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Ozet

Ik defa Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 yilinda olusturulan volatilite
endeksi (VIX) piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen bir endeks olup, finansal
piyasalarin gelecekteki belirsizlikleri hakkinda bilgi saglamasi nedeniyle diinya
genelinde takip edilen dnemli gostergelerden biri olmustur. Temelde ortiilii volatilite
kavramina dayanan volatilite endeksleri 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren finansal
piyasalarda kullanilmak amaciyla olusturulmaya baslanmistir. Ilk endeks sonrasinda
basta gelismekte olan piyasalarda sonrasinda da gelismekte olan piyasalarda
volatilite endeksleri olusturulmaya baslanmis olup, bu endeksler hesaplanma
metodolojileri gore, olusturulma bigimlerine yani akademik veya resmi endeks olup
olmamalarina gére ve hesaplamada kullanilan opsiyonlarin dayanak varliklarina gore
simflandirilabilmektedirler. Ulkemizde de VIX endeksi uluslararasi piyasalari
izlemek i¢in kullaniliyor olsa da heniiz bir volatilite endeksi olusturulmus degildir.
Bu calismada, gelismis piyasalarda uygulama alani bulan ve risk yodnetimi icin
onemli bir yere konumlandirilmis olan volatilite endeksleri tanitilmig, diinya
genelindeki volatilite endekslerine iliskin olarak referans olma niteliginde bilgilere
deginilerek Tiirkiye i¢in modelden bagimsiz volatilite endeksi hesaplanirken
kullanilabilecek en uygun modelin Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan VIX endeksi
hesaplamasi sirasinda kullanilan metodoloji oldugu diisiiniilmektedir.

Abstract

Volatility index, firstly introduced by Chicago Board Options Exchange in 1993 and
named as VIX, measures the degree of the fear in financial markets. Since it provides
the information about uncertainty of the financial markets in future, it has become an
important and followed indicator around the world. Volatility indexes, basically
based on concept of implied volatility, have been started to create to use in the
financial markets since mid-1970s. After introducing first index, both developed and
developing countries has started to introduce volatility indexes subsequently and they
can be classified according to their calculation methodology, formation of by whom
(by academicians or by officials) and underlying asset of options that are used in
calculations. Although VIX has been used for monitoring international financial
markets, it has not been introduced yet in Turkish financial markets. This study
provides theoretical and applicative information about volatility index which is used
and seen as important tool for risk management in developed financial markets. It is
proposed that the most appropriate volatility index calculation methodology in which
volatility index is model free for Turkey is the methodology used by Chicago Board
Options Exchange.
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1. Giris

Finansal piyasalarda varliklarin getirisi ile birlikte riskine de verilen dnem, s6z konusu riskin
yonetilmesine yonelik cabalari yogunlagtirmig, bu g¢abalar sonucunda da volatilite endeksleri
olusturulmustur. Volatilite riski, ¢ceyrek asirdan fazla bir siiredir yasanmis bir¢ok finansal felaketin
(6rnegin; Barings Bank, Long-Term-Capital Management) meydana gelmesinde baslica rol
oynamistir (Skiadopoulos, 2004, s. 1187). Volatilite riski kisaca finansal piyasalarda bulunan
varliklarin fiyat ve degerlerinde meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanan volatilitenin belirsiz
olmas1 olarak tanimlanabilmektedir. Ancak ilgililer i¢in bu dalgalanmanin biiyiikliigiiyle birlikte
yonii de korunma agisindan 6nem arz etmektedir.

Potansiyel volatilite degisikliklerinden korunmanin volatilite endeksi gerektirdigi, endeks
olusturulduktan sonra bu endeks dayali olusturulacak tiirev araglar yoluyla volatilite iizerine
islemler yapilabilecegi ve boylece riske karsi korunma saglanabilecegi ilk olarak Brenner ve Galai
(1989) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Volatilite riskinin giderilmesi konusundaki yogun istek,
volatilite iizerine tiirev ara¢ olusturma ihtiyag ve arayisi dogurmus ve bu konuda caligmalar
yapilmaya baglanmistir. Dolayisiyla, ortiilii volatilite endeksi olusturma ve bu endeksin 6zellikleri
konusundaki calismalar oncelikle volatilite ilizerine tiirev arag olusturma konusundaki artan
ihtiyagtan kaynaklanmaktadir (Skiadopoulos, 2004, s. 1187). Volatiliteye dayali tiirev araglar, zimni
olarak, getirileri volatilite 6l¢iimlerine dayanan araglardir. Bundan dolayi, bu araglar volatilite
degisiklikleri (volatilite riski) karsisinda korunmak ve spekiilasyon igin dogal adaylardir.

Yatirimeilarin finansal piyasalardaki gelecegin bilinmezligi karsisindaki arayislart volatilite
endekslerinin  olusturulmasina yol agmig olmakla birlikte, s6z konusu endekslerin
olusturulabilmesine imkan saglayan sey ise, ortiilii volatilitenin kesfi ve hesaplanmasidir.

Finansal piyasalarda gelecekle ilgili belirsizliklerden korunmak amaciyla uygulama alani
bulan volatilite endeksleri, basta bu endekslerin olusturulmasina dayanak olan opsiyon piyasasinin
heniiz yeni olmasi olmak {izere cesitli nedenlerle iilkemizde heniiz uygulama alani bulamamustir.
Iste bu nedenle bir literatiir 6zeti olan ¢alismanuzin, bu alandaki uygulamalara referans kaynag
olabilecegi kanaatindeyiz. Bilebildigimiz kadariyla iilkemizde bu konuda daha 6nce yaymlanmis
benzer bir calisma bulunmamaktadir. Bu nedenlerle calismamizin 6zgiin oldugu, diinyada
yayginlagan ve giin gegtikce kullanim alani artan volatilite endeksleri konusunda kapsamli bir
arastirma ile volatilite endekslerinin olusturulmast ve oOzellikleri konusunda Tiirkiye finans
literatlirline ve volatilite endeksi olusturulmasit konusundaki ¢aligmalara katki saglayacagi
diisiincesindeyiz.

Calismada ilk olarak volatilite endeksi tanimi, gelisimi ve tiirlerine iliskin bilgilere,
sonrasinda ise basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak {izere volatilite endekslerine iligkin
gelismis iilke uygulamalarina, bu uygulamalarda kullanilan volatilite endeksi olusturma
metodolojilerine yer verilmis, son olarak konu ile ilgili yapilacak akademik ve uygulama
calismalarina 1s1k tutacagi temennisiyle Tiirkiye igin olusturulacak volatilite endeksine yonelik
olarak hesaplamada kullanilacak metodoloji ve degiskenler i¢in Onerilere yer verilmistir.
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2. Volatilite Endekslerinin Tanimi, Gelisimi ve Tiirleri

Finansal piyasalardaki getirilerin dalgalanmasi beraberinde bu belirsizlikten korunma
amaciyla ¢esitli enstriimanlarin olusturulmasi arastirmalarini ortaya ¢ikarmistir. Bu amaca yonelik
olarak volatilite endeksleri olusturulmaya baslanmis ve giliniimiiz finansal piyasalarinda énemli bir
tutmaya baslamistir. Temelde ortiilii volatilite kavramina dayanan volatilite endeksleri 1970’li
yillarin ortalarindan itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baslanmustir. Volatilite endeksleri de
pek cok finansal gelismenin baslangict ve merkezi olan ABD’de opsiyon sozlesmeleri ile
hayatimiza girmis olup, daha sonra diinyaya yayilmaya ve cesitlenmeye baslamistir. Izleyen
boliimlerde ortiilil volatilite kavramindan, volatilite endekslerinin gelisiminden ve tiirlerin hakkinda
genel bilgiler verilmistir.

2.1. Ortiilii Volatilite

Volatilite endekslerine gegmeden, volatilite endekslerinin olugsmasina dayanak olusturan,
ancak hesaplanmasi ¢ok eskiye dayanmayan oOrtiilii volatilite kavramindan bahsetmek faydali
olacaktir. Ortiilii volatilite kavrami opsiyon fiyatlarina dayali olup, opsiyonlarmn organize
piyasalarda iglem gormeye baslamasindan hemen sonra ortaya ¢ikmistir (Siriopoulos ve Fassas,
20084, s. 2). Diger bir deyisle, ortiilii volatilitenin hesaplanabilmesi ancak, opsiyon sdzlesmelerinin
organize piyasalarda islem gérmeye baglamasindan sonra miimkiin olmustur.

Opsiyon soOzlesmelerinin organize piyasalarda islem gormeye baslamast 1973 yilina
dayanmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin biinyesinde islem gormesi icin ABD sermaye piyasalari
diizenleyici otoritesi Securities Exchange Commission’dan (SEC) izin alamayan, diinyanin mal
iizerine vadeli islem sdzlesmelerinin almip satildigl en eski ve en biiyiik borsasi olan, The Chicago
Board of Trade (CBOT) tarafindan yalniz hisse senetleri {izerine opsiyon sozlesmelerinin islem
gorecegi, standartlar1 tespit edilmis organize bir piyasa kurulmustur. Chicago Opsiyon Borsasi
(Chicago Board Options Exchange, CBOE) olarak adlandirilan bu piyasada 26 Nisan 1973 tarihinde
ilk olarak New York Borsasinda (New York Stock Exchange, NYSE) alim satimi yapilan 16 farkli
hisse senedi iizerine yazilan 911 adet alim opsiyonu s6zlesmesi islem gormiis, daha sonralar1 1977
yilinin Haziran ayindan itibaren ise ilk satim opsiyonlar1 islem gérmeye baslamistir (Siriopoulos ve
Fassas, 2008a, s.2). Opsiyonlar CBOE’den sonra pek ¢ok borsada isleme agilmis ve yogun talep
goren bir enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali opsiyon sozlesmeleri 1982 yilinda (Montreal
Borsasi’nda), endekse dayali opsiyon sdzlesmeleri ise 1983 yilinda isleme baslamigtir.

