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ARTICLEINFO

Bu ¢aligma, finansal piyasalarda volatilitenin tamimini, 6nemini ve farkli tiirlerini incelemektedir.
Volatilite, varlik fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki belirsizlik ve degiskenlik derecesini ifade eder.
Yiiksek volatilite, fiyatlarin ani ve genis araliklarla degistigi durumlari, diisiik volatilite ise daha istikrarli
ve dngorilebilir fiyat hareketlerini gosterir. Finansal piyasalardaki volatilite, ekonomik gostergeler, siyasi
belirsizlikler, para politikasi kararlari ve kiiresel olaylar gibi ¢esitli faktorlerin etkilesimi sonucu ortaya
¢ikar. Bu makale, tarihsel, zimni ve giin igerisinde gergeklesen volatilite gibi farkli volatilite tiirlerini ele
alarak, her birinin finansal risk yonetimi ve yatirim kararlart tizerindeki etkilerini tartisir. Ayrica
volatilitenin, opsiyon fiyatlamasinda ve piyasa beklentilerinin belirlenmesinde nasil onemli bir rol
oynadigini agiklar. Volatilitenin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi, finansal risklerin yonetilmesi ve gelecekteki
fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, yatirimcilarin ve
politika yapicilarin volatiliteyi anlamasi ve ydnetmesi, finansal piyasalardaki belirsizliklerle basa
¢tkmada kilit bir rol oynar.
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This study examines the concept, importance, and various types of volatility in financial markets.
Volatility refers to the degree of uncertainty and variability in asset prices over a specific period. High
volatility is characterized by sudden and wide price fluctuations, while low volatility indicates more stable
and predictable price movements. Volatility in financial markets arises from the interplay of various
factors, such as economic indicators, political uncertainties, monetary policy decisions, and global events.
This paper explores different types of volatility, including historical, implied, and intraday volatility, and
discusses how each affects financial risk management and investment decisions. It also explains the
critical role of volatility in option pricing and in shaping market expectations. Accurately measuring
volatility is crucial for managing financial risks and predicting future price movements. In this context,
understanding and managing volatility is essential for investors and policymakers to cope with
uncertainties in financial markets effectively.

Atif vermek icin / To cite: Kurtkaya, G. M. & Ozcelik O. (2024). Finansal piyasalarda volatilite: tiirleri, risk yonetimi ve yatirim kararlarina
etkileri. Iktisadi Aragtirmalar Dergisi, 2 (1):11-26.
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GIRIS

Finansal piyasalar, kiiresel ekonominin en dinamik ve karmasik yapilarindan birini olusturur. Bu piyasalarda, varlik fiyatlarimn
stirekli degisen dogasi, yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler igin biiyiik bir belirsizlik ve risk kaynagidir. Bu
belirsizlik ve risk, genellikle “volatilite” olarak adlandirilan bir kavramla ifade edilir. Volatilite, varlik fiyatlarmn belirli bir
zaman diliminde ne kadar degisken oldugunu 6lcen bir istatistiksel gostergedir ve finansal piyasalarda oldukga énemli bir rol
oynar. Yiiksek volatilite, fiyatlarin ani ve genis araliklarla degistigi, diisiik volatilite ise daha istikrarli ve ongoriilebilir fiyat
hareketlerini ifade eder.

Finansal piyasalardaki volatilitenin nedenleri ve sonuglari oldukga gesitlidir. Ekonomik gostergeler, siyasi belirsizlikler, para
politikasi kararlar1 ve kiiresel olaylar gibi cesitli faktdrlerin etkilesimi sonucu volatilite ortaya ¢ikar. Ozellikle 1987°deki ABD
borsa krizi gibi olaylar, volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemini daha da artirmig ve volatilitenin modellenmesi ve tahmini
konusundaki ¢aligsmalara olan ilgiyi artirmistir. Bu kriz sonrasinda, volatilitenin dogru bir sekilde 6lgiilmesi ve yonetilmesi,
finansal risklerin kontrol altina alinmasi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi agisindan kritik bir hale gelmistir.

Bu ¢aligmada, finansal piyasalarda volatilitenin tanimi, 6nemi ve farkli tiirleri ele alinacaktir. Tarihsel volatilite, zimni volatilite
ve giin icerisinde gergeklesen volatilite gibi farkl volatilite tiirleri incelenerek, her birinin finansal risk yonetimi ve yatirim
kararlar1 iizerindeki etkileri tartisilacaktir. Ayrica, volatilitenin opsiyon fiyatlamasinda ve piyasa beklentilerinin
belirlenmesindeki rolii de agiklanacaktir. Volatilitenin dogru bir sekilde dlgiilmesi ve yonetilmesi, yatirimeilarin ve politika
yapicilarin finansal piyasalardaki belirsizliklerle basa ¢ikabilmesi igin hayati dneme sahiptir.

Volatilitenin finansal piyasalarda oynadigi rolii anlamak igin, dncelikle volatilitenin tanimina ve temel 6zelliklerine bakmak
gerekmektedir. Volatilite, genellikle standart sapma veya varyans gibi istatistiksel lgiimlerle hesaplanir ve yiiksek volatilite,
varlik fiyatlarinin ani ve biiyiik degisiklikler gosterdigi durumlart ifade ederken, diisiik volatilite daha istikrarli ve dngoriilebilir
fiyat hareketlerini ifade eder. Volatilite, piyasalardaki belirsizligi ve riskleri yansitir ve yatirimeilar i¢in hem firsat hem de
tehditler olusturur.

Volatilitenin 6nemi, sadece finansal risklerin yonetimiyle siirli degildir. Ayn1 zamanda, opsiyon fiyatlamasi ve piyasa
beklentilerinin belirlenmesi gibi birgok alanda da kritik bir rol oynar. Opsiyonlarin fiyati, dayanak varligin volatilitesine baglt
olarak belirlenir ve yiiksek volatilite, opsiyon primlerini artirirken, diisiik volatilite opsiyonlarin maliyetini azaltir. Bu nedenle,
volatilitenin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, yatirimeilarin dogru stratejiler gelistirmesi agisindan biiyiik 6nem tasir.

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimeilar, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in onemli bir aragtirma konusudur.
Volatilitenin dogru bir sekilde Olciilmesi ve yonetilmesi, finansal risklerin kontrol altina alinmast ve gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu ¢alismada, finansal piyasalarda volatilitenin tanimu,
6nemi ve farkl tiirleri ele alinarak, volatilitenin finansal risk yonetimi ve yatirim kararlari izerindeki etkileri incelenecektir.

1. VOLATILITE KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE

Volatilite, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki degiskenligini ifade eder. Bu degiskenlik,
fiyatlarin yiiksekten diisiige veya diisiikten yiiksege ani ve belirsiz hareketleri olarak ortaya cikar. Finansal varliklarin (hisse
senetleri, tahviller, dévizler, emtialar vb.) volatilitesi genellikle standart sapma veya varyans gibi istatistiksel dlciimlerle
hesaplanir. Yiiksek volatilite, fiyatlarin hizli ve biiyiik 6lgiide degismesi anlamina gelirken, diisiik volatilite ise daha istikrarli
ve tahmin edilebilir fiyat hareketlerini ifade eder.

Finansal piyasalardaki volatilite, bircok faktdriin etkilesimi sonucunda ortaya cikar. Ornegin, ekonomik gdstergelerin (issizlik
orani, enflasyon, biiyiime verileri) beklentilerden sapmasi, siyasi belirsizlikler, para politikasi kararlari, jeopolitik gerilimler,
bilgi akisi ve teknik faktorler gibi birgok unsur, piyasalardaki volatiliteyi artirabilir.

Yatirimeilar igin volatilite, risk ve firsatlarin bir gostergesi olarak kabul edilir. Yiksek volatilite, blyik kar elde etme
potansiyeli sunarken ayn1 zamanda biiyiik kayiplar yasama riskini de artirir. Diisiik volatilite ise genellikle daha diisiik risk ve
daha az firsat anlamma gelir. Yatirimeilar, volatiliteyi 6ngormek ve ona uygun stratejiler gelistirmek igin ¢esitli analiz
yontemleri ve finansal araglar kullanirlar. Volatilite ayrica opsiyon fiyatlamasinda da 6nemli bir rol oynar. Opsiyonlarin fiyati,
dayanak varligin volatilitesine bagli olarak belirlenir. Yiiksek volatilite, opsiyon primlerini artirirken, diisiik volatilite
opsiyonlarin maliyetini azaltir.

1.1. Volatilitenin Tanimi

Volatilite, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin belirsizlik derecesini ifade eden 6nemli bir kavramdir. Bu terim, Tirkce
sozliiklerde karsiliginin bulunmamasina ragmen, ingilizce kaynaklarda “volatile” sifatiyla agiklanir ve “volatility” ismiyle
tanimlanir. Kokeni Fransizca ve Latince’ye dayanan bu terim, “ugucu” anlamina gelir ve genellikle “oynaklik” seklinde ifade
edilir. Finansal piyasalardaki volatilite, varlik fiyatlarinin ani ve beklenmedik degisimlerine isaret eder ve yatinmecilar igin risk
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ve firsatlar1 belirler. Bu degiskenlik, ekonomik, siyasi ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikar ve piyasalardaki belirsizligi
yansitir (Shiller, 1992: 17-18).

Volatilite, belirli bir giivenlik veya piyasa endeksinin getirilerinin dagilimimn istatistiksel bir 6lgtisiidiir. Genellikle, volatilite
ne kadar yiiksekse, giivenlik o kadar risklidir. Volatilite, belirli bir zaman diliminde fiyat degiskenligini 6lcer ve bu logaritmik
dontisiimlii fiyat veya fiyat endeksinin belirli bir zaman dilimindeki standart sapmasidir. Volatilite genellikle, ayn1 giivenlik
veya piyasa endeksinin getirileri arasindaki standart sapma veya varyans dl¢iimlerinden hesaplanir (Bhowmik ve Wang, 2020:
2).

