIX) olusturmus ve bu endeks,
kisa zamanda hisse senedi piyasasinin
volatilitesi i¢in bir 6lgiit haline gelmistir.
VIX, hisse senedi endeksi uzerine
diizenlenen opsi-yonlarin fiyatlarindan
yola cikarak, piyasa-sinin yakin vadeli (30
giinliik) volatilite beklentisini 6l¢gmektedir.
2003 yilinda, CBOE, beklenen piyasa
volatilitesinin daha net ve saglam bir
Ol¢listinii saglamak ve volatilite
urtinlerine daha wuygun bir endeks
olusturmak ic¢in orijinal VIX endeksinin
hesaplamasinda bir degigsiklige giderek,
yeni VIX endeksini yayimlamaya basla-
mistir. Fakat, CBOE, orijinal (eski) VIX
endeksini VXO semboliiyle hesaplamaya
ve yayimlanmaya devam etmektedir.
Yapilan  degisikliklere  karsin, VIX
endeksinin temel mantig1 degismemistir.
VIX hesaplamasinda yapilan temel
degisiklikler sunlardir
(http://www.cboe.com/micro/vix/faq.aspx,
15.12.2006):

- Oryinal VIX, S&P100 endeksi
(OEX) iizerine diizenlenen sekiz
opsiyon serisinin fiyatlarina

dayaliydi ve herhangi bir zamanda,
vadesine 30 gun kalmis basabag
OEX opsiyonlarinin varsayimsal
ongorillen  volatilitesini  temsil
ediyordu. Yeni VIX ise, S&P500
endeksi (SPX) iizerine diizenlenen
opsiyonlarin fiyatlarin
kullanmaktadir.

- Oriyinal VIX, sadece basabas satin
alma ve satma opsiyonlarim
kullanirken, yeni VIX, basabas ve
para disindaki satin alma ve satma
opsiyonlarini kullanmaktadar.

- Yeni VIX, 6ngorilen volatiliteyi elde
etmek icin basabas ve para
disindaki satin alma ve satma
opsiyonlarinin agirliklandirilmisg
fiyatlarinin ortalamasini alan bir
formil kullanmaktadir. Orijinal
VIX, bir opsiyon fiyatlama
modelinden &ngérilen volatiliteyi
elde ediyordu.

Yeni VIX hesaplamasinda kullanilan
genel formiil asagidaki gibidir (CBOE
Volatility Index, 2003; s.3):

2
=_z RT (K)——[i—lJ
Ko
VIX :0><100

Burada;
o = Volatilite (standart sapma),

o’= Varyans,
T = Vadeye kalan zaman,

F = Endeks opsiyonu fiyatlarindan elde
edilen forward endeks seviyesi,

Ki = 1. para disindaki opsiyonun
kullanmim fiyati; eger Ki>F ise bir satin
alma opsiyonu ve eger

Ki<F ise bir satma opsiyonu kullanilir,

AK; = Kullanim fiyatlarn arasindaki

aralik, yani, Kinin iki tarafindaki
kullanim fiyatlar: arasindaki
farkin/uzakligin yarisi,
AK. = Ki+1 — Ki—l
' 2

Ko = Forward endeks seviyesinin (F)
altindaki ilk kullanim fiyata,

R = Vadeye kadarki risksiz faiz orani,

QK5 = Ki kullanim fiyath her opsiyon
icin alig-satis (bid-ask) spreadinin orta
noktasidir.

VIX endeksinin amaci, 30-giinlik
ongoriilen volatilite seviyesini 6lgmektir.
VIX, “korku endeksi” veya “yatirimci
korku 6lcegi” olarak da adlandirilmaktadir
ve opsiyon alicilarinin ne kadar tedirgin
olduklarimin bir gostergesidir. Cilinkd,
VIX, yatirimcilarin gelecek beklenen hisse
senedi volatilitesiyle ilgili ortak goriigini
yansitan gercek-zamanl opsiyon
fivatlarina dayalidir. Piyasada hisse
senetleri fiyatlar (veya S&P500 endeksi)
distiikge, opsiyon fiyatlar1 ve VIX
yikselme egilimindedir. Daha buyuk
korku veya kaygi, daha yiksek VIX
seviyesi demektir. Yatirimcinin korkusu
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azalmaya basladiginda, opsiyon fiyatlar
azalma egilimine girmekte, bu da VIX’in
azalmasina yol acmaktadir (Passarelli,
2007; s.6). Bu nedenle, VIX endeksi
¢ogunlukla S&P500 endeksinin tersi
yoniinde hareket etmektedir. Diger bir
ifadeyle, VIX'deki degismeler ile S&P500
endeksindeki degismeler arasinda negatif
bir iligki vardir (Hsu ve Murray, s.1). Sekil
1’de, 01/02/2006 — 09/06/2006 tarihleri
arasinda, VIX ile S&P500 (SPX)
endekslerinin seyri ve aralarindaki iligki
gorilmektedir.