Endeks opsiyonlarmin fiyatlamasinda volatilitenin isleviyle tahvil fiyatlamasinda faiz
oranlarinin iglevi arasinda temel bir benzerlik bulunmaktadir (Derman vd., 1998, s.3). Faiz oranlar
ile volatilite arasindaki bu analoji volatiliteyi agiklamak konusunda faydali olmaktadir. Volatilite ilk
olarak opsiyon diinyasina Black-Scholes opsiyon fiyatlama formiilii araciligiyla bir parametre veya
diger bir deyisle bir degisken olarak girmistir. Nasil her tahvil kendisine has vadeye kadar getiriye
sahip ise, her opsiyon da kendine has bir ortiilii volatiliteye sahiptir. Gergekte vadeye kadar getiri,
her tahvilin ortiili getirisidir. Benzer sekilde nasil her vadeye kadar getiri, ilgili nakit akislarinin
iskonto edilmesi yoluyla belirli bir tahvil fiyatina doniistiiriiliiyorsa, her ortiili volatilite de Black-
Scholes formiilii kullanilarak belirli opsiyonun fiyatina donistiiriilebilmektedir.
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Ortiilii volatilite bir opsiyonun vadesi boyunca dayanak varliginmn gelecekteki volatilitesi
konusundaki piyasa beklentisi olup, ileriye yoneliktir. Piyasa katilimcilarinin gelecek volatilitesi
hakkindaki uzlasis1 olarak tamimlanabilen ve opsiyonlarin piyasa fiyatlarindan tiiretilen oOrtiilii
volatilite, yatirimcilarin rasyonel olduklar1 varsayimi altinda, dayanak varlifin opsiyon
sOzlesmesinin vadesi boyuncaki ortalama gelecek volatilitesi hakkinda piyasa katilimcilarinin
tahminini gostermektedir (Padhi, 2011, s.3).

Ortiilii volatilite kavrami, opsiyon fiyatlama modelinde dayanak varhigin getirisinin
volatilitesini (standart sapmasini) ifade etmek icin kullanilmaktadir. Ortiilii volatilitenin elde
edilmesinde Black-Scholes modelinden faydalanilmaktadir. Bu modele gore bir opsiyonun teorik
fiyati, dayanak varligin fiyati, kullanim fiyati, vadeye kalan zaman, faiz orani ve opsiyonun vadesi
boyunca dayanak varligin volatilitesi olmak {izere bes degiskenin fonksiyonudur. Cogu opsiyon
borsada islem gormesi nedeniyle teorik fiyatlarinin yani sira, sz konusu opsiyonlarin, makul fiyat
olarak da adlandirilabilen, arz ve talep tarafindan belirlenen bir piyasa fiyati da olusmaktadir. Bu
durumda Black-Scholes formiiliiyle piyasa fiyati ve objektif olarak bilinen diger degiskenler
kullanilarak, opsiyonun vadesi boyunca piyasa katilimcilar1 tarafindan beklenen volatiliteyi
tiiretebiliriz. Diger bir deyisle, opsiyon degerlemede kullanilan tiim degiskenler (hisse senedi fiyati,
opsiyonun kullanim fiyati, risksiz faiz orani ve opsiyonun vadesine kalan zaman) dogrudan
gozlenebildiginden, opsiyonun piyasa degeri ile modelden elde edilen degerinin esit olmasin
saglayan volatilite degeri, opsiyonun ortiilii volatilitesidir (Lopez ve Navarro, 2012, s.11909). Bu
nedenle oOrtiilii volatilite gelecege doniik (forward looking) volatilite tahmini olarak
adlandirilmaktadir. Bunun yam sira ortiilii volatilite, hisse senedi getirisinin belirli bir dagilimina
ilistirilmis standart sapma oldugundan dolayr ayn1 zamanda da riskin olgimii olarak kabul
gormektedir (Poon ve Granger, 2003).

Ortiilii volatilitenin, finansal piyasalarda gelecek volatilitesinin bir l¢iitii oldugu hususunda
yaygin bir kabul s6z konusudur. Yatirimcilarin, ortiilii volatilite yoluyla olusturulan gelecek
volatilitesine iligkin beklentilerinin konuyla ilgili tim elverisli tiim bilgileri igermis olmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, rasyonel beklentiler varsayiminin gecerli oldugu kabul
edildiginde, piyasa, gelecek volatilitesi hakkindaki beklentilerini olusturmak ve sekillendirmek igin
elverisli olan tiim bilgiyi kullanmaktadir. Boylelikle opsiyonlarin piyasa fiyatlari, piyasanin gercek
volatilite tahminlerini ortaya ¢ikaracaktir. Buna ilaveten eger piyasa etkinse, o zaman piyasanin
tahminleri veya oOrtiilil volatilite belirli bir andaki elverisli bilgi diizeyinde, miimkiin olan en iyi olan
tahmini verecektir (Bo Zhang, 2010, s. 20). Bu hususlar bir arada degerlendirildiginde, ortiili
volatilite finansal piyasalarda 6nem atfedilen bir parametre olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Volatilite Endekslerinin Gelisimi

Volatilite endeksi opsiyonlarin organize borsalarda islem gérmesinden hemen sonra ortaya
¢ikmis ve buna yonelik ilk ¢aligmalar akademik diizeyde baglamigtir.

Ortiilii volatilite, ilk olarak Latane ve Rendleman (1976) tarafindan, pay opsiyonlart
CBOE’de islem goren 24 sirketin s6z konusu opsiyonlart kullanilarak tiiretilmis ve kullanilmistir
(Dowling ve Muthuswamy, 2005, s.2). Gastineau (1977) volatilite endeksini olusturan sonraki
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aragtirmact olup, 14 paya dayali, vadesine 3 ila 6 ay kalan basa bas alim opsiyonlarmin Ortiilii
volatilitelerinin ortalamasini alarak volatilite endeksini olusturmustur. Daha sonra Galai (1979) her
bir ayr1 pay i¢in opsiyon endeksi olusturmus, Cox ve Rubinstein (1985) yaptiklar1 ¢aligmada
endekslerini sabit vadeli ve basa bas hale getirmek igin, her bir pay i¢in daha fazla alim opsiyonunu
hesaplamalarina dahil ederek ve s6z konusu opsiyonlar1 agirliklandirarak Gastineau’nun (1977)
caligmasini geligtirmiglerdir (Siriopoulos ve Fassas, 2008a, s.1).

Aslinda volatilite endekslerinin olusturulmasina yonelik tim g¢abalarin asil odak noktasi
piyasadaki dalgalanmalarin dngdriilmesi ve etkilerinin giderilmesi olmustur. Ancak tiim ¢aligmalara
ragmen pratikte sz konusu dalgalanmalara yonelik oncii bir gosterge bulunamamistir. Bu nedenle
finansal piyasalardaki krizler 6ngoriilemeden, siirpriz bir sekilde ortaya ¢ikmus, kriz anlarinda
dalgalanmanin azaltilmasi i¢in ise piyasaya miidahaleler s6z konusu olmustur.

1990’11 yillardan itibaren ise konuyla ilgili akademik calismalardan da yararlanilarak tiirev
piyasalarda ortiilii volatilite endekslerinin olusturulmasina baslanmistir. Volatilite endekslerine
iligkin en 6nemli gelisme CBOE tarafindan volatilite endeksinin yayinlanmaya baglamasidir. 1993
yilinda, CBOE tarafindan, en fazla islem goren S&P 100 Endeksi (OEX) basa bas opsiyonlarinin
fiyatlar1 kullanilarak piyasanin 30 giinliik ortiilii volatilite beklentisine dayali volatilite endeksi
olusturulmaya baglanmigtir. S6z konusu volatilite endeksi, Whaley (1993) tarafindan yapilan
calisma esas alinarak olusturulmustur. Onceleri VIX olarak adlandirilan bu endeks daha sonra VXO
olarak adlandirilmistir. S6z konusu endeks pay piyasasinin gelecek volatilitesini gézlemleme
yoluyla yatirimcilara oldukga kapsamli bilgi ve islem yapma rehberligi sundugundan (Yang ve Liu,
2012, s. 217), kisa siire i¢erisinde ABD hisse senedi piyasalari igin risk endeksi 6l¢iitii haline gelmis
ve cabucak ABD’deki hisse senedi piyasalarinin volatilitesi i¢in birincil bir gosterge olmustur. Bu
endeksin popiilaritesi dyle bir artmis ki, diizenli bir sekilde CNBC, Bloomberg TV ve CNN/Money
gibi ekonomi kanallarinin yan1 sira Wall Street Journal, Barron’s ve donemin baslica diger finansal
yayinlarinda gosterilmis ve buralarda “korku endeksi” olarak anilmustir (Chicago Board Options
Exchange [CBOE], 2009, s.1). Fleming, Ostdiek ve Whaley’e gore (1995) gore VXO endeksi, daha
once volatilite endeksi ile ilgili olarak yapilan calismalari iki sekilde Onemli bir bicimde
genigletmistir; birincisi VXO endeksi, dogrudan paya dayali olanlar yerine, endekse dayal
opsiyonlar kullanilarak hesaplanmakta, boylelikle de yatirimcilarin dikkat etmeleri gereken
sistematik riske wvurgu yapilmakta; ikincisi, Onceki girisimlerde yalnizca alim opsiyonlar
kullanilirken, VXO endeksinin olusturulmasinda alim ve satim opsiyonlari birlikte kullanilmakta,
bdylece bu endeks tarafindan igerilen bilgi miktar1 artirilmaktadir.