Volatilite, belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet igin getiri dagiliminin istatistiksel bir 6l¢iisiidiir. Volatilite arttik¢a
genellikle giivenlik daha riskli hale gelir. Bu dl¢iim genellikle ayn1 piyasa endeksi veya menkul kiymetin getirileri arasindaki
standart sapma olarak hesaplanir. Biiyiik dalgalanmalarla iliskilendirilen her iki yondeki volatilite, genellikle menkul kiymet
piyasalarinda goriiliir. Volatilite, bir menkul kiymetin fiyat degisiklikleriyle iliskili risk diizeyini gosterir ve siklikla
piyasalardaki belirsizligi ifade eder. Gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin etmek ve fiyatlardaki gegmis degisiklikleri
degerlendirmek icin volatilite hesaplanir. Genel anlamda, volatilite fiyat hareketlerinin belirsizligini veya degiskenligini dlgen
bir gosterge olarak tanimlanabilir (Abdalla ve Winker, 2012: 165-166).

Volatilite kavraminin tanimini yapmayi saglayan iki temel unsur vardir. Birincisi, tiim hareketlerle iliskilendirilebilen
degiskenlik; ikincisi ise, bilinmeyen hareketlerle baglantili olan belirsizlik. Bu baglamda, volatilite tahmin edilebilir ve tahmin
edilemeyen olmak tizere iki alt bilesene ayrilir. Bu bilesenlerin agirligi, incelenen konuya bagli olmakla birlikte, genellikle
tahmin edilemeyen volatiliteye dncelik verilir. Volatilite, bilinmeyen bir degiskenin tiim olast sonuglarmnin yayilimim ifade
eder (Poon, 2005:1).

Volatilite, belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet i¢in getirinin dagiliminin istatistiksel bir gostergesidir. Hem piyasa
endeksi hem de menkul kiymet getirileri arasindaki standart sapma ve varyansi dlger. Yiiksek volatilite genellikle yiiksek riskle
iligkilendirilir. Varlik fiyatlandirmasi segenekleri azaldiginda, bir varhigin volatilitesi 6nemli bir faktordiir (Goltz, Guob uzaite
ve Martellini, 2011: 2). Bu nedenle, volatilite, risk ve fiyatlandirma stratejileri {izerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Volatilite, riskle iligkilidir, ancak tam olarak ayn1 degildir. Risk istenmeyen sonuglarla iligkilidir, volatilite ise bir 61¢U olarak
belirsizlikle iliskilidir ve olumlu bir sonuca da neden olabilir. Bu &nemli fark siklikla gz ardi edilir. Ornek olarak,
Sharpeoranim ele alinabilir. Sharpe orani, bir yatirimin performansini 6lgmek icin kullanilir ve ortalama getiriyi riskle
iliskilendirilmis bir volatiliteyle kargilagtirir (Poon, 2005: 1-2).

Sharpe orani, su sekilde tanimlanur:

(Ortalama getiri,n)- (Risksiz faiz orani, 6r. Hazine bonosu faiz orant)
(Getirilerin standart sapmast, o)

Sharpe orant =

Genel olarak, daha yiiksek bir Sharpe oram tercih edilir. Istenmeyen bir sonug olan olaganiistii biiyiik bir pozitif getiri, payda
olan standart sapmay1 ortalama getiriden daha fazla etkiledigi i¢in Sharpe oraninda bir azalmaya neden olabilir. Volatilitenin
risk igin iyi veya miikemmel bir 6l¢ii olmamasinin nedeni, volatilitenin (veya standart sapmanin) yalnizca bir dagilimin
yaytlimini lgmesidir ve sekil hakkinda higbir bilgi icermemesidir. Tek istisna, normal bir dagilim veya lognormal bir dagilim
durumunda gegerlidir; burada ortalama, p, ve standart sapma, o, tim dagilim i¢in yeterli istatistiklerdir, yani sadece p ve o ile,
gozlemlenen dagilimi ¢ogaltmak miimkiindiir (Poon, 2005:2).

1.2. Volatilitenin Onemi ve Etkileri

Son ¢eyrek ylizyildan fazla bir siiredir, finansal piyasalardaki volatilite, bircok akademisyen, politika yapici ve uygulayici
tarafindan incelenen 6nemli bir konudur. Ozellikle 1987'deki ABD borsa krizi, volatilitenin finansal piyasalarda daha da nemli
hale gelmesine neden olmustur. Bu kriz sonrasinda, volatilitenin modellenmesi ve tahmini giderek daha fazla 6nem kazanmgtir
ve gliniimiizde hala 6nemini korumaktadir.

Volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemi birkag nedene dayanmaktadir (Tezgel, 2022:7-9):

e Ik olarak, finansal riskin 6lgiilmesinde kullanilabilmesi, politika yapicilar ve piyasa katilimeilari igin volatilitenin bityiik Snem
tasimasina yol agmistir. Risk yonetimi siirecinde, volatilitenin 6nemi giderek artmaktadir.

e Ikinci olarak, son yillarda hisse senedi piyasasindaki volatilitenin arttig1 gézlemlenmektedir. Bu artisin nedenleri arasinda alim satim
sistemlerinin otomatiklestirilmesi ve tiirev araglarin kullanimimnin artmasi bulunmaktadir. Ancak, hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalarindaki volatilite artiglar1 finansal piyasalarin istikrar1 ve ekonomiye etkileri konusunda endiselere neden olmaktadir, bu da
volatiliteye olan ilgiyi artirmaktadir.

o Ugiincii olarak, hisse senedi piyasasindaki volatilite tiirev araglarmnin fiyatlandirilmasinda temel bir unsurdur. Varlik fiyatlamada, opsiyon
fiyatlamada ve portfoy kararlarinda volatilitenin 6l¢iimii ve tahmini giderek daha 6nemli hale gelmektedir.
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e Dordiincii olarak, hisse senedi piyasalarindaki volatilitede kiimelenme egilimleri gozlenmektedir. Finansal verilerin modellenmesi igin
ARCH ve GARCH gibi modellerin gelistirilmesiyle, arastirmacilar finansal verilerin ikinci ve daha yiiksek momentlerini
modelleyebilmislerdir.

e Besinci olarak, volatilitenin kendisi, opsiyonlar araciligiyla alim satima konu edilebilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki volatilite
tahminlerinin dogrulugu, yatirimcilara dogrudan kar saglama potansiyeli sunmaktadir.

e Altinci olarak, finansal piyasalardaki hizli bilgi akig ve kiiresel finansal piyasalarin etkilesimi, volatilitenin daha da 6nemli hale
gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, volatilitenin zaman igindeki 6zellikleri ve diger degiskenlerle iligkisi tizerine yapilan
arastirmalar yogun ilgi gérmektedir.

Sonug olarak, volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemi giderek artmaktadir ve bu alandaki arastirmalar giin gegtikce 6nem
kazanmaktadir.

2. VOLATILITE TURLERIi

Akademik caligmalarda farkli hesaplama yontemlerine dayali g¢esitli volatilite tilirleri bulunmaktadir. Finansal piyasalari
etkileyen volatilite gesitleri; tarihsel, zimni ve giin i¢erisinde gergeklesen volatilite olarak kategorize edilebilir.

2.1. Tarihsel Volatilite

Tarihsel volatilite, gecmis verilerin istatistiksel analiziyle hesaplanir ve gelecekteki volatiliteyi tahmin etmek icin kullanilir.
Ancak, hisse senedi fiyatlar1 birgok faktdrden etkilenir, bu nedenle tarihsel volatilite, hisse senedi fiyatlarini1 dogru bir sekilde
tahmin etmede genellikle yetersiz kalir. Tarihsel volatilitenin kullaniminda dikkate alinmasi gereken birkag¢ dnemli konu vardir.
Ilk olarak, volatilite tahminleri i¢in kullamlan veri frekans onemlidir ve farkli veri frekanslar1 farkli sonuglara yol agabilir.
Ikinci olarak, tahmin edilen érnek araligimn secimi dnemlidir; daha uzun 6rnekler daha iyi tahminler saglayabilir, ancak en son
verilere agirlik vermek de 6nemlidir. Son olarak, volatilitenin tahmin edilmesi i¢in hangi fiyatin kullanilacagi énemlidir, ¢linkii
farkl fiyatlar farkli volatilite degerlerine yol agabilir. Hangi fiyatin kullanildigina bakilmaksizin, tarihsel volatilitenin gergek
volatiliteye esit oldugunda daha dogru tahminler yapilabilir. Bu nedenlerle, tarihsel volatilitenin dogru kullammi ve
yorumlanmas: finansal piyasalarda giivenilir risk analizleri i¢in 6nemlidir (Mai, 2023:151).

Gegmis verilere dayali olarak hesaplanan ve fiyat degisimlerini izleyen tarihsel volatilite, dayanak varliklarin fiyatindaki
dalgalanmalari 6lgmektedir. Tarihsel volatilitenin yiikselmesi, varliklarin fiyatlarinda normalden daha biiyiik bir artig oldugunu
gosterirken, azalmast ise belirsizligin azaldigini isaret eder. Bu 6l¢iim genellikle kapanis fiyatlar: arasindaki gecislere dayanir,
ancak giin i¢i degisiklikler de dikkate alinabilir. Tarihsel volatiliteyi 6lgmek icin genellikle 10 - 180 islem giinii gibi bir zaman
dilimi kullanilir. Finansal modellerin ¢ogu, varlik fiyatlarinin veya piyasa endekslerinin degiskenlik derecesini 6l¢mek icin bu
tiir ampirik verilere dayanir. St’nint zamaninda bir varlik veya piyasa endeksinin fiyati oldugunu disiiniirsek; belirli bir
doénemde (t1, t2) bu varhigin gergeklesen volatilitesi n+1 giinlilk gozlemlere dayali olarak su sekilde ifade edilir (Erben Yavuz,
2022:7):

- 252 -
a=\j’:1 . rF (1)

n=In>Y, i=123..n—1n )

denklem 1°deki 252, bir y1l boyunca tipik islem giinlerine denk gelen bir yillagtirma faktoriidiir. Tipkt bunun gibi, tarihsel
oynaklik da benzer bir formiille tanimlanmaktadir.