2.2. VDAX ve VDAX-New Volatilite
Endeksleri

Deutsche Bérse (DTB), 1994 yilinda,
VDAX adiyla, DAX endeksi iizerine
diizenlenen satin alma ve satma
opsiyonlarinmin fiyatlarini kullanarak, DAX
endeksindeki beklenen fiyat

dalgalanmalarin1 gésteren bir volatilite
endeksi olusturmustur. Deutsche Borse,
20 Nisan 2005te, Deutsche Borse ve
Goldman Sachs tarafindan mevcut VDAX
konsepti iyilestirilerek gelistirilen VDAX-
NEW volatilite endeksini yayimlamaya
baslamistir (VDAX-NEW, 2005; s.1).
VDAX endeksi, sadece bagsabas DAX
endeks opsiyonlarinin ongorilen
volatilitelerini kullanirken, VDAX-NEW
endeksi, bagsabas ve para disindaki
opsiyonlarin  6ngérilen varyanslarinin
karekoklerini  kullanmaktadir. Ayrica,
VDAX endeksi vadesine 45 gin kalmig
opsiyonlara bagh olarak hesaplanirken,
VDAX-NEW endeksinin hesaplanmasinda
vadesine 30 glin kalmig opsiyonlar
kullanilmaktadir (Guide to the Volatility
Indices of Detsche Bérse, 2007; s.5).

Sekil 1: SPX ve VIX Arasindaki Iligki (01/02/2006 —09/06/2006)
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Sekil 2: VDAX-NEW Volatilite Endeksinin Seyri (1992 — Ocak 2006)
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Temel VDAX ve VDAX-NEW
endekslerinin diginda, hem VDAX endeksi
hem de VDAX-NEW endeksi i¢in, vadesi
bir ay - iki yil arasinda degisen her DAX
opsiyonu icin sekiz alt endeks (1, 2, 3, 6, 9,
12, 18, 24 ay vadeli opsiyonlar icin)
hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir.
VDAX-NEW alt endeksleri, genis bir
opsiyon serisine dayal olarak
hesaplanirken, VDAX, sadece dort
basabag serisiyle sinirlidir. Hesaplamalar,
bu opsiyonlar i¢in Eurex sistemindeki en
iyl alis ve en iyl satig fiyatlarina dayal
olarak yapilmaktadir. Her temel endeks,
vadesine 45 giin (VDAX) veya 30 giin
(VDAX-NEW) kalmis iki en yakin alt
endeks kullanilarak enterpolasyon yoluyla
belirlenmektedir. VDAX ve alt endeksleri,
her islem glininin sonunda
hesaplanirken, VDAX-NEW ve onun alt
endeksleri, her dakika glincellenmektedir
(Guide to the Volatility Indices of Detsche
Bérse, 2007; s.6).

2.3. Amex QQQQ Volatilite Endeksi

laas

2000 2002 2004

AMEX (American Stock Exchange),
QQQQ volatilite endeksini, QQV
semboluyle, 27 Eylal 2000 tarihinde
hesaplamaya ve 23 Ocak 2001 tarihinde
yayimlamaya baslamigtir. QQQQ
volatilite endeksi (QQV), Nasdaq 100
endeksinin (QQQQ) gelecek volatilitesine
iligkin yatirimcilarin  beklen-tilerinin
gostergesidir. QQV, QQQQ opsi-yonlarinin
kote edilen alig-satig fiyatlarindan elde
edilmektedir. QQV, her zaman bagabasta

olan ve vadesine bir ay kalmig
varsayimsal bir QQQQ opsiyonunun
ongoriillen  volatilitesini  6lgmektedir.