CBOE’nin volatilite endeksi 6rneginden sonra, CBOE ve diger iilke borsalar1 tarafindan
baska volatilite endeksleri olusturulmaya baglanmistir. 1994 yilinda Alman Borsasimin (Deutsche
Borse) Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi tarafindan DAX Endeksi opsiyonlarina dayali olarak
VDAX isimli volatilite endeksi; 1997 yilinda Fransa Borsasi, French Marche des Options
Negociables de Paris (MONEP), basabastaki CAC-40 sentetik endeks opsiyonlarmin ortiilii
volatilitesini yansitan VX1 ve VX6 olmak tizere iki volatilite endeksi; 2000 yi1linda CBOE, Nasdag-
100 Endeksi (NDX) opsiyonlarinin ortiilic volatilitesinden tiiretilen Nasdaq volatilite endeksini
(VXN) olusturmustur.
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Yukarida bahsedilen volatilite endekslerini olugturmak icin kullanilan metodoloji, VXO
endeksinin metodolojisine benzemektedir. Ancak VXO olusturmada kullanilan teknik oldukg¢a fazla
veri; her giin islem goren iki opsiyon serisi, her seriden iki ¢ift (her bir opsiyon ¢ifti ayn1 kullanim
fiyatina sahip bir alim bir de satim opsiyonu igermekte) opsiyon olmak {iizere, toplamda
(Skiadopoulos, 2004, s.1187) sekiz adet opsiyona ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla bu metodun
uygulanabilmesi i¢in oldukca likit bir piyasaya ihtiyag duyulmaktadir. Ancak, bu kosullarin
CBOE’den daha az likit olan gelismekte olan opsiyon piyasalarinda saglanmasimin pek miimkiin
olmayacagi ileri siiriilmektedir (Skiadopoulos, 2004, s.1187).

[lk volatilite endeksini olusturduktan on yil sonra (2003 yilinda) CBOE, s6z konusu endeksin
hesaplanmasinda bir takim degisikliklere gitmek suretiyle, S&P 500 endeksi opsiyonlarini esas
kriter olarak kabul edip buna dayali alim ve satim opsiyonlarini etraflica analiz etmek yoluyla
yatinnmcilara ve korunma islemi yapanlara daha kesin rakamlar saglamak amaciyla volatilite
endeksini yeniden diizenlemistir (Yang ve Liu, 2012, s.217). S6z konusu giincelleme CBOE ve
Goldman Sachs tarafindan beklenen volatiliteyi 6lgmek i¢in kullanilan yeni yontemi yansitacak
sekilde yapilmig olup, bu endeks hala finansal teorisyenler, risk yoneticileri, volatiliteye yatirimi
yapanlar vb. tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir (CBOE, 2009, s.1). CBOE volatilite
endeksinin yeni versiyonunu olusturduktan sonra, farklilik olusturmak amaciyla 1993 yilindan
itibaren hesaplamis oldugu eski endeksin ismini VXO olarak degistirmis olup, yeni versiyonun
ismini VIX olarak kullanmaya devam etmektedir. ABD pay piyasasinin esas endeksi olan S&P 500
Endeksi (SPX) iizerine yazilan opsiyonlara dayali olarak olusturulan Yeni VIX, beklenen
volatiliteyi, genis bir yelpazedeki (araliktaki) kullanim fiyatina sahip olan alim ve satim
opsiyonlarinin agirliklandirilmig  fiyatlarinin - ortalamasini  alarak tahmin etmektedir. SPX
opsiyonlarindan olusan bir portfdy olusturarak volatilite riskinden korunmak i¢in yatirimcilara
imkan sunmasiyla birlikte yeni VIX, soyut kavram olmaktan volatilite islemleri yapmak ve
volatiliteden korunmak i¢in kullanilan pratik standarda dontigsmiistiir (CBOE, 2009, s.1). Diger bir
deyisle bu yeni metot endeksi gergek hayat kosullarinda eskisine gore daha kullanigh bir yapiya
kavusturmustur. VIX, gelecek 30 giin siiresince pay piyasasi volatilitesi ile ilgili yatirimet
beklentilerini yansitmak i¢in S&P 500 endeksinin giincel fiyatlarmi kullanmaktadir (Whaley, 2008,
s.11). 2003 yilinin Eyliil ayinda yayinlanmaya baslanan bu giincel endeks, Demeterfi, Derman,
Kamal, ve Zhou’nun (1999) varyans ve volatilite swaplarinin fiyatlamasi konusundaki galigmada
yer verilen metodolojiye dayali olarak hesaplanmaktadir. Whaley (2008, s.11) VIX’i gelistirmenin
iki onemli sonucu oldugunu belirtmistir. Bunlardan ilki VIX kisa dénem piyasa volatilitesini
olemek icin kriter sunabilmektedir. ikincisi ise, tiirev araglarla baglantili olmasi yatirimcilara
yatirim, portfoy yonetimi ve risk yonetimi gibi daha fazla segenek sunabilmesini saglamaktadir.
Endeksin kullanigli olmasi, endekse dayali tiirev araglarin olusturulmasini da saglamistir. Bu
kapsamda, CBOE VIX’e dayali vadeli islem sozlesmelerini (futures) 2004 yilinda ve opsiyonlari
2006 yilinda isleme agmustir.

VXO endeksinin olusturulmasi sonrasinda, volatilite endekslerinin artan oranda ilgi ¢ekmesi
nedeniyle, CBOE tarafindan DJIA Volatility Index (VXD), Russell 2000 Volatility Index (RVX),
S&P 500 3-Month Volatility Index (VXV), vb. diger gostergelere dayali olan birden ¢ok farkl
volatilite endeksleri olusturulmustur. Giiniimiizde ¢ok sayida volatilite endeksi bulunmasina ragmen
VIX endeksi, menkul kiymet piyasalarinda hala en yaygin olarak kullanilan ve tartigilan bilgi
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gostergesi olmaya devam etmektedir. Bu durum VIX endeksinin piyasaya verdigi giivenilir
sinyallerden kaynaklanmaktadir. Ornegin 1998 yilindaki LTCM ve 2002’deki WorldCom iflasinda
VIX endeksi hizla yiikselerek 40 seviyesinin iizerine ¢ikmig, yiiksek faizli disiik teminath konut
kredilerinden (Subprime mortgage) kaynaklanan 2007 yilinin diinya capindaki finansal ¢okiis
sirasinda Lehman Brothers iflasini agiklarken VIX endeksi 80 diizeyini asmustir (Yang ve Liu,
2012, 5.2018).

2.3. Volatilite Endeks Tiirleri

Volatilite endekslerinin olusturulmasinin iizerinden ¢eyrek asir gegmemis olmasina ragmen
s0z konusu endeksler hizli bir sekilde yayilmaktadir. S6z konusu endeksler agisindan bir
siniflandirma gelistirilmemis olmasina ragmen, finans literatiiriinde bu konuda yapilmig ¢aligmalar
ve olusturulmus endeksler incelendiginde s6z konusu endeksleri bir takim 6zellikleri agisindan ii¢
farkli gekilde siniflandirmak miimkiindiir. Volatilite endekslerini; hesaplanma metodolojileri gore,
olusturulma bigimlerine yani akademik veya resmi endeks olup olmamalaria gore ve hesaplamada
kullanilan opsiyonlarin dayanak varliklarina gore siniflandirmak miimkiindiir.

2.3.1. Hesaplama Metodolojisi Acisindan Volatilite Endeksleri

Finans literatiirinde volatilite endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan baglica iki
metodoloji bulunmaktadir. Bu iki metodoloji, hesaplama siirecinde kullanilan opsiyonlar agisindan
ve opsiyon fiyatlarinin yatirimcilarin ya da piyasanin risk algisina nasil katilacagina yonelik
yaklasimlar agisindan farklilagmaktadir. Daha eski metodoloji, kisa vadeli basa bag alim ve satim
opsiyonlarinin Ortiilii volatilitesini volatilite endeksi hesaplamada kullanirken; yeni metodoloji
yakin vadeli basa bas ve zararda alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarin1 esas almaktadir (Gonzalez-
Perez ve Novales, 2011, s.186). Onceki metodoloji, volatilite endeksi hesaplamasinda opsiyon
fiyatlama modeli kullanmay1 gerektirdiginden modele dayali metodoloji olarak adlandirilmaktadir.
Sonraki metodoloji herhangi bir opsiyon fiyatlama modeli gerektirmediginden modelsiz veya
modelden bagimsiz yaklasim olarak adlandirilmaktadir.