252

7= |—SXln—7)? 3)
ortalamaya doniis ise;

— 1
T =i Ty ()

Geri doniislerin ayn1 olasilik dagilimindan bagimsiz olarak gekilmesi gerektiginde, r 6rnek ortalamadir ve tarihsel oynaklik
basitge yillik standart sapmadir. Gergeklesen oynaklik bu sekilde ifade edilebilir (Erben Yavuz, 2022:8):

S (ri—r)? =X rf —nr (5)

Sonug olarak;
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F=0%— 252n¥ (6:}
Ornek ortalamasi sifira yakinsa, gerceklesen volatilite genellikle tarihsel volatiliteye yakindir. Her iki durumda da 252 faktorii
yilliklastirmay1 saglar. Genellikle, iki gzlem arasindaki zaman araligi Az (yil olarak), yilliklagtirma faktorii 1 / Az dir. Bu
durumda 4z = 1/252°dir. Hem gerceklesen oynaklik hem de tarihsel oynaklik, finansal verilerin degiskenligini dlger ve
genellikle benzer sonuglar verir. Her ikisi de gelecekteki volatilitenin tahmincisi olarak kullanilabilir (Erben Yavuz, 2022:8).

n—1

2.2. Zimni (Ortiik) Volatilite

Zimni (ortiik)volatilite, piyasa riskini dlgmek ve varlik fiyatlandirma modellerinde kullanmak igin 6nemli bir aragtir. Zimni
volatilite degisikliklerini tahmin ederek, beklenen getirilerdeki degisiklikleri dngérmek miimkiindiir. Bu modeller, gelecekteki
volatilite hakkinda bilgi saglar, dolayisiyla gelecekteki dalgalanmalari tahmin etmede etkilidirler. Zimni volatilite, opsiyon
fiyatlandirma modellerinden tiiretilir ve opsiyonun yasam dongiisiindeki volatilite beklentisini yansitir. Genellikle tarihsel
volatiliteden daha yiiksektir ve vadeye yaklastik¢a azalir (Konstantinidi, Skiadopoulos ve Tzagkaraki, 2008:2405).

Opsiyon yatirimcilarinin islem yapmasiyla ilgili ortiilii volatilite, gelecekteki volatiliteye dair piyasa beklentilerini ifade eder.
Bu beklenti, opsiyon fiyatlandirma siirecine entegre edilir. Teorik olarak, ortiilii volatilite degerini belirlemek zor degildir.
Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modelinde, opsiyon fiyatini etkileyen bes temel parametre bulunur: Dayanak varlik spot
fiyati, kullanim fiyati, risksiz faiz orani, vadeye kalan giin sayis1 ve dayanak varlik volatilitesi. Ilk dort parametre ve gergek
piyasa opsiyon fiyat: bilindiginde, volatilite olan o ¢dziilebilir. Dolayisiyla, ortiilii volatilite, gercek piyasa volatilitesinin bir
beklentisi olarak da diisiiniilebilir (Erben Yavuz, 2022:8).

Kavramsal olarak, zimni oynaklik, tahmin edilen ddeme tutarlarmin bugiinkii degeri ile bagdastirilan getiriye benzer. Bu
nedenle, tahvilin piyasa fiyatin1 opsiyonun bugiinkii degeri ile eslestirerek YTM’yi elde edilebilir (Whaley, 2009: 98).
Deginmeye deger bir nokta, opsiyon brokerlarinin ¢ogunun dayanak varliklarin ortiik oynakligimi elde etmek icin Black-
Scholes formiiliinii kullandigidir. Uygulamada, opsiyon tacirleri, bunu bir fiyatlandirma araci olarak degil, dayanak varliklarin
ortiik oynakligini belirlemek i¢in kullanirlar. Bu, opsiyon fiyatlarindaki oynaklifin opsiyon fiyatlarindan daha az degisken
oldugu seklinde temellendirilmektedir (Aljaid ve Zakaria, 2020:28).

2.3. Giin icerisinde Gerceklesen Volatilite

Gun icerisinde gergeklesenvolatilite, finans aragtirmacilart ve uygulamacilar i¢in karmasik bir 6lgiim problemi olusturur.
Yatirimeilar, basiklik derecesi arttikca oynaklik tahminlerinin etkinliginin azaldigini gézlemlemektedirler. Giin igi volatilite,
en yliksek ve en diisiik fiyat arasindaki farkin giiniin kapanis fiyatina oranlanmasiyla hesaplanir. Bu verilerin kalin kuyruklara
sahip oldugu bilinir. Gilin igi volatilitenin finansal analizlerde kullanilmasi, piyasalardaki siirekli degisikliklerin
tahminlenmesinde etkili bir aragtir (Spurgin ve Schneeweis, 1999:1-2).

Giin i¢i volatilite, belirli bir islem giiniinde veya islem sirasinda bir hisse senedi veya endeksteki fiyat degisikligidir. Kisa vadeli
yatirimeilar genellikle piyasa giinii iginde islem yaparken, 5, 15, 30 ve 60 dakikalik gun i¢i grafikleri kullanarak fiyat
hareketlerine dikkat ederler. Bu grafikler, fiyattaki kicik hareketlerden kér elde etme stratejisini uygulamak isteyen
yatirimetlar i¢in 6nemlidir. Giin i¢i volatiliteyi takip etmek, yatirimeilarin kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan yararlanma
amacini destekler (Erben Yavuz, 2022:8-9).

3. VOLATILITENIN OLCULMESI

Volatilite, finansal varliklarin risk seviyelerini belirlemek i¢in 6nemli bir Olgiittiir. Beklenen volatilite ve tarihi
volatiliteydntemleri, bu riskleri hesaplamak igin kullamlir. Bu yontemlerde degiskenlik sabit kabul edilir ve oynaklikta olugan
degisikliklerin 6nceki degerlerden bagimsiz oldugu varsayilir (Sevil, 2001: 42).

Volatilitenin Slgiilmesi, politika yapicilar ve arastirmacilar igin kritik 6neme sahiptir. Ongoriilerin ve kararlarin tutarhlig: ve
kesinligi igin hayati bir rol oynar. Volatilite, finansal piyasalardaki gostergelerin istikrarli getirisini saglamak agisindan
onemlidir. Gegmis verilerden yararlanarak giivenilir modellerle oynakligin dogru ve zamaninda tahmin edilmesi, politika
yapicilari, karar vericileri ve aragtirmacilart degerli bilgilerle donatir. Bu, gelecege yonelik faydali bilgilerin iiretilmesine ve
dogru kararlarin alinmasina katki saglar (Poon&Granger, 2003:479).

Finansal piyasalarda volatilitenin dogru 6l¢iilmesi ve tahmini kritik bir konudur. Dogru volatilite hesaplamast, tiirev araglarin
fiyatlanmasi, optimal portfoy secimi ve risk yonetimi gibi finansal uygulamalar igin hayati éneme sahiptir. Ornegin, opsiyon
fiyatlama ve risk maruz deger modellemesi gibi alanlarda dogru volatilite tahmini gereklidir. Bu nedenle, volatilitenin isabetli
hesaplanmasi finansal karar alma siireglerinde 6nemli bir role sahiptir (Thupayagale, 2011: 290). Volatilite, standart sapma ile
oOlcllmekte ve varyans ile iliskilendirilmektedir. Ancak, volatilitenin dalgalanmasi nedeniyle sabit varyans varsayimi zor
olabilir. Bu 6zellik nedeniyle, dogrusal olmayan zaman serileri teknikleri volatilitenin incelenmesinde kullanilabilir. Dogrusal
olmayan zaman serileri teknikleri, finansal serilerin 6zelliklerini daha iyi anlayabilir ve kestirebilir. Bu nedenle, volatilitenin
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dogru analizi igin bu teknikler degerli bir arag olabilir (Tuna ve Isabetli, 2014:25).

Geleneksel ekonometrik modellerde, otokorelasyon genellikle bir zaman serisi sorunu olarak ele alinirken, degisen varyans ise
genellikle yatay kesit verisi problemi olarak goriiliir. Birgok makroekonomik ve finansal degiskenin zaman serilerinde
genellikle sabit olmayan hatalara ve genis bir volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, geleneksel yontemlerin
yetersiz kalmasina neden olmustur (Nargelegekenler, 2004:153 ).

Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) siiregleri ve uzantis1 olan genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) siiregleri, varyansin modellenmesinde 6nemli bir adim olarak ortaya ¢ikmistir.
Finansal piyasalardaki gelismelerin finansal varliklarin volatil davranislarini etkilemesi, otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin gelistirilmesinde anahtar bir rol oynamaktadir. Ozellikle, simetrik ve asimetrik etkileri ele alan ARCH, GARCH,
ARCH-M, GARCH-M gibi modeller, finansal varlik oynakliginin modellenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Piyasada
olumlu veya olumsuz haberlerin varlik oynaklig: iizerindeki etkilerinin farkli olmasi durumunda ise asimetrik modeller,
Ozellikle EGARCH ve TARCH gibi modeller, incelenir. Bu modeller, finansal piyasalardaki volatiliteyi daha iyi anlamak ve
tahmin etmek i¢in 6nemli bir ara¢ saglar. Ancak, her bir modelin kendi avantajlar1 ve sinirlamalar1 bulunmaktadir. Bu nedenle,
uygun modelin secilmesi, piyasa kosullarini ve veri 6zelliklerini dikkate alarak yapilmalidir (Hepsag, 2013: 21).

3.1. Tarihi Volatilite Yaklagim

Tarihi volatilite, belirli bir zaman diliminde bir varligin degerlerindeki standart sapmay ifade eder ve gerceklesen volatilite
olarak da bilinir. Bu yaklasim, ge¢mis fiyat bilgilerine dayanir ve cesitli yontemlerle hesaplanabilir. Kapanistan kapanisa
volatilitehesaplamasi, belirli bir siire i¢inde incelenen bir pay senedinin kapanis fiyatlarmimn yillik standart sapmasin dlger. Bu
o6lgiit, yatinmeilar igin hisse senetlerinin risk durumu hakkinda énemli bir bilgi kaynagidir ve optimal portfdy olusturulurken
dikkate alimmasi gerekir. Ayrica, opsiyon tacirleri tarafindan gelecekteki dalgalanmalarmn tahmininde kullanilir. Tarihi
volatilite, opsiyon fiyatlamasinda da 6nemli bir rol oynar. Bu 0&lglim, gegmis performansa dayanarak gelecekteki
volatilitetahminlerine yardimei olur ve yatirimeilara risk yonetimi konusunda bilgi saglar (Shu&Zhang, 2006:300; Karabryik
&Anbar, 2007:65).