Kullanim fiyatinin ve vadenin bu sekilde
standartlastirilmasi, volatilitenin zaman
igerisinde tutarh bir sekilde
kargilagtirilmasini  kolaylastirmaktadir.
Endeks, yaklagik olarak 9:30 a.m. ve 4:15
p.m. arasinda her 15 saniyede bir
yayimlanmaktadir (http://www.
amex.com/?href=/othProd/prodInf/OpPilnd
Main.jsp?Product_Symbol=QQV,
20.02.2007).

Sekil 3: AMEX QQQ Volatilite Endeksi (30 Ocak 2006 — 2 Subat 2007)
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2.4. Asya Volatilite Endeksleri

Hong Kong’da faaliyet gosteren Risk
Latte firmasi, Hong Kong, Japonya,
Tayvan, Kore ve Avustralya hisse senedi
piyasalarina iligkin c¢esitli  volatilite
endeksleri olusturmustur. Risk Lattenin
olusturdugu ve verilerini yayimladig:
volatilite endeksleri sunlardir
(http://www.risklatte.com, 26.01.2007):

-HIXX: Hong Kong hisse senedi
piyasasinin volatilite endeksidir ve Hang
Seng endeksi lizerine dizenlenen opsiyon
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmaktadar.

-JIXX: Japon hisse senedi piyasasinin
volatilite endeksidir ve Nikkei 225 endeksi
uzerine dizenlenen opsiyon fiyatlar
kullanilarak hesaplanmaktadar.

-TIXX: Tayvan hisse senedi piyasasinin
volatilite endeksidir ve TWSE endeksi
uzerine duzenlenen opsiyon fiyatlarn
kullanilarak hesaplanmaktadir.

-KIXX: Kore hisse senedi piyasasinin
volatilite endeksidir ve KOSPI 200
endeksi lzerine diizenlenen opsiyon
fiyatlar: kullanilarak hesaplanmaktadar.

-AIXX: Avusturalya hisse senedi
piyasasinin  volatilite endeksidir ve
S&P/ASX 200 endeksi lizerine diizenlenen
opsiyon fiyatlar: kullanilarak
hesaplanmaktadar.

3. Volatilite ve Varyans Swaplari

Tezgah tistu piyasalarda veya organize
borsalarda, gerceklesen volatilite veya
varyans Uzerine veya cesitli volatilite
endekler1 tizerine diizenlenen, volatilite ve

Aug Sep Ot No'.l Dec Jan
"0 08 ‘05 08 05 07
varyans swaplar1 iglem goérmektedir.

Volatilite ve varyans swaplarinin diginda,
islem hacmi daha disiik olmakla birlikte,

kovaryans ve korelasyon swaplar1 da
tezgah usti piyasalarda islem
gormektedir.

3.1. Volatilite Swapi

Volatilite swapi, gerceklegsen fiyat
volatilitesi tizerine diizenlenen bir forward
sozlesmesidir.  Bir  volatilite  swap1
sozlesmesinde, eger, swap sozlesmesinin
vadesi boyunca sozlesmeye konu olan

Urinin fiyatinin veya endeksin
gerceklesen volatilitesi, swap isleminin
baglangicinda belirlenen ongoriilen

volatilite swap oranini gegerse, swap alic,
swap1 satan karsi taraftan bir 6deme
almaktadir. Gergeklesen volatilite, swap
sozlesmesinin  baglangicinda belirlenen
ongoriulen volatiliteden daha dusikse,
swap alicisi, swap karsi tarafina bir 6deme
yapmaktadir. Sozlesmenin vadesi sonunda
6denen tutar, bir varsayimsal tutarin,
gerceklegsen  volatilite ile 6ngorilen
volatilite arasindaki farkla carpilmasiyla
bulunmaktadir (Benhamou, s.2). Volatilite
swapinin vade sonundaki 6demesi (alici
acisindan) asagidaki sekilde gosterilebilir:

I:):Nvo

Burada,

| X (0 —

Kvol)

P = Volatilite swapinin vade sonundaki
6demesini,
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Nvoi = Her volatilite puam (yani, %1)
i¢cin varsayiumsal sozlesme tutarini,

0x= Sozlesmenin vadesi boyunca
gerceklesen volatiliteyi (y1llik), ve
Kyl = Swapin baglangicinda

tanimlanan volatiliteyi (kullanim fiyatini)
gostermektedir.