Modele dayali yaklasim hisse senedi endeksine dayali basa bas opsiyonlarin Ortiilii
volatilitesini kullanarak volatilite endeksini olusturmak igin Black-Scholes veya onun uzantist olan
opsiyon fiyatlama modeline ihtiya¢ duymaktadir. Ilk &rtiilii  volatilite endekslerinin
olusturulmasinda modele dayali metodoloji kullanilmig olup, bu endeksler hisse senedi endeksi
opsiyonlarinin fiyatlarindan tiiretilen ortiilii volatilite degerlerinin agirliklandirilmasina dayali
olarak olusturulmuslardir (6rnegin, VXO ve VDAX). Metodoloji kapsaminda 6nceden belirlenen
sabit vadeye kalan zaman yapisina sahip, basa bas sentetik opsiyonlarin Ortiilii volatilitesini elde
etmek amaciyla, opsiyonlar 6zellikle kullanim fiyati ve vadesine gore secilmektedir (Lopez ve
Navarro, 2012, 5.11909).

Modele dayali metodolojiye gore uygulanmasi daha basit olan, modelden bagimsiz
metodoloji, modelden bagimsiz Ortiili varyans yaklasimma dayanarak volatilite endeksini
hesaplamakta ve volatilite endeksine dayali tiirev araglarin fiyatlamasina da imkan vermektedir.
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Diger taraftan, ampirik agidan bakildiginda, modelden bagimsiz metodoloji, volatilite endeksini
hesaplamada daha genis bir yelpazedeki opsiyonlarin kullanim fiyatlarini kullandigindan, likiditesi
az olan opsiyon piyasalarinda ve giin i¢i volatilite hesaplamalarinda diger modelden daha iistiindiir
(Gonzalez-Perez ve Novales, 2011, 5.186).

2.3.2. Olusturulma Bicimleri A¢isindan Volatilite Endeksleri

Daha c¢ok endeksi olusturana bagli olarak yapilan bu siniflandirmaya gore volatilite
endekslerini resmi endeksler ve akademik endeksler olarak ayirmak miimkiindiir. Cesitli borsalar
tarafindan hesaplanip, yayimlanan veya kullanicilara sunulan volatilite endekslerini resmi volatilite
endeksleri olarak, herhangi bir organize piyasa tarafindan olusturulmayan, akademisyenlerin
akademik caligmalar sonucunda, akademik amagclarla olusturduklar1 endeksleri de akademik
volatilite endeksleri olarak tanimlayabiliriz.

Finans diinyasinda resmi volatilite endekslerinin yani sira, akademik c¢ergevede de
olusturulan ¢ok sayida volatilite endeksi bulunmaktadir. Diinyadaki volatilite endeksleri
incelendiginde genellikle 6nce akademik volatilite endekslerinin olusturuldugu, sonrasinda ise
akademik volatilite endekslerinden faydalanilarak resmi volatilite endekslerinin olusturuldugu
goriilmektedir. Bir bakima akademik volatilite endeksleriyle resmi volatilite endekslerine dnciiliik
edilmistir. Bu nedenle, ¢esitli hisse senedi piyasalari i¢in volatilite endeksi onerisinde bulunan ¢ok
sayida caligma bulunmaktadir. Akademik volatilite endekslerinde hem modele dayali olan hem de
modelden bagimsiz metodoloji kullanilmakta iken, son zamanlarda olusturulan resmi volatilite
endekslerinde modelden bagimsiz metodoloji kullanilmaktadir.

2.3.3. Opsiyonlarin Dayanak Varliklar1 Acisindan Volatilite Endeksleri

Volatilite endeksleri i¢in bir bagka siniflandirma ise bu endekslerin olusturulmasinda bilgileri
kullanilan opsiyonlarin dayanak varliklar1 agisindan yapilabilecek smiflandirmadir. Volatilite
endeksleri ilk olarak pay opsiyonlarindan hesaplanmigken, daha sonra pay endeksi opsiyonlarindan
hesaplanmistir. Hatta ilk resmi volatilite endeksi de pay endeksi opsiyonlarna dayali olarak
olusturulmustur. Sonrasinda ise volatilite endeksleri diger endeks ve flirlinlere dogru yayilmaya
baslamiglardir. Bu siniflandirmaya gore volatilite endeksleri pay endekslerine dayali volatilite
endeksleri, pay disi endekslere dayali volatilite endeksleri, volatilite strateji endeksleri, pay
volatilite endeksleri ve borsa yatirim fonu volatilite endeksleri olarak siniflandirilabilir.

Her ne kadar diger endeks ve iiriin opsiyonlari da kullanilarak volatilite endeksleri
olusturulmugsa da volatilite endeksi deyince akla gelen pay endeksi opsiyonlarindan olusturulan
volatilite endeksleridir. Diger volatilite endekslerinin tamamina yakimi ABD’de ve ¢ogunlugu
CBOE tarafindan yayinlaniyorken, pay endeksi opsiyonlarindan olusturulan volatilite endeksleri
diinya geneline yayilmis durumdadir.

Pay endeksi disindaki endekslere dayali volatilite endeksleri, swaption, déviz, Europara, 6zel
endeksler (gelismekte olan piyasalar, Vega, G-7 vs.) gibi finansal iiriin endeksleri ile altin ve degerli
metaller, misir, pamuk, soya fasulyesi gibi emtia ve tarimsal iiriin endeksi opsiyonlar1 kullanilarak
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olusturulan volatilite endeksleridir. Bu smiftaki volatilite endekslerinin ¢ok biiyiik kismi ABD’de
olusturulmustur.

Volatilite strateji endeksleri ise faiz oranlar1 volatilite endeksi, VIX primi stratejisi,
sinirlandirilmis VIX primi stratejisi, carpiklik endeksi, volatilite arbitraji, korelasyon, kuyruk
korunmasi (tail hedge), VIX volatilite endeksi vb. yatirim stratejileri ve riskten korunma stratejileri
saglayan volatilite endeksleridir. Bilgilerine ulasilabildigi kadartyla biiyiik ¢ogunlugu CBOE
tarafindan olmak tizere bu endekslerden biri hari¢ tamami1 ABD’de olusturulmus olup, bir tanesi
Almanya’da Deutsce Borse tarafindan olusturulmustur.

Son gruptaki volatilite endeksleri, ¢esitli {ilkeler ve sektorlere yonelik olusturulmus borsa
yatirim fonlar1 ile ABD’nin 6nde gelen sirketlerinin (Apple, Amazon, Google, IBM gibi) paylarina
dayali opsiyonlar kullanilarak hesaplanan volatilite endeksleridir. Bu gruptaki volatilite
endekslerinin tamami1 ABD’de CBOE tarafindan olusturulmustur.

3. Volatilite Endekslerine Ornek Uygulamalar

Dogal olarak volatilite endekslerinin olusturulmasi ve bu endeksler konusunda yapilan
akademik caligmalarin ¢ok biiyiik bir bolimii sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde veya bu
iilkelere yonelik olarak yapilmistir. Gelismis piyasalarda oOrtiilii volatilite endekslerinin
olusturulmast ve bu endekslerin Ozellikleri iizerine giin gectikge sayilari artan c¢aligmalar
bulunmakla beraber, gelismekte olan piyasalara yonelik yapilmis olan ¢ok fazla caligma
bulunmamaktadir (Skiadopoulos, 2004, s.1187). Volatilite endeksi konusunda gelismekte olan
piyasalara yonelik c¢aligmalara yakin zamanda baglanmistir. Bunun bir nedeni volatilite
endekslerinin olusturulmasinin ¢ok eskilere dayanmamasidir. Bir diger nedeni ise ilk olusturulan
volatilite endekslerinin likiditesi yiiksek bir opsiyon piyasasina ihtiya¢ duymasidir. Islem géren
opsiyon sozlesmeleri agisindan yeterince aktif olmadiklarindan, gelismekte olan piyasalardaki
calismalar, endeks metodolojisinin degismesi, yani yeni VIX endeksinin 2003 yilindan
hesaplanmasi sonrasinda ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu gelisme hem volatilite endeksleri hem de
bu konudaki ¢alismalar i¢in tegvik edici olmustur. Bu nedenledir ki, VIX endeksinin 2003 yilinda
hesaplanmaya baslanmasindan sonra, volatilite endeksleri iizerine teorik ve pratik caligmalar 5
kitadaki pay piyasalarina mantar gibi yayillmaya baglamistir (Lopez ve Navarro, 2012, s. 11909).
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Cesitli tlilkelerdeki volatilite endeksleri bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Onerisi”