Tarihi volatilite hesaplamasi asagidaki formiilasyon aracilig ile yapilmaktadir (Shu&Zhang, 2006:300):

Si
xp = 1n(si_1) 7
®
9

Bir pay senedinin degerini belirlemek i¢in kullanilan buformiilasyonda, farkli zaman araliklarinda (ay, hafta, giin) pay senedinin
fiyat1 Si, her bir donemde elde edilen kazang orani Xi, Xi’lerin ortalamasi X, ve gdzlem sayist n bulunmaktadir. Tarihsel oynaklik
ise o ile ifade edilir.

Tarihsel volatilite genellikle yillik bazda hesaplanir. Bu hesaplama igin giinliik, haftalik veya aylik volatilite verileri
kullamilabilir. Ornegin (Bennett ve Gil, 2012: 4).:

Yillik volatilite = Giinliik oynaklik * 252
Yillik volatilite = Haftalik oynaklik * 52
Yillik volatilite = Aylik oynakiik * 12

Bununla birlikte, sermaye kazanglarinin oynakliginin zamamn karekdkii ile 6lgeklendirilmesi, kazanglarin geometrik Brown
hareketi hipoteziyle uyumlu oldugunu gosterir. Bu hipoteze gore, kazanglar rastgele bir yiiriiyiis izler. Bu hesaplamalarin, bir
yil i¢inde 252 iglem giinii oldugu kabul edilerek yapildigini belirtmek 6nemlidir. Bu varsayim, yillik bazda giinliik volatiliteyi
hesaplarken kullanilir (Sevil, 2001: 44).

Tarihi volatilite hesaplamasi asagidaki formiilasyonla yapilmaktadir:
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Tarihi Oynaklik = ./Varyans = (10)

3.2. Beklenen Volatilite Yaklasim

Tarihsel volatilite, bir menkul kiymetin daha 6nceki fiyat dalgalanmalarini yansitirken, beklenen volatilite ise s6z konusu
menkul kiymetin gelecekte yasanacak volatiliteye iliskin piyasa beklentilerinin bir yansimasidir. Beklenen volatilite, menkul
kiymetlerin degerlerindeki potansiyel degiskenliklerin Olgiisiidir ve genellikle gelecekteki fiyat hareketlerine yodnelik
beklentileri yansitir. Beklenen volatilite, bir menkul kiymetin yiiksek {icretli veya diisik dcretli olup olmadiginin
belirlenmesinde de 6nemli bir role sahiptir. Bu deger, yatirimcilarin risk algisini yansitir ve volatilitenin artmasiyla birlikte
genellikle menkul kiymetin fiyatinda artig goriiliir. Bunun nedeni, yiiksek volatilite genellikle yatirimeilar i¢in daha yiiksek
getiri potansiyeline isaret eder ve bu da talebi artirir. Ote yandan, beklenen volatilite degerindeki azalis, genellikle menkul
kiymetin fiyatinda bir diislisle sonuglanir. Daha diisiik bir volatilitediizeyi, yatirimcilarin daha az risk aldigina ve daha istikrarl
getiriler beklendigine isaret eder, bu da talebi azaltabilir. Bu nedenle, diger etmenler sabitken, bir menkul kiymetin beklenen
volatilite degeri yiiksekse, genellikle o menkul kiymetin elden ¢ikarilmasi 6nerilir. Clinkil yiiksek volatilite, belirsizlik ve riski
artirirken, diisiik volatilite ise daha istikrarli getiriler sunabilir. Tam tersi durumda, diisiik beklenen volatilite degeri genellikle
o menkul kiymetin alinmasim destekler, ¢iinkii daha diisiik risk ve daha istikrarli getiriler beklenir (Karabiyik &Anbar,
2007:66-67).

Bu varsayima gore, alim veya satim hakki i¢in ddenen miktar, beklenen oynaklik seviyesini yansitir. Oynaklik, menkul
kiymetlerin giinliik piyasa fiyatlarina dayanarak hesaplanir. Beklenen oynaklik hesaplanirken, Raphson ve Pargalama teknikleri
kullanilir. Bu teknikler, mevcut fiyat hareketlerini ve piyasa kosullarini dikkate alarak gelecekteki oynaklik seviyelerini tahmin
etmeye yardimei olur. Yatirimetlar, bu tahminlere dayanarak opsiyon fiyatlarini belirler ve risklerini yonetirler. Bu yontemlerin
kullanilmasi, piyasadaki belirsizlikleri anlamak ve uygun alim satim stratejilerini gelistirmek i¢in 6nemlidir. Sonug olarak,
Raphson ve Pargalama tekniklerinin kullanimu, finansal piyasalarda etkili kararlar almak icin kritik bir rol oynar (Sevik,
2022:7).

Raphson ve ParcalamaTeknigine gore volatilite agagidaki gibi hesaplanir:

Beklenen Oynaklik = o445 + (P — Paus) * [ (0yik — Oas)/ (Pyik — Pais) | 11

Formiilasyonda, diisiik volatilitesuisolarak ifade edilirken, yiiksek volatiliteoyuk olarak tanimlanir. Benzer sekilde, diigiik ticret
Pais Ve yuksek Ucret Pyuk olarak belirtilir. Volatilite varsayimlari, piyasadaki giincel prim siiresi ile dengelenecek sekilde
hesaplanir.

Raphson metodunda, beklenen oynakligi tahmin etmek igin opsiyon primi degerlendirilir. Eger tahmin edilen opsiyon primi,
glincel prim degeriyle aym seviyede degilse, model su sekilde diizeltilir. Bu siire¢, tahmin edilen prim ve giincel prim
degerlerinin eslesene kadar tekrarlanir (Sevik, 2022:8).

SC
(P - Pilktah min)/ (E) (12)

(g) =S+ T(%)ed_ (13)

Bu yontemler, finansal piyasalardaki volatilite degisimlerini anlamak ve opsiyon fiyatlarini etkileyen faktorleri belirlemek igin
kullamlir. Yatirimetlar, bu teknikleri kullanarak opsiyon fiyatlarini tahmin eder ve risklerini yonetirler. Sonug olarak, Raphson
metodunun uygulanmasi, finansal piyasalardaki degiskenlikleri analiz etmek ve dogru kararlar almak i¢in 6nemlidir.

3.3. ARCH Modeli

Bilinen zaman serileri modelleri, hata terimlerinin sabit varyansl oldugunu varsaymaktadir. Ancak, 1982 ve 1983 yillarinda
Engle, Ingiltere’nin enflasyon verilerini inceleyerek hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigim géstermistir. Bu bulgu, hata
terimlerinin varyansinin zamanla degisebilecegini ortaya koymaktadir. Incelenen verinin bu varsaymm karsilamamasi
durumunda, Engle’in ¢alismalar1 ARCH (Oto-Regressif Kosullu Heteroskedastisite) olarak adlandirilarak literatiire girdi.
ARCH modelleri, hata terimlerinin varyansinin ge¢mis degerlere bagh olarak degisebilecegi fikrine dayanmaktadir. Bu
modelleme yaklagimi, finansal veriler gibi zamanla degisen ve dalgali varyansa sahip veri setlerinin analizinde yaygin olarak
kullamlmaktadir. Bu nedenle, Engle’in bulgular ve ARCH modelleri, ekonometrik analizlerde hata terimlerinin varyansinin
dinamik dogasini dikkate almak i¢in 6nemli bir adim1 temsil etmektedir (Giannopoulos, 2000:46; Aktas ve Akkirt, 2016:90).
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Finansal varlik kazanglarinda belirgin bir 6zellik, volatilite toplanmasidir. Varlik ticretlerindeki 6nemli farkliliklar, 6nem i
farkliliklari, ufak farkliliklar: ise tekrar ufak farkliliklar izler. ARCH yontemi, bu farkliliklar1 en iyi sekilde agiklayan model
olarak kabul edilir. ARCH’da, tesadiifi degiskenin kosullu varyansini tammlamak igin bir hata terimi kullanilir. Kosullu ve
kosulsuz varyanslar arasindaki fark ve hatalarin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki fark, aynidir. Yonteme gore, ut’nin
kosullu varyansi belirlenir. ARCH, zaman serilerinde degisken volatiliteyi modellemek i¢in giiglii bir aragtir ve finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerini analiz etmek i¢in yaygin olarak kullanilir (Sarikovanlik vd.,2019:151).

o = v“r((”rlur—ir ”r—:rur—a.....,) = Elu,— E(“r)j:[:|I*"r—L”r—L”r—1.....,| 14)

Bu esitlikte E(ut)= 0 oldugu diisiiniiliirse;

or = var((uyJu u, s, 5. ) = E(ullu,_yu,_,...] "

olacaktir.

Verilen formiilde, ortalamas sifir olan ve normal dagilan tesadiifi degiskenin kosullu varyansi, o anki hata teriminin kosullu
beklenen degerinin karesine esittir. Bu nedenle, ARCH yonteminde bir ddnem 6nceki hata karelerinin sonucuna baglidir. Yani,
ARCH yodntemi yalnizca bir 6nceki donemin hata karelerine dayalidir. Bu durum, kosullu varyansin sadece bir énceki donemin
hata karelerine bagli oldugunu gosterir. Ayrica, yontemde kosullu ortalama ile ilgili herhangi bir konudan bahsedilmemistir ve
kismi bir model olarak kabul edilir. ARCH yontemi, finansal verilerdeki degisken volatiliteyi modellemek i¢in kullanilir ve
genellikle zaman serilerinin analizinde énemli bir arag olarak gorulur (Sarikovanlik vd.,2019:151).

Me = ,82_ —+ ,SZXEe- -+ ‘83}'332_ =+ ,84,842. + e e, ~N(O, CF‘;) (16)

Oy = ag T a g, g+ azl; o+ a5 Tajiy g

(17

(10). formulasyon (11). Formulasyondak igibi hata karelerinin gecikme uzunluguna bagh olarak genisletilebilir (Brooks, 2008:
392).