Goruldugi, “swap” olarak
adlandirilmasina karsin, volatilite swapi
aslinda gerceklesen volatilite 1tizerine
diizenlenen Dbir forward sozlesmedir.
Volatilite swap1 sahibi, gerceklesen
volatilitenin soézlesmede belirtilen fiyati
gectigli her puan i¢cin N tutarinda bir
0deme almaktadir. Swap sahibi, gercek
(degisken) gelecek volatilite (o) ile sabit

bir volatiliteyi (Kvw1) swap etmektedir
(Demeterfi vd., 1999; s.1). Kullanim veya
teslim fiyati (Kvw1), genellikle volatilite
olarak kote edilmektedir (6rnegin, %30
gibi). Varsayimsal tutar ise, genellikle, her
volatilite puani igin belirli bir miktar para
tutar: olarak kote edilmektedir (6rnegin,
Nva = 250,000%/volatilite puani gibi).
Gergeklegsen volatilite, swapin vadesi
boyunca s6z konusu aktifin gergeklesen
degigsken volatilitesidir ve sbézlesme sona

erene kadar Dbilinemez. Ongoérilen
volatilite (Kyol), sabit “swap orani”dir ve
swapin  yazicist  tarafindan  swapin

baslangicinda belirlenmektedir (Sulima,
2001; s.2). Volatilite swapmin gercek
(rayic) degeri, swap isleminin
baglangicinda swapin sifir degerine sahip

olmasini saglayan volatilite kullanim
fiyat1 veya swap oranidir.

Gergeklesen volatilitenin
hesaplanmasina iligkin olarak asagidaki
unsurlar, sozlesmede acikca
tanimlanmalidir (Demeterfi vd., 1999; s.2):

- Hisse senedinin veya endeks
fivatlarinin kaynag ve goézlem siklig:
(6rnegin, S&P500 endeksinin giinliik

kapanis fiyatlar: gibi),
- Gunluk veya saatlik gozlemlerin

kullanilacak yilliga cevirme faktora
(6rnegin, giinliik  getirilerden  yillik
varyansin hesaplanmasinda carpim

faktoru olarak, her yil igin 260 is giintiintin
kullanilmasi gibi),

- Getirilerin standart sapmasinin,
her getiriden hesaplamaya konu olan
dénemin ortalamasinin cikarilmasi
yoluyla ma yoksa bir sifir ortalama
varsayumiyla mi hesaplanacaginin
belirlenmesi. Sifir ortalama y6ntemi teorik
olarak daha c¢ok tercih edilmektedir.
Cunki, opsiyon portféyleriyle taklit
edilebilen sozlesmeye daha ¢ok
benzemektedir. Fakat, goézlem araliginin
stk olmasi durumunda, her iki yontem
arasindaki fark, g6z ardi edilebilecek
kadar kugtiktur.

Volatilite swapinin igleyigini bir 6rnek
yardimiyla aciklayalim. Ornegin,
taraflarin, S&P500 endeksi uzerine,
kullanim fiyatinin (6ngoriilen
volatilitenin) %18, volatilitedeki her bir
puanhk  degisme igin  varsayimsal
sozlesme tutarimin 50.0008 ve so6zlesme
vadesinin 6 ay oldugu bir volatilite swapi
islemi tizerinde anlagtiklarimi varsayalim.
Swapin vadesi (6 ay) boyunca S&P5007in

gerceklesen standart sapmasinin %21
oldugunu varsayalim. Bu durumda,
gerceklesen volatilite, sozlesmede

belirlenen oOngorilen volatiliteden daha
biyik oldugu i¢in, swap saticisi, swap
alicisina 150.000$ [P = 50.000$ x (21 — 18)
= 150.000$ veya P=50.000 x (0,21 — 0,18) x
100 = 150.000$] o6deyecektir. Eger,
gerceklesen  volatilite %12 olarak
gerceklesirse, bu durumda, swap alicis,
swap saticisina 300.000$ [P = 50.000$ x
(12 — 18) = -300.000%] 6deyecektir. Sekil
4’te, volatilite swapinin isleyisi
goriilmektedir (Swishchuk, 2004; s. 21).
Swap isleminin baglangicinda herhangi
bir nakit akis1 s6z konusu degildir. Diger
bir ifadeyle, volatilite ve varyans
swaplarina giris maliyeti yoktur (Carr ve
Lewis, 2004; s.1).