Tablo 1. Diinya Genelinde Olusturulmus Volatilite Endeksleri

Resmi-

Vol. Endeksi Borsa/Akademik Dayanak Varhk OFM Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX
VX0 CBOE S&P 100 BSM VX0
VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX
VXV CBOE S&P 500 MF VIX
ovX CBOE ABD petrol fonu MF VIX
GVvz CBOE SDDR Altin hisseleri MF VIX
EVZ CBOE Currency Shares Euro Trust MF VIX
VXMT CBOE S&P 500 MF VIX
VXST CBOE S&P 500 MF VIX
VDAX yeni Deutsche Borse DAX 30 MF VIX
VDAX Deutsche Borse DAX 30 Black (1976) VIX
VSTOXX Eurex/Deutsche Borse DJ EURO STOXX 50 MF VIX
VSMI SWX Swiss Exchange  SMI MF VIX
VAEX Euronext (Amsterdam)  AEX MF VIX
VBEL Euronext (Briiksel) BEL 20 MF VIX
VCAC Euronext (Paris) CAC 40 MF VIX
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX
FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 MF VIX
VHSI Hang Seng Hang Seng Endeksi MF VIX
VX1 ve VX6 MONEP (Euronext) CAC 40 BSM

MV X Montreal Exchange CDN S&P/TSX 60 Ishares BSM VX0
SAFEX G. Afrika Tiirev Borsast  TOP 40 BSM VXO
Yeni SAVI Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX
VCL Resmi Degil Isvigre hisse senetleri BSM

AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX
SUPIASX 200 pgE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VX0
GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSMve MF  VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VX0
Yeni VIBEX Akademik IBEX-35 MF VIX
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX
NSAVI Osaka Borsasi Nikkei 225 MF VIX
VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX
KOSPI 200 Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX
VKOSPI Kore Borsasi KOSPI 200 Endeksi MF VIX
FTSE MIB IVI FTSE italya Borsasi FTSE MIB Endeksi MF VIX
I-VIX Hindistan NIFTY MF VIX
RTSVX Rusya RTS Endeksi Vadeli Isleml. BSM VDAX
RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX

Not: OFM: Opsiyon Fiyatlama Modeli, MF:Modelden Bagimsiz, BSM: Black-Scholes/Merton)
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3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Volatilite Endeksleri

Bir borsa tarafindan olusturulan ilk volatilite endeksi, CBOE tarafindan ABD’de 1993
yilinda, borsada islem goren S&P 100 endeksi opsiyonlarina dayali olarak olusturulan ve o
donemde VIX olarak adlandirilan endekstir. Ancak daha sonra S&P 500 endeksi opsiyonlarina
dayanilarak ve tamamen yeni bir metodoloji kullanilarak olusturulan endekse VIX isminin
verilmesi nedeniyle bu ilk endeksin (orijinal VIX) ismi VXO olarak degistirilmistir. VIX
endeksinden sonra ABD’de farkli emtia da dahil olmak iizere farkli endeksler iizerine yazilan
opsiyonlar kullanilarak volatilite endeksleri olusturulmustur.

3.1.1.1. VXO Volatilite Endeksi

VXO endeksinin hesaplanmasi hakkinda detayli bilgi, Whaley (1993, 2000) ve Fleming vd.
(1995) tarafindan yapilan c¢alismalarda anlatilmaktadir. Ancak Ozetlemek gerekirse, VXO
endeksinin hesaplamasi, Black-Scholes/Merton opsiyon degerleme modeline dayanmakta ve soz
konusu endeksin olusturulmasi S&P100 Endeksi lizerine yazilmig dort adet alim ve satim opsiyon
sozlesmesi ¢iftinin ortiilii volatilitesi kullanilarak yapilmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s.4).

Ozellikle VXO endeksinin hesaplanmasinda, (nearby expiry) en yakin vadeli (ilk grup -
vadeye en az 8 gilin kalmig olmal1) 2 tane basa bas islem fiyatina yakin (Near the Money; biri baga
bas islem fiyatinin altinda, digeri basa bas islem fiyatinin istiinde olmak {izere) alim opsiyonu
sozlesmesi ve 2 tane basabas islem fiyatina yakin satim opsiyonu sézlesmesi ile ikinci en yakin
vadeli (ikinci grup - ilk gruptan sonra vadeye en yakin olan opsiyonlar) 2 tane basa bas islem
fiyatina yakin alim opsiyonu sozlesmesi ve 2 tane basa bas islem fiyatina yakin satim opsiyonu
sozlesmesi kullanilmaktadir. Vadesi en yakin opsiyonlardan ilk vade dongiisiine sahip opsiyonlar,
vadesi ikinci en yakin opsiyonlardan ise ilk gruptan sonra vadesi gelecek olan opsiyonlar
kastedilmektedir.

VXO endeksi, vadeye kalan zaman siirekli olarak (sabit) 30 giin (22 islem giinii) olan S&P
100 Endeksine dayali varsayimsal (hipotetik) bir opsiyonun ortiilii volatilitesini gosterecek sekilde
olusturulmustur (Lopez ve Navarro, 2012, s.11910). Bu endeks sabitlenmis vadeye kalan zamani
kullanmaktadir, ¢iinkii dayanak opsiyonun vadeye kalan zamani degistikce oOrtiilii volatilitesi de
degismektedir.

Cogu opsiyonlar borsalarda kote olduklar1 ve islem gordiikleri igin, teorik fiyatlarmin yani
sira, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenen piyasa fiyatlar1 da mevcuttur. Bu sebeple, bir
opsiyonun piyasa fiyatinin makul fiyat1 oldugu varsayimi altinda, (formiildeki) diger verilerin de
objektif olarak bilindigi dikkate alinirsa, Black-Scholes formiilii kullanilarak piyasa katilimeilarinin,
opsiyonun vadesi boyunca bekledikleri volatilite degeri elde edilebilmektedir. Bu sekilde her bir
opsiyonun elde edilen ortiilii volatilite degeri, dyle agirliklandirilir ki, VXO endeksi, S&P 100
izerine yazilmis, vadesine 30 takvim giini (22 islem giinii) kalan sabit vadeli, hipotetik bir basabas
opsiyon s6zlesmesinin ortiilii volatilitesini gosterir.
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CBOE’nin orijinal volatilite endeksinin formiili asagidaki gibidir.

VX0 = (Nt2—22> 4 (22—Nt1)
"\ =N T 7 \Np = Ny )
X,—S S—X
_ x(4u Xy, l)
= _|_ _
1= % (Xu —Xl) % (Xu —X, @
- ngz(Xu_5>+aXu<S_Xl)
2772 \x, - X, 2 \Xx, —X; ©)

Yukaridaki formiillerdeki, S dayanak varligin spot piyasa fiyati, X1 diigiik kullanim (exercise)
fiyat1, Xu yliksek kullanim fiyati, Nt en yakin vadeli opsiyon sézlesmesinin vadesine kalan giin
sayist ve Nt2 ikinci en yakin vadeli opsiyon sozlesmesinin vadesine kalan giin sayisini ifade
etmektedir.

Resmi olarak 1993 yilinda olusturulan VXO endeksinin cari seviyesi ile gecmis seviyesinin
karsilastirilmasinin saglanmasi amaciyla endekse dayali opsiyon fiyatlar1 kullanilarak 1986 yilinin
Ocak aymin bagina kadar gegmise doniik dakika dakika VXO endeks degerleri hesaplamalari
yapilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s.4).

3.1.1.2. VIX Volatilite Endeksi

VIX endeksi 2003 yilinin Eyliil ayinda olusturulmustur, ancak CBOE, VXO endeksi ile bire
bir karsilastirma imkéani1 saglamak amaciyla 1986 yili basma kadar yeni VIX endeksinin ge¢mis
kayitlarini da olusturmustur.

Yapist bakimindan VXO endeksi ile karsilagtirildiginda, VIX endeksinin VXO endeksinden
iki 6nemli farki bulunmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s. 4). Ilki her iki endeks farkli dayanak
varliklar kullanmaktadir. VIX endeksi S&P 500 endeksine dayali Avrupa tipi opsiyonlari, VXO
endeksi S&P 100 endeksine dayali Amerika tipi opsiyonlar1 dayanak varlik olarak kullanmaktadir
(Zhang, Shu ve Brenner, 2010, s.811). Bu degisikligin ana sebebi; S&P 100 endeksi ile S&P 500
endeksi arasindaki yiiksek “giiglii” korelasyona ragmen, S&P 500 endeksinin ABD pay
piyasalarindaki getiriler ig¢in daha iyi bir karsilagtirma O&lgiitii niteliginde olmasi ve s6z konusu
piyasalarin birincil gostergesi olarak kabul edilmesidir. Ikinci farklilik ise, her iki endeksin ortiilii
volatilite i¢in farkli hesaplama metodolojisine sahip olmalaridir. VIX endeksi herhangi bir opsiyon
fiyatlama modeline dayanmamakta olup, modelden bagimsiz olarak yapilandinlmistir. VIX
endeksine iligkin hesaplamanin matematiksel dayanag: ortiilii volatilite degil ortiilii varyanstir. VIX
Endeksi, Demeterfi vd. (1999) tarafindan gelistirilen gelecekteki varyansin makul (adil) degeri
kavramina dayanmakta olup, endeksin hesaplamasi, zararda alim ve satim opsiyonlari ile faiz
oranlar1 gibi herhangi bir fiyatlama modeli ile baglantisi olmayan piyasa degiskenleri (piyasadan
elde edilen veriler) kullanilarak yapilmaktadir. Dahasi, VIX endeksinde beklenen volatilite VXO
endeksindeki gibi sadece basabasa yakin opsiyonlarmn kullanim fiyatlarindan degil genis bir
yelpazedeki opsiyonlarin kullanim fiyatlarindan yararlanilarak hesaplanmaktadir.
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Modelden bagimsiz ortiilii varyans kavrami varyans swaplarinin kullanima baglanmasi ve
biiyiimesi ile beraber ortaya ¢cikmustir. Ik 6nce1994 yilinda Bruno Dupire ve 1996 yilinda Anthony
Neuberger ile ortaya atilirken, sonralar1 ise 1998 yilinda Peter Carr ve Dilip Madan, 1999 yilinda
Kresimir ve digerleri, 2000 yilinda Mark Britten-Jones ve Anthony Neuberger, 2003 yilinda Gurdip
ve digerleri, 2005 yilinda Carr ve Wu ile Jiang ve Tian adli gesitli arastirmacilar tarafindan
gelistirilmigtir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s.4). VIX endeksinin hesaplanmasi Demeterfi vd.
(1999) calismasia dayanmakla beraber, Jiang (2005, s.13337) bu hesaplamanin metodolojisinin
teorik olarak 2000 yilinda Mark Britten-Jones ve Anthony Neuberger tarafindan yapilan galigmada
formiilize edilen, “modelden bagimsiz ortiilii varyans™ ile esdeger oldugunu gostermislerdir.