3.4. GARCH Modeli

ARCH (Oto-Regressif Kosullu Heteroskedastisite) modeli, finansal zaman serilerindeki degisken volatiliteyi modellemek i¢in
gelistirilmis bir yontemdir. Bu modelde, hata terimlerinin varyanst gegmis donemlerdeki hata terimlerinin karelerine bagl
olarak modellenir. Ancak, bu modelin iyilestirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve bu amagla Bollerslev (1986) ve Taylor (1986)
tarafindan GARCH (Genellestirilmis ARCH) modeli gelistirilmistir.

of = ag+ayuf_y + ol (18)

GARCH (p,q) modeli, ARCH modeline ek olarak p sayida gecikmeli gegmis donem kosullu varyansini da igerir. Bu modelde,
kosullu varyansinotoregresif hareketli ortalamalar ile ifade edildigi goriiliir. Yani, kosullu varyansin belirlenmesinde gegmis
donemlerin hem kendisi hem de karesi gibi bilgiler kullanilir. GARCH modeli, finansal piyasalardaki degisken volatilitenin
zaman i¢inde nasil degistigini aciklar. Bu model, piyasadaki haber miktarini temsil eden &t terimini kullanir. Pozitif et terimi
iyi haberleri, negatif &t terimi ise kotii haberleri temsil eder. Modelde, getirinin kosullu varyansi en son hata teriminin karesi
ve kendisinin gecikmeli degerleri tarafindan belirlenir. GARCH modeli, finansal verilerin degisken dogasin1 modellemede
etkili bir arag olarak kabul edilir. Ancak, bu modelin varsayimlari, piyasanin etkinligiyle ¢elisebilir gibi goriinsede, degisken
volatiliteye dayali yapisal 6zelliklerin varligim dikkate alir. Bu nedenle, GARCH modeli finansal risk yonetimi ve fiyat tahmini
gibi alanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Brooks, 2008: 392).

4. KURESEL VOLATILITE ENDEKSLERI

Volatilite endeksi, opsiyonlarin organize borsalarda islem gérmeye baslamasindan sonra ortaya cikmmstir. flk calismalar
akademik diizeyde baglanmustir. Latane ve Rendleman (1976), CBOE (Chicago Board Options Exchange’de) islem goren 24
sirketin opsiyonlariyla ortiilii volatiliteyi tiiretmis ve kullanmistir. Gastineau (1977), 14 hisse senedine dayali basabas alim
opsiyonlarinin ortiilii volatilitelerinin ortalamasim alarak volatilite endeksini olusturmustur. Dan Galai (1979), her bir hisse
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senedi igin opsiyon endeksi olugturmustur. Cox ve Rubinstein (1985), Gastineau’nun ¢aligmasint gelistirmek i¢in sabit vadeli
ve bagabas hale getirmek i¢in daha fazla alim opsiyonunu hesaplanustir (Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019:207-208).

Globallesmeyle birlikte finansal piyasalardaki uyumsuzluklar ve etkilesimler, piyasalarda yayilma etkilerine yol agabilir. Bir
iilkedeki finansal piyasalardaki soklar, diger iilkelerde iicret hareketlenmelerine neden olabilir ve bu etki farkli bir iilkenin
finansal piyasalarinda da hareketlilik yasanmasina neden olabilir. Volatilite endeksleri, piyasa katilimcilan igin volatilite
degisikliklerini izlemenin 6nemli oldugu diistiniilerek gelistirilmistir. Baslangigta finansal piyasalarda kullanilan bu endeksler,
son yillarda emtialar gibi farkli varlik siiflarina da yayilmistir. Bu endekslerin kullaniminin artmasiyla birlikte, farkli
hesaplama yontemleri ve dayanak varliklariyla birgok kiiresel volatilite endeksi olusturulmustur (Telgeken, Kiyilar ve
Kadioglu, 2019:206).

Tablo 1. Diinya Geneli Volatilite Endeksleri

Volatilite Endeksi Resmi/Akademik Dayanak Varhk Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VX0 CBOE S&P 100 BSM VXO
VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX Metodoloji
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX Metodoloji
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX Metodoloji
VXV CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
OVX CBOE ABD petrol fonu MF VIX Metodoloji
GVvZ CBOE SPDR Altin hisseleri MF VIX Metodoloji
EVZ CBOE CurrecyShares Euro Trust MF VIX Metodoloji

VXMT VDAX S&P 500 MF VIX Metodoloji
VXST CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VDAX yeni DeutscheBorse DAX 30 MF VIX Metodoloji
VDAX DeutscheBorse DAX 30 Black(1976) VIX Metodoloji
VSTOXX Eurex / DeutscheBérse DJ EURO STOXX 50 MF VIX Metodoloji
VSMI SWX Swiss Exchange SMI MF VIX Metodoloji
VAEX Euronext (Amsterdam) AEX MF VIX Metodoloji
VBEL Euronext (Briiksel) BEL 20 MF VIX Metodoloji
VCAC Euronext (Paris) CAC 40 MF VIX Metodoloji
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX Metodoloji
FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 MF VIX Metodoloji
VHSI HangSeng HangSeng Endeksi MF VIX Metodoloji
SAFEX Giiney Afrika Tiirev Borsasi TOP 40 BSM VXO
SAVI Yeni Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX Metodoloji
AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX Metodoloji
S&P/ASX 200 VIX ASE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VXO
GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSM ve MF VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VXO
Yeni VIBEX Akademik IBEX-35 MF VIX Metodoloji
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
NSAVI Osaka Borsas1 Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX Metodoloji
KOSPI 200 Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
VKOSPI Kore Borsast KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
FTSE MIB IVI FTSE ltalya Borsast FTSE MIB Endeksi MF VIX Metodoloji
1-VIX Hindistan NIFTY MF VIX Metodoloji
RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX Metodoloji

*QOFM: Opsiyon Fiyatlama Modeli; MF: Modelden Bagimsiz; BSM: Black-Scholes/Merton

Kaynak: Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019:212

Il

Finans literatiiriinde, volatilite endekslerinin hesaplanmasinda iki ana metodoloji bulunmaktadir. flk olarak, “eski metodoloji’
olarak bilinen modele dayali yaklasimla hesaplanan endeksler, kisa vadeli basabas alim-satim opsiyonlarinin ortiilii
volatilitesini kullamr. Bu yaklasim, Black-Scholes veya onun uzantis1 olan opsiyon fiyatlama modellerine dayanir. Ornegin,
CBOE tarafindan 1993 yilinda Black-Scholes ve Merton opsiyon modeline gore hesaplanan S&P 100 Endeksi'ne dayanan ilk
volatilite endeksi VXO’dur. Benzer sekilde, DeutscheBorse tarafindan 1994 yilinda DAX-30 Endeksi opsiyonlarina dayali
VDAX Endeksi ve 2007 yilinda Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsas1 tarafindan TOP 40 Endeksi opsiyonlarina dayali SAFEX
endeksi bu yontemle hesaplanmistir. Bu endeksler, piyasalardaki volatiliteyi 6l¢mek i¢in kullanilir ve yatirimeilara volatiliteye
iliskin bilgi saglarlar. Volatilite endeksi hesaplamasinda bir diger metodoloji, herhangi bir opsiyon fiyatlama modeline
dayanmayan, modelden bagimsiz bir yaklagimi benimser. Bu yontem, 6zellikle giin i¢i volatilite hesaplamalarinda ve likiditesi



20 Yil (Year): 2024 Cilt (Volume):2  Sayi (Issue): 1

diistik olan opsiyon piyasalarinda model tabanli metodolojiye gore daha avantajlidir. Ciinkii bu yontem, volatilite endeksini
hesaplamak i¢in daha genis bir kullanim fiyat1 yelpazesini kullanir (Gonzalez-Perez ve Novales, 2011: 186; Telgeken, Kiyilar
ve Kadioglu, 2019:210-212). 2008’de CBOE, dolar/euro kuru, altin ve petrol gibi varliklara dayanan yeni volatilite endeksleri
olusturdu. Bu endeksler, VIX metodolojisi kullanilarak hesaplamr. Ornegin, CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX),
ABD’deki petrol fonu opsiyonlarina dayanarak ham petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliik volatiliteyi dlger. GVZ Altin
Volatilite Endeksi, SPDR Altin Hisseleri opsiyonlarina dayali olarak altin fiyatlarinda beklenen 30 gunlik ortuli volatiliteyi
gosterir. CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi (EVZ) ise CurrencyShares Euro Trust opsiyonlarina dayanarak $/€ kurunun
3 giinliik volatilitesine iligkin piyasa beklentisini 6lger. Bu endeksler, piyasadaki volatiliteye dair dnemli bilgiler sunarak
yatirimcilara ve piyasa katilimcilarina degerli birer arag saglar (Erben Yavuz, 2022:11).

Volatilite endekslerinde hem modele dayali hem de modelden bagimsiz metodolojiler kullanilir. Son endekslerde genellikle
modelden bagimsiz metodoloji tercih edilmektedir. Tablo 1, diinya genelindeki endeksleri ve hesaplama detaylari
goOstermektedir.

Volatilite endeksleri, organize piyasalarda resmi olarak hesaplanan ve akademik caligmalarla olusturulan endeksler olarak iki
kategoride incelenir. Akademik c¢aligmalarla olusturulan endeksler hem modele dayali hem de modelden bagimsiz
metodolojilerle hesaplanmirken, resmi endeksler genellikle modelden bagimsiz yontemlerle hesaplanir. Bu endeksler, piyasadaki
volatiliteyi 6lgmede 6nemli bir rol oynar ve yatirimcilara farkli bakis agilari sunar.

4.1. VIX Volatilite Endeksi

CBOE Volatilite Endeksi (veya kisaca VIX Endeksi), Standart &Poor’s 500 (S&P500) endeksine dayali olarak olusturulan bir
endekstir ve S&P500 endeksinin 30 gunluk tahmini volatilitesini temsil eder. Bu endeks, Chicago Board Options Exchange
(CBOE) tarafindan vadeli piyasanin volatilite riskini 6lgmek igin tanitilmustir. VIX endeksi yatirimcilarin giivenlik yatirimina
yonelik korkularim yakalar. VIX endeksi arttiginda, hisse senedi piyasasinin ABD’deki yiiksek dalgalanma nedeniyle asagi
yonlii bir diizeltme yapma egiliminde oldugu goriilir (Whaley, 2009:98-99). Baska bir deyisle, VIX endeksindeki bir artis,
ABD hisse senedi piyasasinin getirilerinde azalma egilimini gosterir (Vuong, Nguyen ve Wong, 2022:1).