yillik volatilitelere ¢evrilmesinde
Sekil 4: Volatilite Swapinin Igleyigi
Degisken Avak = Gerceklesen Volatilite
Swap Swap
Alicisi p| Saticist

Swap I‘

Sabit Ayak = Kullanim Fiyati
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A. Gerceklegen Volatilitenin Kullanim Fiyatinin Uzerinde Olmas: Durumunda

B. Gerceklesen Volatilitenin Kullanim Fiyatinin Altinda Olmas1 Durumunda

3.2. Varyans Swap1

Varyans swapi, iki tarafin, belirli bir
zaman doénemi boyunca, tanimlanmis soz
konusu bir aktifin o6lglilen varyansina
dayali nakit akiglarini degistirdikleri bir
sézlesmedir (Curnutt, 2000; s.1). Diger bir
ifadeyle, varyans swapi, gerceklesen var-
yans Uzerine duzenlenen bir forward
sozlesmedir. Varyans, volatilitenin
karesidir. Volatilite swapina benzer
sekilde, gerceklesen varyans sézlesmenin
baslangicinda belirlenen varyans oranini
gectiginde, swap alicisi, swap saticisindan
bir 6deme almaktadir. Vade sonunda,
gerceklesen varyansin sozlesmede
tanmimlanan varyanstan kic¢ik olmasi
durumunda, swap alicisi, swap saticisina
bir 6deme yapmaktadir. Varyans swapinin
vadedeki édeme yapisi (alict acisindan)
asagidaki gibi gosterilebilir:

I:)Var = Nvar x (Ué - Kvar)

Burada,

Pvar = Varyans
sonundaki 6demesini,

swapmin vade

Nvar = Her yillik volatilite puaninin
karesi i¢in varsayimsal swap tutarini,

2 i . .
Ogr = Sozlesmenin vadesi boyunca

gerceklesen varyansi (y1llik) ve

Kvar = Sozlesmenin basglangicinda
belirlenen varyans kullanim fiyatim
gostermektedir.

Odeme hesaplanmasinda
gerceklesen varyans (gerceklesen
volatilitenin  karesi) ile  6ngoriilen
varyansin (6ngoériilen volatilitenin karesi)
kullanilmas1 disinda, varyans swapinin
tium yapist ve mekanizmas1 volatilite
swapia benzemektedir. Fakat, volatilite
swapinin oO6deme yapis1 ile varyans
swapinin 6deme yapisi  birbirinden
farklidir. Volatilite swapi, dogrusal bir
6deme yapisina sahip iken, varyans swapi
dogrusal olmayan bir &6deme yapisina

yapisinin
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sahiptir. Diger bir ifadeyle, varyans
swapinin O6demesi, volatiliteyle dogrusal
degildir. Bunun anlami, 6rnegin, kullanim
fiyatinin uzerinde gerceklesen
volatilitedeki %1’lik  sapma, kullanim
fiyatinin altinda gerceklesen volatilitedeki
%1’lik sapmadan farkli bir 6demeye (daha
biiyiik) sahip olacaktir. Bu farkliliklar,
genellikle, kullanim fiyatindan kiigiik
sapmalar i¢cin o kadar 6nemli degildir,

fakat, gerceklesen volatilite kullanim
fiyatindan  biyuk  tutarda  sapma
gosterdiginde, bu fark biylimektedir

(Curnutt, 2000; s.2).

Sekil 5'te, swap alicist acisindan (uzun
pozisyon) volatilite ve varyans swaplarinin
6deme yapilar1 gorilmektedir. Varyans
swapindaki uzun pozisyonun Gdeme
yapisl, pozitif bir konveksiti (digbiikeylik)
sergilemektedir  (Sulima, 2001; s.3).
Bunun anlami, kayiplarin ve karlarin
simetrik olmadigidir. Ornegin, 6ngériilen
volatilitenin (kullanim fiyatinin) %50 ve