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

VIX = 100 |2 ZAKi RTQ(K,) ! (F 1)2
= * —_ —_— ) — — | — —
T2 k2 QM7 ()
T = (MtO + Mtex + Mtrm)
yildaki toplam dakika sayisi (®)

Burada; Mto: Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin toplamini, Mtex: Gece yarisindan,
anlagsma gilinlii saat 1400’a kadar olan dakikalarin toplamin, Mtrm: Bugilin ve anlagma giinii
arasindaki dakikalari, F: Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan vadeli endeks fiyatin1 = Kullanim fiyati
+ eRT x (Alim-Satim), Ki: Zarardaki i’nci opsiyonun kullanim fiyatim (Ki>F ise alim, Ki<F ise
satim opsiyonu), AKi: Kullanim fiyatlar arasindaki farkil (basa bastaki kullanim fiyatindan (Ki)
asagidaki ve yukaridaki kullanim fiyatlari arasindaki farkin yarisi), KO: Vadeli F fiyati i¢in
yuvarlanmis en yakin kullanim fiyatini, R: Risksiz faiz oranin1 ve Q(Ki): Kullanim fiyat1 Ki olan
her opsiyon i¢in uzlagma fiyatini ifade eder.

3.1.1.3. ABD’deki Diger Volatilite Endeksleri

CBOE, en ¢ok bilinen volatilite endeksi olan VIX endeksinin yani sira, CBOE Dow Jones
Industrial Average (DJIA) Volatilite Endeksi, CBOE NASDAQ-100 Volatilite Endeksi ve CBOE
Russell 2000 Volatilite Endeksi gibi ABD’nin baglica pay endekslerine dayali diger bir takim
volatilite endekslerini de hesaplamakta ve yayinlamaktadir. Tiim bu sayillan endekslerin
hesaplamasinda da VIX endeksinin hesaplamasinda kullanilan modelden bagimsiz metodoloji
kullanilmaktadir. Ayrica, CBOE VXO (eski VIX) endeksinin yani sira, S&P 500 endeksinin 3 aylik
ortlilii volatilitesini yansitan S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksini de (S&P 500 3-Month Volatility
Index) hesaplamaktadir. VIX endeksi ile S&P 500 Endeksinin bir ayhik ortiilii volatilitesi
Ol¢iilityorken, ayni metodoloji kullanilarak hesaplanan S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksi ile ii¢

! Diisitk kullamm fiyat icin AK; en diisiik kullanim fiyat: ile ondan daha yiiksek ilk kullanim fiyat: arasindaki
fark olup, yiiksek kullanim fiyat: i¢in AK; en yiiksek kullanim fiyati ile ondan daha diisiik ilk kullanim fiyati
arasindaki farktan olugsmaktadir.
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aylik ortiilii volatilite hesaplanmaktadir. S&P 500 3 Aylik Volatilite Endeksi ii¢lincii ve dordiincii
vade aylarindaki opsiyonlara dayanmaktadir.

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

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

3.1.2. ingiltere’deki Volatilite Endeksleri

Areal ve Pinho (2008) tarafindan yapilan ¢alisma ile Birlesik Krallik i¢in ilk defa volatilite
endeksi hesaplanmistir. S6z konusu ¢alismada FTSE-100 Endeksine dayali opsiyonlariin yiiksek
frekansh verileri kullanarak Birlesik Krallik ortiilii volatilite endeksini (VFTSE) olusturmak i¢in ii¢
farkli yontem onerilmistir. Bu yontemlerden ilki ABD piyasalarindan daha az likit piyasalara
uyarlanmig VXO endeksi metodolojisinin farklilastirilmis versiyonu (alternatif enterpolasyon-
alternative interpolation scheme), ikincisi, yalnizca zarardaki opsiyonlar1 kullanan metodoloji ve
sonuncusu ise yeni VIX endeksinde kullanilan modelden bagimsiz metodolojidir (Areal ve Pinho,
2008, s.8).
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3.1.2.1. FTSE 100 Volatilite Endeksi

NYSE Euronext tarafindan, ingiltere volatilite endeksi olan FTSE 100 Volatilite Endeksi
(FTSE 100 Volatility Index -VFTSE) 2008 yili Haziran aymn ikinci yarisindan itibaren
yaymlanmaya baslanmistir. VFTSE endeksi, LIFFE’de islem goren Birlesik Krallik gosterge pay
endeksi olan FTSE 100 Endeksine dayali zararda alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarinin igerdigi
30 giinliik ortiilii volatiliteyi gostermektedir. FTSE 100 Endeksi piyasa kapitalizasyon degerleri
acisindan en biiylik 100 basarili sirketten olugmakta olup, yaklasik olarak Birlesik Krallik pay
piyasasinin %80’ini temsil etmektedir. FTSE 100 Volatilite Endeksi, sz konusu borsada islem
goren diger ortiilii volatilite endekslerinde oldugu gibi yeni VIX endeksi metodolojisi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ger¢ek zamanli olarak 23 Haziran 2008 tarihinden itibaren yayilanmaya
baslanan VFTSE endeksinin giin sonu degerleri endeks opsiyonu fiyatlar1 kullanilarak gegmise
yonelik olarak 2000 y1li Ocak ayina kadar hesaplanmustir (Siriopoulos ve Fassas, 2008b, 2008b).

3.1.2.2. FTSE Ortiilii Volatilite Endeksi

FTSE 100 Ortiilii Volatilite Endeksi (FTSE 100 Implied Volatility Index - FTSE 100 IV1)
FTSE 100 Hisse Senedi Endeksine dayali opsiyonlarin fiyatlarini kullanarak s6z konusu endeksin 5
ayr1 vadedeki (30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik) yilliklandirilmis ortiilii volatilitesini enterpolasyon
yoluyla 6l¢en volatilite endeksidir. Bu volatilite endeksinin olusturulmasinda 2 farkli vadeye kalan
giine sahip zararda alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Bu endeks igin
hesaplanmalar giin sonu degerleri esas alinarak giin sonunda yapilmaktadir. Ayrica 18 Subat 2013
yilinda gergek zamanli olarak hesaplanmaya baglanan FTSE 100 IVI Endeksi 4 Ocak 2000 tarihine
kadar gegmise yonelik olarak da hesaplanmustir (Financial Times Stock Exchange [FTSE], 2017a).

3.1.3. Almanya’daki Volatilite Endeksleri

Almanya’daki volatilite endekslerinin gecmisi ¢eyrek asir Oncesine kadar gitmektedir.
Almanya’da ilk volatilite endeksi VDAX, DAX endeki lizerine olusturulmus ve daha sonra 2005
yilinda modelden bagimsiz metodoloji ile yenilenerek VDAX-New adiyla yayimlanmaya
baslanmigtir. Almanya’daki volatilite endekslerine iliskin 6zet bilgilere izleyen alt béliimlerde yer
verilmistir.

3.1.3.1. VDAX Volatilite Endeksi

Deutsche Borse, 1994 yilinda DAX-30 Endeksi opsiyonlarina dayali ortiili volatilite
endeksini yaymlamaya baslamustir. Ozellikle, 8 adet volatilite alt endeksi olusturulmustur. Bu alt
endeksler vadelerine 2 ila 24 ay kalmis ¢esitli DAX opsiyonlarina iligskin olarak, her vade ayina
denk gelen 2 ¢ift opsiyon kullanilarak hesaplanmaktadir. Almanya’daki, baslica ortiili volatilite
endeksi olan VDAX, vadeye kalan zamani 45 giine en yakin olan, 2 alt endeksin dogrusal
enterpolasyonu araciligiyla hesaplanmaktadir. Alt endeksleri kullanmanin arkasinda yatan neden
sudur (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s. 6): her bir vade i¢cin sadece 4 adet basabas opsiyon
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kullanmak, her bir endeksin takip edilmesini kolaylastirmakta, bdylece, bu endekslerin tiirev
araclarda dayanak varlik olarak kullanilmasini saglamaktadir. VDAX endeksinin hesaplamasi,
VXO endeksinin hesaplanma yonteminden iki sekilde ayrilir. Bunlar: VDAX hesaplamasinda; sabit
45 giin vadeli teorik bir kdrda opsiyonun ortiilii volatilitesinin yakinsanarak kullanilmas: (VXO i¢in
30 giindiir) ve baz alman endeksin VXO endeksinde oldugu gibi spot fiyatinin degil de vadeli
fiyatinin kullanilmasidir.