VIX, finansal tiirev fiyatlandirmasi, ticarette ve risk kontrol stratejilerinde giderek artan bir dneme sahiptir. 1987 deki kiiresel
borsa ¢okiisiinden sonra, New York Borsast (NYSE) 1990°da devre kesici mekanizmasini (Circuit-breakers) tamtti. Bu
mekanizma, hisse senedi fiyatlarinin anormal degisimlerinde gegici olarak islemi durdurarak piyasa volatilitesini azaltmaya
yardimci oldu. Devre kesicilerin tanitilmasiyla birlikte, piyasa volatilitesini 6lgme ihtiyaci ve dinamik gosterim gerekliligi
ortaya ¢ikti. Bu baglamda, New York Borsasi’nin devre kesicileri kullanmasiyla birlikte Chicago Board Options Exchange
(CBOE), 1993’te VIX’i tanitti. VIX, S&P 100 Endeksi opsiyon fiyatlarindan tiiretilen bir gosterge olup, piyasa volatilitesini
6lgmek icin kullanilmaktadir (Xin, 2011:1).

Bu endeks, S&P 100 Endeksi'nin 30 giinliik volatilite beklentisini Slgmek icin piyasa fiyatlarinda ima edilen segeneklerin (at-
the-moneyoptions) fiyatlarina dayaniyordu. VIX kisa siirede ABD hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6lgmek i¢in énde gelen
bir gosterge haline geldi. 2003 yilinda, VIX metodolojisi beklenen volatiliteyi 6lgme seklinde bir revizyona tabi tutuldu.
Metodolojide yapilan degisiklikler, volatilite islemcileri ve korunmacilar i¢in daha saglam ve ilgili hale getirilmesi
amaclanmists. Ozellikle, 2003'ten beri, VIX ABD hisse senedi piyasalari icin temel endeks olan S&P 500 Endeksi (SPX)
tizerindeki opsiyonlara dayanmaktadir. VIX, genis bir vurus fiyati araliginda SPX alim ve satim opsiyonlarinin agirlikli
fiyatlarimi birlestirerek beklenen volatiliteyi tahmin etmektedir. SPX opsiyonlar1 portfoyiin bir dizi SPX opsiyonu ile
volatiliteye maruz kalma imkani saglayarak, bu metodoloji VIX'i soyut bir kavramdan volatilite ticareti ve korunma igin pratik
bir standart haline getirdi (CBOE, 2022:3).

VIX Endeksi bagli basina yatirim yapilabilir degildir. Bunun yerine, SPX (Standard &Poor’s 500) opsiyonlarina dayanarak
gelecekteki bir zamandaki volatilite beklentilerini yansitmak i¢in tasarlanmigtir. VIX her zaman 30 giin sonrasindaki beklenen
volatiliteyi, dogrudan opsiyon fiyatlarindan Slger, bu nedenle VIX seviyesini hesaplamak i¢in kullanilan SPX opsiyonlarinin
bilesimi islem giinii boyunca siklikla degisir. VIX’i hesaplamak i¢in kullanilan bu siirekli degisen SPX opsiyon sepeti, stirekli
olarak elde tutmak pratik olmamakla birlikte pahalidir (Moran ve Liu, 2020:2).

2014 yilinda, CBOE, VIX’in hesaplamasina SPX haftalik opsiyon son kullanma tarihlerini de dahil etti. Sadece Cuma son
kullanma tarihine sahip SPX opsiyonlar1 (standart ve haftalik son kullanma tarihleri), VIX’i hesaplamak i¢in kullanilir. (CBOE,
Cuma giiniinden farkli giinlerde son kullanma tarihine sahip SPX opsiyonlarmn listeler, ancak Cuma disindaki son kullanma
tarihleri VIX’i hesaplamak i¢in kullanilmaz.) SPX haftalik opsiyonlarmin dahil edilmesi, VIX’in temsil etmeyi amagladigi 30
gunlik beklenen volatilite hedef zaman cergevesiyle daha uyumlu olan SPX opsiyon serileriyle VIX’in hesaplanmasina izin
verir. VIX’in her zaman S&P 500 volatilite egri yapisindaki iki noktamn bir araligi olarak yansitilmasini saglamak icin, son
kullanma tarihleri 23 giinden fazla ve 37 giinden az olan SPX opsiyonlar1 kullanilir (Moran ve Liu, 2020:2).
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VIX endeksi, opsiyon fiyatlarindaki farkliliklara dayanarak hesaplanan bir oynaklik dl¢iistidiir ve hisse senedi piyasasindaki
oynaklig1 temsil eder. Genel olarak, S&P 500 endeksi ile VIX endeksi arasinda ters yonlii bir ilisgki vardir. S&P 500
endeksindeki hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis, yatirimcilarin deger kaybi ile karsilasabilecegdi riskli bir ortamu isaret eder ve
bu durum hisse senedi piyasasindaki oynakligi artirabilir. Bu nedenle, VIX endeksinde de bir artis gdzlemlenebilir. Bu durum,
yatirimeilarin piyasada yasanan belirsizlik ve korkuya tepki olarak opsiyon fiyatlarmi artirmalartyla iligkilendirilir ve VIX
endeksine “korku endeksi” adi verilir (Oner, Sarkayalgellioglu ve Oner, 2018: 111-112).

VIX endeksi, gelecekteki piyasa oynakligini dngdérmek i¢in S&P 500 endeksinin her bir belirtisinden baslayarak 30 giin i¢inde
beklenen dalgalanmayi 6lger. Bu nedenle, VIX endeksi, ge¢mis oynaklik degerlerinin aksine gelecege yonelik bir 6l¢iimdiir.
Bu 6zelligi nedeniyle, VIX endeksi sermayedarlarin hisse senedi piyasasindaki oynaklik beklentilerini yansitir ve “sermayedar
duyarlilik gostergesi” olarak da bilinir (Sevik, 2022: 16).

VIX endeksi, 2000’li yillarin ilk ¢eyreginde yapilan gelistirmeler ve iyilestirmelerle birlikte finansal piyasalarda genis kabul
gdrmiistiir. Ozellikle, VIX endeksinin opsiyon katilimeilarimin zihinsel bagarimini yansittigi ve piyasadaki belirsizlik seviyesini
gosterdigi kabul edilmistir. Bu nedenle, VIX endeksi, yatirimeilar ve finansal kuruluslar arasinda énemli bir ara¢ haline
gelmistir.

4.2. VDAX — VDAX NEWVolatilite Endeksi

VDAX, DeutscheBorse ve GoldmanSachs tarafindan gelistirilen, tlirev piyasasinin beklenen oynaklik derecesini izleyen bir
volatilite endeksidir (yani DAX endeksi i¢in ima edilen volatiliteyi gosterir). Endeks, dnimuzdeki 30 giin icin beklenen
oynaklik derecesini yiizde olarak ifade etmektedir. Volatilite, bir piyasanin fiyat gelisimi ile negatif olarak
iliskilendirildiginden, portfoyleri ¢esitlendirmek i¢in uygundur: DAX fiyatlar diiserken, VDAX-NEW fiyat1 artar. Bu endeksin
hesaplanmasi, hem “at theMoney” hem de “out of theMoney” olarak alintilanan DAX opsiyon sdzlesmelerine dayanmaktadir.
Bu nedenle, VDAX-NEW, sadece “at theMoney” opsiyonlar1 dikkate alan VDAX’den daha genis bir volatilite ylizeyine
sahiptir. VDAX-NEW, orta vadede VDAXin yerini alacaktir (www.boerse-frankfurt.de).

4.3. VHSI Volatilite Endeksi

Hong Kong, diinyanin 6nde gelen uluslararasi finans merkezi ve offshore RMB islemleri igin bir merkezdir; diinya RMB
ticaretlerinin %70’inden fazlasini islemektedir ve RMB yatirimi ve risk yonetimi tiriinlerinde biiylik potansiyele sahiptir. Ana
karasal Cin’deki reform ve agilma politikalar1 ile Hong Kong’un yeniden birlesmesi, ana karasal Cin ve Hong Kong arasinda
daha yakin finansal etkilesimlere yol agmus, yatirimcilara giderek artan yatirim secenekleri sunmustur; bunlarm arasinda Hong
Kong hisse senedi piyasasinin temsilcisi olan HangSeng Endeksi (HST) bulunmaktadir (Lai, 2023:92-93).

VHSI Volatilite Endeksi (VHSI), HangSeng Endeksi (HSI) i¢in beklenen 30 takvim giinii oynakligin1 6lgmeyi amaglar.
Hesaplanan beklenen volatilite, Hong Kong Borsast ve Takas Limitedi’nde islem géren HSI opsiyon fiyatlarindan tiiretilir.
VHSI’nin metodolojisi, ABD piyasasindaki CBOE Volatilite Endeksi (VIX)’ne dayanmaktadir. Hong Kong piyasasindaki HSI
opsiyonlarinin iglem 6zelliklerini dikkate almak {izere degisiklikler yapilmistir. VHSI, bir 30 takvim giinii donemini kapsamak
tizere iki en yakin vadeli sona erme ayindaki HSI put opsiyonlar1 ve HSI call opsiyonlarindan tiiretilir.Sona eren opsiyonlarin
fiyatlamada meydana gelen anormallikleri en aza indirmek i¢in, opsiyonlar yakin vadeli opsiyonlarin sona ermesinden dnceki
3. islem giiniinde 1. ve 2. vadeli kontrat aylarindan 2. ve 3. vadeli kontrat aylarina devredilir (HangSenglndexes, 2017: 2).