birim sézlesme tutarimin 50.000$ oldugu
bir varyans swapinda, ger¢eklesen
volatilitenin %80 (30 puanhk artis)
oldugunu varsayalim. Bu durumda, swap
alicis1 (uzun pozisyon), swap saticisindan,
1.950.0008'ik [(0,802 — 0,502) x 100 x
50.000%] bir 6deme alacaktir. Gerceklesen
volatilitenin %20 (30 puanhk azals)
olmas1 durumunda, swap alicisi, swap
saticisina sadece, 1.050.000$'Iik [(0,202 —
0,502 x 100x 50.000$] bir 6deme
yapacaktir. Volatilite swapinin 6demesi
ise, gerceklesen volatilite ile dogrusaldir.
Ornegin, kullanim fiyatinin %50 ve birim
sozlesme tutarmin 50.000$ oldugu bir
volatilite  sozlesmesinde, gerceklesen
volatilitenin %80 (30 puanlik artis) olmasi
durumunda, swap alicisi, 1.500.0008lik
[(0,80 — 0,50) x100 x 50.000$] bir 6deme
alirken; gerceklesen volatilitenin %20 (30
puanlik azalis) olmasi durumunda da
1.500.000% zarar edecektir.

Sekil 5: Volatilite Swapinin ve Varyans Swapinin Odeme Yapis: (Uzun Pozisyon)

6.000.000
5.000.000 -
4.000.000 -
3.000.000 -
2.000.000 -
1.000.000 -

0

Odeme ($)

-1.000.000 1 10%
-2.000.000 1
-3.000.000 1
-4.000.000

50% 60% 70% 80% 90%

Gergeklesen Volatilite

Volatilite Swapi

Varyans Swapi ‘

Sekil 6: Volatilite Swapinin ve Varyans Swapimin Odeme Yapis: (Kisa Pozisyon)
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Sekil 6, volatilite ve varyans
swaplarinin 6deme yapilarini, swap
saticisi acisindan (kisa  pozisyon)

gostermektedir. Volatilite swapindaki kisa
pozisyonun oOdeme yapisi, gerceklesen
volatilite ile dogrusal 1iken, varyans
swapindaki kisa pozisyonun 6deme yapisi,
negatif konveksiti sergilemektedir. Bunun
anlami, pozitif konveksiti de oldugu gibi,
kazang ve kayiplarin simetrik olmadigidir.
Fakat Dburada, aym volatilite puam
buyukligiinde, gerceklesen varyansin
ongorillen varyansi gecmesi durumunda
swap  saticisinin  zarari, ongoriilen
varyansin ger¢eklesen varyansi ge¢cmesi
durumunda swap saticisinin elde edecegi
kardan daha buytktir. Yukaridaki ayni
ornegi kullanirsak, gerceklegsen
volatilitenin O6ngorilen volatilitenin
tizerinde 30 puanlik bir artis gostermesi
durumunda, swap saticisinin net zarari
1,950,000$ olacaktir, fakat, gerceklesen
volatilitede, 6ngérilen volatiliteye gore 30
puanlik bir azalis olmasi durumunda,

swap yazicisinin kazanci sadece
1,050,000% olacaktir.
Uzun pozisyon ve kisa pozisyon

varyans swaplarinin 6deme yapilari, ¢ok
az da olsa, uzun ve kisa satin alma
opsiyonlarinin 6deme yapilarina
benzemektadir (Sulima, 2001; s.3). Daha
once ifade edildigi gibi, varyans swapinda
uzun pozisyonda bulunan yatirimcinin,
kullanim varyansimin {izerindeki belirli
bir gerceklesen varyans icin elde ettigi
kazang, kullanim varyansinin altindaki

ayni azalig icin elde ettigi zarardan daha
buyuktir. Varyans swapi, swap sahibine,
kullanim fiyatinin tzerindeki artiglarda
daha buyluk kazang saglarken, distislerde
zarar1 siirlandirmaktadir. Bunun tersi
durum, kisa pozisyon i¢in s6z konusudur.

Varyans swaplari, teorik olarak,
volatilite swaplarindan daha Dbasittir.
Cunki, varyans swaplari, opsiyonlardan
olusan bir portféy kullanilarak taklit
edilebilir ve bu nedenle kolayca
fiyatlandirilabilir. Volatilite swaplarinin
fiyatlamas1 ve riskinin yonetimi daha
zordur. Buna karsin, volatilite
swaplarinin  islem  hacmi, varyans
swaplarina gore daha fazladir
(http://www.fincad.com/support/developerf
unc/mathref/VarianceSwaps.htm,
12.01.2007).