3.1.3.2. VDAX-New Volatilite Endeksi ve Diger Volatilite Endeksleri

2005 yilinda, VDAX endeksi VDAX-New, Endeksi ile yenilenmistir. VIX Endeksine benzer
olarak modelden bagimsiz metodoloji kullanillan VDAX-New endeksi ayni zamanda 45 yerine
stirekli 30 giinliik hareketli vadeye kalan zamani1 kullanmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 20083, s.7).

Diger taraftan, VDAX-New endeksinin yani sira, Deutsche Borse ve Swiss Exchange
tarafindan miistereken isletilen ve Avrupa’daki baslica tiirev borsalarindan biri olan Eurex birbirine
paralel sekilde iki volatilite endeki daha olusturmustur. Bu endeksler Dow Jones EURO STOXX 50
Endeksine dayali VSTOXX ve SMI Endeksine dayali VSMI volatilite endeksleridir (Lopez ve
Navarro, 2012, s. 11911). Bu ii¢ volatilite endeksinde de yeni VIX endeksinde oldugu gibi,
modelden bagimsiz metodoloji kullanilmaktadir. Modelden bagimsiz olan bu endekslerin
hesaplanmasinda strip stratejisi uygulanmis opsiyonlarin (2 adet zararda satim ve 1 adet zararda
alim opsiyonun) fiyatinin toplamini igeren ve siirekli olarak 30 giine sabitlenmis vadeli opsiyonun
ortlilii varyansinin kare kokiinii 6l¢meye ihtiya¢ duyulmaktadir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s. 7).

3.1.4. Fransa’daki Volatilite Endeksleri

MONEP (Marche des Options Negociables de Paris, NYSE Euronext biinyesinde), 8 Ekim
1997 tarihinde VX1 ve VX6 olmak iizere 2 tane volatilite endeksi yayinlamaya baslamistir. Bu
volatilite endeksleri, CAC 40 Endeksi tizerine yazili basabasa yakin (around at-the-money) alim
opsiyonlarinin  Ortiilii ~ volatilitelerine  dayanilarak VXO Endeksine benzer ydntemle
hesaplanmaktadir (Moraux, Navatte ve Villa, 1999, s. 304). VXO endeksi ile VX1 ve VX6
volatilite endekslerini birbirinden ayiran en 6nemli fark; VXO endeksinin aksine, VX1 ve VX6
volatilite endekslerinde, alim ve satim yerine, sadece alim opsiyonlarinin agirlikli ortalamasinin
kullanilmasidir (Moraux vd., 1999, s. 304). Bu alim opsiyonlar1 VX1 ve VX6 i¢in sirasiyla vadesine
31 ve 185 giin kalan basa bas opsiyonun teorik fiyatin1 hesaplamak igin kullanilmakta olup,
sonrasinda ise giinliik temettli 6ddemelerine gore diizeltilmis binom modeli kullanilarak ortiilii
volatilite hesaplanmaktadir. Son asamada ise her volatilite endeksi i¢in hesaplama giinii, islem
giiniine doniistiirilmektedir.

2007 yilinda, VX1 ve VX6 volatilite endekslerinin yayimini durduran NYSE Euronext?
(Paris Euronext), CAC40 Volatilite Endeksi adinda, LIFFE’de islem géren CAC Endeksi alim ve

? Euronext Oncelikle Amsterdam, Briiksel ve Paris; sonrasinda ise Londra merkezli Tiirev borsasi LIFFE ve
Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi birlesimiyle olusmustur. 2007 yilinin sonunda, Euronext ve Newyork
Borsasi (NYSE) birleserek NYSE Euronext’i olusturmuslardir.
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satim opsiyonlar1 ve VIX endeksi metodolojisi kullanilarak hesaplanan yeni bir endeks
yayimlamaya baslamistir.

3.1.5. Diger Baz1 Ulkelerdeki Volatilite Endeksleri

NYSE Euronext, 3 Eyliil 2007 tarihinde AEX Hollanda (Amsterdam Euronext) ve BEL 20
(Brussels Euronext) pay endekslerine dayali opsiyonlari kullanarak Hollanda i¢in VAEX Volatilite
Endeksi’ni (Muzzioli, 2013, s.9), Belcika i¢cin BEL 20 Volatilite Endeksi’ni (VBEL) yayimlamaya
baglamistir. Avrupa piyasalarina uyarlanmig VIX endeksi metodolojisi ile olusturulan s6z konusu
volatilite endeksleri, LIFFE’de islem goren alim ve satim opsiyonlarinin ortiili varyanslari
kullanilarak hesaplanmistir (Telgeken, 2014).

Kanada igin ilk volatilite endeksi Montreal Borsasi tarafindan, CDN S&P/TSX 60 Fonu’na3
(XIU) dayal1 opsiyonlarin fiyatlarindan VXO metodolojisi kullanilarak hesaplanan MVX Volatilite
Endeksi’dir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s.8). Ekim 2010 itibariyle MV X volatilite endeksinin
hesaplanmasi durdurulmus ve yeni metodoloji ile Montreal Borsasi’nin sahibi TMX Group
tarafindan Montreal Borsas1 pay piyasast endeksi olan S&P/TSX 60 Endeksi’ne (SXO) dayal
opsiyon fiyatlar1 kullanilarak S&P/TSX 60 VIX Volatilite Endeksi (VIXC) hesaplanmaya
baslanmistir (A VIX for Canada, 2010; Lopez ve Navarro, 2012, 5.11911).

2007 yilinda Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsast (SAFEX), Black-Scholes fiyatlama
modeline dayanilarak FTSE/JSE Top 40 Endeksi’ne dayali opsiyonlar kullanilarak SAVI (South
African Volatility Index) adli volatilite endeksini hesaplamaya baslamistir. VXO metodolojisi
kullanilarak yapilan bu hesaplamada SAFEX’deki likidite kisit1 nedeniyle, sadece basabas
opsiyonlarin fiyatlar1 ve li¢ aylik (91 giin) sabit vade kullanilmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s.
9). 2009 yilinda Johannesburg Borsasi (Johannesburg Stock Exchange -JSE) SAVI endeksinin
hesaplanmasini teorik ¢ergeveyle uyumlu ve risk yonetimine uygun hale getirme gibi amaclarla
yeniden hesaplamistir (Kotz¢, Joseph ve Oosthuizen, 2009, s. 1). New SAVI olarak adlandirilan
yeni endeks yine 3 aylik ortiilii volatiliteyi Glgmekte olup hesaplamasinda daha genis bir
yelpazedeki alim ve satim opsiyonlarmin fiyatlar1 kullanilmistir (Lopez ve Navarro, 2012, s.
11911).

Avusturalya’daki ilk volatilite endeksi, Dowling ve Muthuswamy (2005) tarafindan 6nerilen
AVIX (Australian Market Volatility Index) adli akademik volatilite endeksidir. Avustralya pay
piyasasi endeksi olan S&P/ASX 200 Endeksi opsiyonlart ve Whaley (1993) metodolojisi
kullanilarak olusturulmustur. Avusturalya’nin ilk resmi volatilite endeksi ise Avustralya Borsasi
(Australian Securities Exchange) tarafindan 21 Eylil 2010 tarihinden itibaren hesaplanan ve
S&P/ASX 200 Endeks opsiyonlar1 kullanilarak VIX metodolojisi ile olusturulan S&P/ASX 200
VIX Volatilite Endeksi adli endekstir (Telgeken, 2014). Her bir vadedeki risksiz getiri oraninin

¥ Kanada’ni Benchmark pay endeksi iizerine olusturulmus borsa yatirim fonudur.
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enterpolasyonu igin gecelik RBA oranlari ve 1, 2 ve 3 aylik BBSW oranlar® kullanilmaktadir
(S&P/ASX 200 VIX Methodology, 2017).

Giiney Kore igin, hem Maghrebi, Kim, ve Nishina’nin (2007) ve hem de Ting (2007)
tarafindan KOSPI 200 pay endeksi opsiyonlarini kullanarak modelden bagimsiz yontemle akademik
volatilite endeksi olusturmuslardir (Siriopoulos ve Fassas, 2009, s. 10). Kore Borsasi (KRX) 13
Nisan 2009 tarihinde KOSPI 200 Endeksi opsiyonlarini kullanarak KOSPI 200 Volatilite
Endeksi’ni (VKOSPI) yayinlamaya baglamistir (Padhi, 2011, s. 28).

Hang Seng Indexes Company Limited, Hong Kong pay piyasas1 i¢in Hang Seng Endeksi
(HSI) opsiyonlarimi kullanarak 2011 yili Ocak ayindan itibaren HIS Volatilite Endeksi (HIS
Volatility Index - VHSI) hesaplamaya baslamistir (Index Methodolgy for Managing HSI Volatility
Index, 2012).