4.4, VFTSE Volatilite Endeksi

Ingiltere’deki opsiyon piyasasi, ABD piyasasina kiyasla likitlik acisindan geride kalmaktadir, bu nedenle VXO i¢in kullamlan
metodolojiyi VFTSE olusturmak i¢in kullanilamamaktadir. Ciinkii ayn1 metodoloji kullanilsaydi, endeks i¢in gerekli 6zelliklere
sahip sekiz opsiyon bulunamayacak ve endeks i¢in intraday degerleri hesaplamak uygun olmayacakti. Bu nedenle, alternatif
bir interpolasyon semastyla sekiz opsiyonun dolayli oynakliklarini dikkate alan bir endeksolarak VFTSE 6nerilmektedir. islem
hacminin yogunlagtigi paranin disinda opsiyonlar daha hizli bir sekilde bilgiyi yansittigindan, sadece paranin disinda
opsiyonlarin dikkate alindigr baska bir versiyon olan VFTSEOTM’de eklenir. Ayrica, model bagimsiz opsiyon fiyatlarina
dayanan bir endeks olan VFTSEMF de hesaplanmaktadir. Her endeks igin, giinlik degerler mevcut opsiyon fiyatlart
kullanilarak hesaplanacaktir. VFTSEAIS i¢in sekiz opsiyonun dolayli oynakliklari kullanilacak ve vadesine en az sekiz giin
olan opsiyonlar dikkate alinacaktir. Bu opsiyonlar ile VXO’da kullanilanlar arasindaki fark, ayni anda islem gormeleri
gerekmemesidir, dolayisiyla ayni kullanim fiyatlarina sahip olmalar1 gerekmez. Bu nedenle, nokta endeks seviyesi tizerine
egzersiz fiyat1 oran1 her bir opsiyon igin farkl olabilir (Areal, 2008:8).

VFTSE volatilite endeksi, 30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik oynaklik tahminlerini sunarak piyasadaki riski, bilgiyi ve piyasa
duyarliligini sermayedarlar i¢in gosterir. Bu endeks, yatirimcilarin piyasada islem yapma stratejilerini belirlemelerine yardimci
olur. Her bir zaman dilimindeki volatilite tahminleri, sermayedarlarin piyasada beklenen hareketliligi anlamalarina ve risklerini
yonetmelerine yardimci olur. Bu da yatirimeilara daha bilingli kararlar alma yetenegi saglamaktadir.
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4.5. VCAC Volatilite Endeksi

VCAC endeksi, CAC40 endeks opsiyonlarina dayanmaktadir ve yakin ve gelecek vadeli olmak iizere paranin disindaki
kullanim fiyatlarim kapsar ve CBOE’nin yaygin olarak kullanilan VIX metodolojisini takip ederek olusturulmustur (Ceylan,
2012:16).

Fransa’da MONEP (MarchedesOptionsNegociables de Paris, NYSE Euronext) tarafindan 8 Ekim 1997°de VX1 ve VX6
volatilite endeksleri piyasaya siiriildii. Bu endeksler, CAC 40 Endeksi iizerine yazilmis opsiyonlarin ortiilii oynakliklarina
dayanarak VXO Endeksi ile benzer bir teknik kullanilarak hesaplanir. Ancak, VX1 ve VX6 endeksleri VXO endeksinden farkli
olarak, sadece satin alinan opsiyonlarin agirlik ortalamalari kullanilir, satilan opsiyonlar dikkate alinmaz (Sevik, 2022:21).

4.6. AEX Volatilite Endeksi

Eyliil 2007°de Euronext, VCAC ile birlikte AEX (Amsterdam Euronext) Volatilite Endeksi (VAEX) ve BEL 20
(BrusselsEuronext) Volatilite Endeksi (VBEL) adli iki endeks daha tanitmustir. Bu endeksler, model bagimsiz metodolojiyi
kullanarak hesaplanmustir ve opsiyon fiyatlarini temel alir. Bunlar, LIFFE (London International Financial FuturesandOptions
Exchange) iizerinde mevcut olan opsiyonlara dayali olarak olusturulmustur (Siriopoulosve Fassas, 2009: 7-8).

AEX Volatilite Endeksi (VAEX), Hollanda’min ana hisse senedi endeksi olan AEX’in (Amsterdam Euronext) oynaklik
beklentisini dlgen bir finansal gostergedir. Bu endeks, piyasanin gelecek 30 giin igindeki oynaklik beklentisini belirlemek i¢in
kullamlir. VAEX’in hesaplanmasi, piyasa katilimcilarinin opsiyon fiyatlarina dayali olarak gelecek donemdeki oynaklik
beklentilerini analiz etmeye dayanir. Ozellikle, yakin vade ve para dig1 opsiyonlarin fiyatlamasina dayanarak bu beklentilerin
belirlenmesi amaglanir. Endeks, VIX metodolojisinin bir benzeri kullanilarak hesaplamr. Bu metodoloji, opsiyon piyasasindaki
opsiyon fiyatlarinin analiz edilmesi yoluyla piyasanin oynaklik beklentilerini 6lgmeye odaklanir. VAEX, AEX endeksinin
oynaklik beklentilerini izleyerek yatirimcilara piyasadaki belirsizlik diizeyi hakkinda bilgi saglar. Yatirimcilar, bu endeksi
kullanarak risklerini degerlendirebilir, portfylerini yonetebilir ve yatirim stratejilerini olusturabilirler (Peters ve Vilder,
2004:2).

AEX Volatilite Endeksi, piyasadaki volatilite beklentilerini 6lgmek i¢in giivenilir bir ara¢ olarak kullanilir ve opsiyon
piyasasinin dinamiklerini anlamak ve fiyatlamada etkili olmak i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilir.

4.7. VIBEX Volatilite Endeksi

2004 yilinda Ispanya’mn IBEX-35 endeksi i¢in VIBEX adi verilen bir volatilite endeksi olusturmustur. Bu endeks, Whaley
(2009)’in kullandig1 metoda benzer bir ydntem kullamlarak gelistirilmis olup, opsiyon fiyatlarindan ziyade Ispanya ve Opsiyon
Borsast (MEFF) tarafindan saglanan resmi volatilite endeksleri kullanilarak olusturulmustur.2011 yilinda, Novales ve
Gonzalez-Perez, Ispanya piyasast igin yeni bir girisim olan VIBEXNEW adinda bir endeks énermislerdir. Bu endeks, IBEX -
35 Endeksi’nin gelecek anlagmalara dayali iki farkli tiirde oynaklik endeksini icermektedir. Birincisi, VIBEX endeksi olarak
adlandinlan, yonteme uygun ydnetim bilimi kullamlarak olusturulan bir endekstir. Ikincisi ise VIBEX NEW acim tastyan,
yontemden ayr1 yonetim bilimi ile olusturulan bir endekstir. VIBEX endeksi, 30 giinliik bir siire boyunca ortiilii oynakligi
olcerken, VIBEX NEW endeksinin hesaplanmasinda VDAX-NEW endeksinin yontemi kullanilmigtir. Bu endeksler,
Ispanya'nin finansal piyasalarmda oynakligi Slgmek ve gelecekteki anlasmalar hakkinda piyasa beklentilerini yansitmak
amaciyla olusturulmustur (Gonzalez-PerezveNovales, 2011:188-189).

4.8. AVIX Volatilite Endeks

Awvustralya Piyasa Volatilite Endeksi (Australian Market Volatility Index - AVIX), Avustralya piyasasimn beklenen oynaklik
seviyesini 6lgmeyi amaclayan bir endekstir. Bu endeks, piyasadaki belirsizlik seviyesini yansitmak i¢in kullamlir ve genellikle
yatirimetlarin ve finansal uzmanlarin piyasadaki risk algisini degerlendirmek igin bir arag olarak kullanilir. Dowling ve
Muthuswamy (2005) tarafindan olusturulmus bir endekstir. AVIX, Avustralya menkul kiymet borsalarindaki opsiyon
fiyatlarin1 analiz ederek belirlenen beklentili volatilite seviyesini 6lger. Bu endeks, tipik olarak gelecek 30 giinliik bir doneme
iliskin beklenen oynaklik seviyesini yansitir. AVIX’in yiikselmesi, piyasada beklenen volatilitenin arttigini gosterebilirken,
diismesi ise piyasanin daha istikrarli oldugunu veya beklenen volatilitede bir azalma oldugunu gosterebilir (Dowling ve
Muthuswamy, 2005).

4.9. SAVI Volatilite Endeksi

SAVI, 2007 yilinda piyasanin 3 aylik ortiilii oynaklik beklentisini 6l¢mek amaciyla baslatilan bir endekstir. SAVI, FTSE/JSE
Top40 endeksi seviyesine dayanir ve bunun i¢in para birimi degeri kullanilir. Bilinmektedir ki, temel endeks seviyesi ile
oynaklik arasinda negatif bir korelasyon oldugundan, SAVI bir “korku” gdstergesi olarak diigiiniilebilir. $u anda SAVT giinliik
olarak hesaplanmakta ve piyasadan bilgi toplanarak yapilmaktadir. Toplanan para birimi degerleri kullanilarak 3 aylik para
birimi degerindeki ortiilii oynaklik hesaplanir. Toplanan oynakliklardan belirlenen ortalama 3 aylik para birimi degerindeki
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ortiilii oynaklik, SAVI olarak yayimlanir. 2010 yilinda SAV], 3 aylik oynaklik dl¢iimii i¢in yeni bir yontemi yansitmak iizere
giincellendi. NEW SAVI de FTSE/JSE Top40 Endeksi’ne dayanir, ancak sadece para birimi degerleri kullanilmakla kalmaz,
ayn1 zamanda volatilite egrisi de dikkate alinir. Volatilite egrisinin piyasanin bir ¢okiis beklentisini icermesi gerektiginden,
NEW SAVI daha etkili bir “korku” gostergesi olarak diisiiniilebilir, ¢iinkii piyasanin ¢okiis koruma volatilite primini
icermektedir (Kotze, Joseph veOosthuizen, 2010:1).

4.10. IndiaVIX Volatilite Endeksi

India VIX, NIFTY Endeksi Opsiyon fiyatlarina dayanan bir volatilite endeksidir. NIFTY Opsiyon s6zlesmelerinin en iyi alim-
satim fiyatlarindan, 6ntimiizdeki 30 takvim giiniinde beklenen piyasa volatilitesini gosteren bir volatilite oran1 (%) hesaplanir.
India VIX, CBOE’nin hesaplama metodolojisini kullamirken, NIFTY opsiyon siparis defterine uyum saglamak i¢in kiibik
spline’ler vb. uygun degisiklikler yapar (NSE, 2024).