4. Organize Borsalarda Iglem Géren
Volatilite ve Varyans Swaplari

Tezgah ustii piyasalarda volatilite ve
varyans swaplarinin iglem goérmeye
baglamasindan kisa bir zaman sonra,
gesitli organize tlirev urin borsalari,
volatilite endeksleri olugturmusglar ve bu
endeksler tizerine dizenledikleri volatilite
veya varyans futures sozlesmelerini kote
ederek, yatirimeilarina sunmuslardir. Ilk
olarak, 1996 yilinin sonunda, OMLX,
volatilite futures sozlesmelerini
baglatmistir (Carr, 1999; s.47). 19 Ocak
1998'te, Deutsche Terminborse (DTB)
(bugiinkii adiyla Eurex), DAX endeks
opsiyonlarinin o6ngoérilen volatilitelerine
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endeksi
futures
Bu ilk

dayali olan VDAX volatilite
uzerine duzenlenen VOLAX
sozlegsmelerini  baglatmagtir.
sozlesmelerin iglem hacimleri oldukga
diusik kalmigtir, diger bir ifadeyle,
basarili olamamiglardir (Zhang, 2006; s.7).
Volatilite  tirev  Urlnlerine  ilginin
artmasiyla, 2004 yilinda CBOE, VIX
volatilite  endeksi  Uzerine  futures
sozlesmelerini  baglatmigtir. CBOEmin

ardindan, 2005 yilinda Eurex’te ve 2006
yilinda da  Euronext.liffe’de, c¢esitli
volatilite endeksleri tizerine diizenlenen
volatilite ve varyans futures sozlesmeleri
islem goérmeye baglamigtir. Organize
borsalarda, volatilite endeksleri uzerine
igslem goren futures ve opsiyon sézlesmleri,
Tablo 1’de gorulmektedir.

Tablo 1: Organize Borsalarda Islem Géren
Volatilite/Varyans Futures ve Opsiyon S6zlegmeleri

Sozlesmenin Islem Sozlesmenin Adi Sézlesmeye Konu Olan Uriin | Kotasyon
Gordiigii Borsa Tarihi
CBOE VIX Futures Soézlesmesi CBOE Volatilite Endeksi (VIX) 26 Mart 2004

DJIA VXD Futures Stzlegsmesi

DJIA Volatilite Endeksi (VXD) 25 Nisan 2005

S&P500 Ug-Aylik Varyans Futures

S&P500°iin 3 Aylik Gergeklesen | 18 Mayis 2004

Sozlesmesi Varyansi
S&P 500 12-Aylik Varyans Futures | S&P500'lin 12 Aylik Gergeklesen | 18 Mayis 2004
CBOE Sozlesmesi Varyansi
CBOE VIX Opsiyon Sozlesmesi CBOE Volatilite Endeksi (VIX) 24 Subat 2006
VDAX-NEW Futures Sozlesmesi VDAX-NEW Volatilite Endeksi -
VSMI Futures Sozlesmesi VSMI Volatilite Endeksi -
Eurex VSTOXX Futures Sozlesmesi VSTOXX Volatilite Endeksi -

FTSE 100 Varyans Stzlesmesi FTSE 100 Endeksinin 15 Eyliil 2006
Gergeklesen Varyansi
Euronext.liffe CAC 40 Varyans Sozlesmesi CAC 40 Endeksinin Gergeklesen | 15 Eylil 2006
Varyansi
AEX Varyans Sozlesmesi AEX Endeksinin Gergeklesen 15 Eylil 2006
Varyansi

Kaynak: http://www.euronext.com/editorial/wide/0,56371,1732_207969473,00.html, 22.01.2007.
http://www.eurexchange.com/trading/products/VOL_en.html, 22.01.2007.
http://www.cboe.com/products/indexopts/vixfutures_spec.aspx, 16.01.2007

http://www.cboe.com/Products/indexopts/vixoptions_spec.aspx, 16.01.2007.