5. VIX ENDEKSI’NiN HESAPLANMASI

VIX endeksi, finansal piyasalardaki beklenen oynakligin bir dl¢iisii olarak kabul edildigini yukarida ayrintili agiklanmisti. Bu
endeks, S&P 500 endeksi opsiyonlarina dayanarak hesaplanir ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul
edilir.VIX endeksinin hesaplanmasi, asagidaki adimlari igerir (Xin, 2011:15):

e« Opsiyon Secimi: ilk adim, endeksin temelini olusturacak opsiyonlarin segimidir. Bu genellikle, S&P 500 endeksi opsiyonlari arasindan
en yakin vade tarihine sahip olan ve “at-the-money” olarak adlandirilan opsiyonlar kullanilarak yapilir.

e+ Opsiyon Fiyatlarinin Degerlendirilmesi: Segilen opsiyonlarin alim-satim fiyatlari dikkate alinir. Bu fiyatlar, piyasanin gelecekteki
oynaklik beklentilerini yansitir ve hesaplamada 6nemli bir rol oynar.

e - Volatilite Hesaplama: Opsiyon fiyatlarindan elde edilen veriler kullanilarak volatilite hesaplanir. Bu hesaplama genellikle Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modeli veya benzer bir model kullanilarak yapilir.

e + VIX Endeksinin Hesaplanmasi: Hesaplanan volatilite degerleri, belirli bir formiilasyon kullanilarak birlestirilir ve agirlikli bir ortalama
elde edilir. Bu, son olarak VIX endeksinin degerini olusturur.

VIX Endeksi hesaplamasinda kullanilan genellestirilmis formiil sudur (CBOE, 2022:5):

z _ 2N 4K gr Y L
o _Tzf K7 € QKL T[Ku l]

. o: Volatilite (VIX’in yiizde cinsinden degeri)

(19)

. T: Opsiyonun vadesine kalan siire katsayist

. F: Opsiyon fiyatlarindan tiiretilen vadeli endeks fiyatt

. Ko: Vadeli endeks fiyati i¢in en yakin kullanim fiyatinin yuvarlanmis degeri

. Ki: Zarardaki 1.opsiyonun kullanim fiyat1 (Ki>Kj ise alim, Ki<Kj ise satim opsiyonu, K=Ky ise basabas fiyat1)
. AK;: Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark

. R: Risksiz faiz orant

. Q(Ki): Kullanim fiyat1 Ki olan her opsiyon i¢in uzlasma fiyati olarak kisaltilmstir.

VIX Endeksi, yatirnmeilarin piyasadaki belirsizlik ve risk seviyelerini anlamak icin kullandiklart kritik bir aragtir. VIX
Endeksi'nin farkli seviyelerde ifade ettigi durumlar su sekilde 6zetlenebilir (Erben Yavuz, 2022:15):

e 15’in Alti: Piyasalar olumlu bir goériiniime sahiptir. Yatirimeilar genellikle iyimserdir.

e 15-20 Arast: Yatirimeilar risk almaya baslarlar. Piyasalarda hafif bir risk istahi gdzlenir.

e 20-25 Arast: Finansal piyasalarda hafif dalgalanmalar goriiliir. Yatirimeilar daha dikkatli olmaya baglarlar.

e 25-30 Arasi: Piyasalarda belirsizlikler artar ve bozulmalar goriilmeye baslar. Yatirimeilar endise duyarlar ve risklerin farkina varirlar.

e 30 ve Uzeri: Belirsizlikler ve kayiplarm en yogun oldugu noktadir. Finansal piyasalar oldukea riskli hale gelir ve yatirimeilar genellikle
temkinli olurlar.

VIX endeksi, yatirimcilara piyasadaki belirsizlik ve volatiliteyi izleme ve degerlendirme konusunda 6nemli bir rehberlik saglar.
Bu endeks, risk istahin1 anlamak ve piyasadaki giiven seviyelerini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilir.

6. VIX UZERINE VADELI iISLEMLER VE OPSiYONLAR

VIX Endeksi, piyasa katilimcilarina beklenen oynakligi islem yapma imkani sunan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleriyle
temsil edilir. VIX vadeli islemleri, 2004 yilinda CboeFuturesExchange’de islem gérmeye baslamis olup elektronik ortamda
islem goriirler ve ABD Ticaret Vadeli islemler Komisyonu tarafindan diizenlenirler. VIX opsiyonlari ise 2006 yilinda piyasaya
stiriilmiis olup 100 dolar garpaniyla islem goriirler, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan diizenlenirler ve
islemleri hem elektronik ortamda hem de CBOE’deki agik sesli ticaret platformunda gergeklesir (Moran ve Dash, 2007: 99-
100).
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VIX vadeli islemleri ve opsiyonlari, piyasanin gelecekteki farkli son kullanim tarihlerindeki VIX degerine iliskin tahminini
yansitir ve bu sdzlesmeler, yatirimeilarin volatilite ticaret stratejilerini uygulamak icin cesitli firsatlar sunar. Bu stratejiler
arasinda risk yonetimi, alfa olusturma ve portfoy ¢esitlendirmesi yer alir (Szado, 2005:69).

VIX vadeli islemleri, gelecekteki 30 giinliik SPX opsiyonuna dayali oynakliklarin belirli son kullanim tarihlerinde beklenen
degerlerine dayanan sozlesmelerdir. Ornegin, Mart ayinda Haziran VIX vadeli islem sdzlesmesi, Haziran son kullanim
tarihindeki 30 giinlik 6ngérilen SPX opsiyon oynakligini temsil eder. VIX opsiyonlar1 ve vadeli islemleri, kisa vadeli taktik
araglar olmamn 6tesinde, yatirimcilarin hedge fon ve goklu varlik stratejilerine daha kalici uzun veya kisa vadeli volatilite
maruziyetlerini dahil etmelerinin bir yolu olarak kullanilmaktadir (Moran ve Liu, 2020:6).

VIX vadeli islemleri ve opsiyonlari, vadeli islemlerin vade tarihine bagli olarak fiyatlandigi, geriye kalan zamanin daha yiik sek
fiyatlarla iglem gordiigii “contango” ve daha uzun vadeli vadeli islemlerin daha diigiik fiyatlarla islem gordiigii “backwardation”
kavramlarini anlamak &nemlidir. VIX vadeli islemlerinin fiyatlari, dniimiizdeki 30 giinliik dénemde beklenen volatiliteyi
fiyatlandirirken, VIX Endeksi'nin fiyat hareketlerine tepki olarak VIX vadeli islemlerinin nasil hareket ettigini gosteren bir
grafik sunulmaktadir. Ornegin, Agustos 2011°de Standard &Poor’s, ABD Hazine borglarmi AA+ seviyesine diisiirdiigiinde,
VIX Endeksi %50 artarak 48’¢ yiikselmistir. Bu tiir bliyiilk VIX artiglarinda, kisa vadeli VIX vadeli islemleri VIX Endeksi
kadar biiyiik artislar gérmemistir, ¢linkii vadeli islemler s6zlesmelerinin sona erme tarihini takip eden 30 giin i¢in volatilite
beklentilerini fiyatlandirir (Moran ve Liu, 2020:6).

7. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimcilar, analistler ve politika yapicilar i¢in merkezi bir rol oynamaktadir. Bu ¢alisma,
volatilitenin kavramsal gercevesini, tiirlerini ve finansal piyasalardaki roliinii kapsamli bir sekilde ele almustir. Volatilite, varlik
fiyatlarindaki belirsizlik ve dalgalanmalarin bir 6l¢iisii olarak, yatirim kararlarmin ve risk yonetim stratejilerinin temel tagim
olusturur.

Bu caligmada incelenen tarihsel volatilite, gegmis fiyat hareketlerine dayali olup, gegmis performansin bir yansimasi olarak
gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede kullamlmaktadir. Zimni (implied) volatilite, piyasa katilimcilarinin gelecekteki volatilite
beklentilerini yansitir ve opsiyon piyasalarindan tiiretilir. Giin igerisindeki volatilite ise, kisa vadeli fiyat hareketlerini analiz
eder ve gun ici ticaret ve stratejilerde 6nemlidir. Bu tiirlerin her biri, yatirimcilarin risklerini 6lgmeleri ve yonetmeleri igin kritik
bilgiler sunmaktadir.

Volatilitenin dogru bir sekilde dlgiilmesi ve yonetilmesi, finansal risklerin kontrol altina alinmasinda ve yatirim stratejilerinin
gelistirilmesinde hayati bir 6neme sahiptir. Yiiksek volatilite dénemleri, potansiyel olarak biiyiik kazanglar veya kayiplarla
sonuglanabilir, bu da yatirimeilarm volatiliteyi siirekli izlemelerini ve buna gore stratejiler gelistirmelerini gerektirir. Ayrica,
volatilitenin opsiyon fiyatlamasinda kritik bir rol oynamasi, finansal araglarin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve
fiyatlandirilmasinda anahtar bir faktordiir.

Volatilite, sadece piyasa dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda ekonomik gostergeler, siyasi belirsizlikler ve kiresel olaylar gibi
dis faktorlerden de etkilenir. Bu nedenle, volatilitenin yonetimi, sadece finansal analiz degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve
politik gelismeleri de dikkate almay1 gerektirir. Bu ¢ok boyutlu yaklasim, yatirimeilarin ve politika yapicilarin daha bilingli
kararlar almasina olanak tanimaktadir.

Bu ¢aligmada ele alinan bulgular, finansal piyasalarda volatilitenin dinamiklerini anlamak igin 6nemli bir temel sunmaktadir.
Gelecekteki aragtirmalar, volatilitenin farkli piyasa kosullari ve ekonomik dongiiler altindaki davranisini daha derinlemesine
inceleyebilir. Ayrica, volatilitenin farkli varlik siiflari izerindeki etkisi ve risk yonetiminde kullanilan yeni model ve araglarin
etkinligi de aragtirilmaya degerdir.

YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onayi: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazarlar ¢aligmaya esit katki saglamustir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da tiglincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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