Varyans futures soOzlesmesi veya
volatilite futures sozlesmesi, tezgah usti
piyasalarda iglem géren varyans veya
volatilite swapinin, organize borsalarda
islem goren halidir. Organize borsalarda
islem goren volatilite veya varyans futures

sozlesmeleri ile tezgah Usti piyasalarda

islem goéren volatilite veya varyans
swaplar1 arasindaki temel farkhiliklar,
Tablo 2'de goriilmektedir. (Variance

Futures, 2006; s. 5).

Tablo 2: Varyans/Volatilite

Futures Sézlesmeleri Ile

Varyans/Volatilite Swaplarinin Kargilagtirilmas:

Varyans/Volatilite Futures So6zlesmeleri

Varyans/Volatilite Swaplar

Organize borsalarda islem gormektedir.

Tezgah Ustl piyasalarda islem gérmektedir.

Sozlesmeler standarttir.

Sézlegmeler taraflarin ihtiyaglarina gére diizenlenebilir.

Sabit s6zlesme baslangig tarihleri

Esnek baslama tarihi

Merkezi bir karsi taraf ve takas sistemi vardir.

Merkezi bir karsi taraf ve takas sistemi yoktur.
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Karsi taraf riski yoktur.

Karsi taraf riski vardir.

Teminat (marjin) sistemi vardir.

Teminat (marjin) sistemi yoktur.

Islemin baslangicinda sézlesme degeri, sadece
sozlesmenin kote edildigi veya izleyen giin, %100
6ngorilen volatilitedir (varyanstir). Kotasyon
guninden bagka bir is gliniindeki islem tarihinde,
sozlesmenin dederi, 6ngoriilen ve gerceklesen
volatiliteye (varyansa) gore belirlenmektedir.

Islem baslangicinda sézlesmenin degeri, islem tarihine
bakmaksizin, %100 6ngdriilen volatilitedir (varyanstir).

Sonug

Volatilite, finansal piyasalarin temel
ozelliklerinden biridir ve piyasa
dinamiklerinin belirlenmesinde 6nemli bir
role sahiptir. Matematiksel olarak, belirli
bir zaman siiresince bir aktifin getirisinin
standart sapmasi1 olarak tamimlanan
volatilite, riskin veya belirsizliginin temel
bir Olgistudir. Temelde, volatiliteyi
hesaplamak i¢in iki farklh yaklasim
bulunmaktadar. Bunlardan  birincisi,
gecmis piyasa verisine dayali olarak
hesaplanan tarihi volatilite ve ikincisi,
opsiyon  fiyatlarina dayali olarak
hesaplanan ongorilen volatilitedir.
Volatilite, baz1 temel 6zelliklere sahiptir.
Belirsizlik arttiginda, volatilite genellikle
yikselmektedir. Volatilite, ortalamaya
geri donme Ozelligine sahiptir, yani
yiksek volati-liteler, eninde sonunda
azalacaktir, disiikk volatiliteler 1ise
muhtemelen  yiikselecektir. Ongoriilen
volatilite, genellikle gerceklegsen
volatiliteden daha yiiksektir. Volatiliteye
iliskin diger oOzellik de, hisse senedi
fiyatlar1 veya hisse senedi endeksleri ile
volatilite arasinda negatif iligki olmasidar.

Volatilite lizerine iglem yapmay1 cazip
hale getiren bu o6zellikler, kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin, bir yatirim araci
olarak volatiliteye olan lgilerini
arttirmigtir.  Volatilite tizerine iglem
yapmak isteyen yatirimcilar, opsiyon
piyasalarini kullanmiglardir. Fakat,
opsiyon bazl stratejiler, yatirimcilarin piir
volatilite ihtiyacim1 karsilamadigr 1igin,

broker-dealerlar,  dogrudan  volatilite
lzerine iglem yapma olanagi sunan
volatilite ve varyans swaplarini

miisterilerine sunmaya baglamiglardir.
1996 yilinda, tezgah ustu piyasalarda

islem goérmeye baglayan volatilite ve

varyans swaplari, 1998 yilindan itibaren,

organize borsalarda da islem gérmeye
baglamigtir. Gelecek volatilite beklentisi
uzerine spekilatif  iglem yapma,
gerceklesen  volatilite ile Ongorilen
volatilite arasindaki spread tizerine iglem
yapma veya volatilite riskinden korunma
gibi  g¢esitli amaclarla kullanilabilen
volatilite ve varyans swaplarina olan ilgi
ve talep, son yillarda giderek artmaktadir.
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