Isvigre’deki ilk volatilite endeksi, Bank Clariden Leu5, tarafindan 1996 yilinda yayinlanan,
Isvigre’nin en biiyiik 24 pay senedine dayali alt1 basa bas alim opsiyonun fiyatindan hesaplanan
Real Time Volatility Index (VCL) isimli ortiilii volatilite endeksidir. Oncelikle opsiyon
fiyatlarindan Black-Scholes formiilii kullanilarak her bir pay senedi i¢in bir alt endeks olusturulmus,
daha sonra ise alt endeksler kullanilmak suretiyle VCL hesaplanmustir (Siriopoulos ve Fassas, 2009,
s.10). Diger taraftan 2005 yilinda Isvicre Borsas1 (SIX Swiss Evchange) tarafindan Eurex’de islem
gdren Isvicre piyasasi Endeksi (Swiss Market Index — SMI) opsiyonlarinin fiyatlarina dayal olarak
Isvigre piyasasi igin VDAX-New endeksi metodolojisi kullanilarak SMI Volatilite Endeksi (VSMI)
olusturulmustur (Telgeken, 2014).

2008 yilinda Hindistan Ulusal Borsasi, (NSE) S&P CNX NIFTY Endeksi opsiyonlarina
dayali olarak Hindistan Volatilite Endeksini (India VIX) hesaplamaya baslamistir (Palaniswamy,
Lakshminarayanan ve Venkatesh, 2013, s. 47; White Paper India VIX). Bu endeksin
hesaplanmasinda VIX metodolojisi NIFTY opsiyon sozlesmelerinin iglem defterlerinde kiibik
spline vb. diizeltmeler yapilmak suretiyle kullanilmistir (White Paper India VIX ).

Japonya i¢in, Nishina, Maghrebi ve Kim 2006 yilinda NIKKEI 200 Endeksi opsiyonlarina,
VXJ Resaearch Group ile Osaka Universitesi Finans ve Sigorta Caligmalari Merkezi (CSFI) ise
Osaka Borsasi’nda (Osaka Securities Exchange) islem goren Nikkei 225 opsiyonlaria dayali olarak
akademik volatilite endeksleri olusturmustur (Lopez ve Navarro, 2012, s.11912). Diger taraftan,
Nikkei Inc. tarafindan 2012 yilinda Osaka Borsasi’nda islem goren Nikkei 225 tiirev araglar
kullanilarak Nikkei Stock Average Volatility Index adli resmi volatilite endeksi olusturulmustur
(“Nikkei Stock Average”, 2014).

Italya piyasas1 icin volatilite endeksi FTSE tarafindan olusturulmustur. FTSE Italya Ortiilii
Volatilite Endeksi (FTSE MIB Implied Volatility Index - FTSE MIB IVI), FTSE MIB Pay Endeksi
opsiyonlarinin fiyatlarini kullanarak s6z konusu endeksin 5 ayr1 vadedeki (30, 60, 90, 180 ve 360
giinliik) yilliklandirilmig Ortiilii volatilitesini enterpolasyon yoluyla 6lgen volatilite endeksidir
(FTSE, 2017h).

* RBA:The Reserve Bank of Australia gecelik faiz oranlar;; BBSW Banka Bonosu svap referans oranlari
(Bank Bill Swap Reference Rate).
®2012 yilinda Credit Suisse tarafindan aktif ve pasifiyle birlikte devralinmustir.
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Rusya i¢in, ilk olarak Open Joint Stock Company (OJSC) tarafindan 7 Aralik 2010 tarihinde
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeline dayanilarak Rusya Borsasi RTS endeksi vadeli islem
sOzlesmeleri opsiyonlarina dayali olarak Rusya Volatilite Endeksi (Russian Volatility Index-
RTSVX) olusturulmustur. Daha sonra, OJSC tarafindan isletilen Moskova Borsasi tarafindan 16
Nisan 2014 tarihinde RTS endeks opsiyonlarina dayali olarak VIX Endeksi metodolojisi
kullanilarak yeni bir volatilite endeksi (RVI — Russian Market Volatility Index) olusturulmustur
(Moscow Exchange, 2017).

Yukarida anlatilanlar disinda, Yunanistan ig¢in Skiadopoulos (2004) tarafindan GVIX,
Siriopoulos ve Fassas (2008a) tarafindan GRIV; Ispanya i¢in Giner ve Morini (2004) tarafindan
VIBEX, Gonzalez-Perez ve Novales (2011) tarafindan VIBEX-NEW adli volatilite endeksleri
olusturulmustur (Telgeken, 2014).

4. Tiirkiye Volatilite Endeksi Onerisi

Bilindigi iizere Tiirkiye’de heniiz opsiyon fiyatlar1 kullanilarak olusturulmus bir volatilite
endeksi bulunmamaktadir. Kald1 ki, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi endeksine dayali opsiyonlarin
organize borsada islem gdrmeye baglamis olmasimin iizerinden ¢ok siire gegmemistir. Opsiyon
sozlesmeleri diizenleme yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2012 yilinin Kasim ayinda verdigi
karar ile Borsa Istanbul A.S.’ye (Borsa Istanbul) verilmistir. 2012 yilmin Aralik ayinda Borsa
Istanbul nezdinde Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) agilmustir. 21 Aralik 2012 tarihinde
10 tane pay senedi iizerine diizenlenmis pay opsiyonlari, ardindan da 5 Nisan 2013 tarihinde Borsa
Istanbul Pay Piyasast BIST30 Endeksine dayali Avrupa tipi endeks opsiyonlar VIOP’ta islem
gormeye baglamistir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in volatilite endeksi olusturulmaya yonelik aragtirmalar
ve akademik calismalar icin uygun kosullarin daha yeni yeni olusmaya baslamis oldugu
soylenebilir. Calismanin bu béliimiinde gelecek calismalara 151k tutmasi temennisiyle VIOP’da
islem goren opsiyon sdzlesmelerinin ve piyasanin yapisi incelenerek Tiirkiye Volatilite Endeksi
(TRVIX) 6nerisi gelistirilmistir.

Hesaplanmalarinin daha basit ve kullanisli olmalar1 (volatilite endeksi tiirevlerinin
fiyatlanmasina imkan verirler) nedeniyle son doénemde hesaplanan volatilite endekslerinin
modelden bagimsiz olarak olusturulmalari, ayrica modele dayali volatilite endeksi hesaplamanin
likit bir opsiyon piyasasi ile ayn1 anda islem goren ¢ok sayida opsiyon gerektirmesi ve Tiirkiye’deki
opsiyon piyasasinin likit olmamasi TRVIX endeksinin modelden bagimsiz olarak hesaplanmasinin
daha uygun olacagin1 gostermektedir. Tiirkiye i¢cin modelden bagimsiz volatilite endeksi
hesaplanirken kullanilabilecek en uygun modelin CBOE tarafindan VIX endeksi hesaplamasi
sirasinda kullanilan metodoloji oldugu diisiiniilmektedir. Ancak piyasalar arasindaki fark
dolayisiyla kullanilan degiskenlerin getirdigi kisitlamalar nedeniyle, s6z konusu metodolojide,
kullanilan degigkenlerin gerektirdigi bazi uyarlamalarin yapilmasi gerekmektedir. Bu cergevede
TRVIX Endeksinin hesaplamasinda kullanilacak parametreler ve hesaplamada kullanilma
sekillerine iliskin 6neriler asagida yer almaktadir.

Tiirkiye’de heniiz borsa yatirim fonlar1 ya da futures sdzlesmelerine dayali opsiyonlar islem
gormediginden, sadece paya ve pay endeksine dayali opsiyon sozlesmeleri islem gordiiklerinden
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pay endeksine dayali opsiyonlarin dayanak varlik olarak kullanilmasi miimkiin olmaktadir. Ayrica
piyasanin yeterince derin ve likit olmamasi nedeniyle hesaplamada, BIST 30 Endeksi iizerine
yazilmig, her bir vade i¢in 12 adetten fazla olmamak iizere, basabas ve zararda tiim opsiyon
sozlesmelerinin fiyat bilgilerinin kullanilmasinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Volatilite endeksi hesaplamasinda en yakin (birinci vade donemi) ve sonraki vadeye (ikinci
vade donemi) iliskin opsiyonlar kullanilmaktadir. Ancak fiyat anomalilerinden kaginmak amacryla
en yakin vadenin belirli bir zaman diliminin altina diismesi halinde, hesaplamada birinci ve ikinci
vade donemindeki opsiyonlar yerine ikinci ve TUg¢lincii vade donemindeki opsiyonlar
kullanilmaktadir. Bu nedenle saglikli hesaplama yapilmasi i¢in ilk ii¢ vade donemine iliskin
opsiyonlarin fiyatinin olusmas1 gerekmektedir. Borsa Istanbul opsiyon piyasasinda vade déngii
aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylar1 olarak belirlenmistir. VIOP’ta ayni
anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler igslem gormektedir. Bu {i¢ vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica igsleme acilmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye i¢in
hesaplanan volatilite endeksi hesaplanirken ilk iki vadeye ait opsiyon sdzlesmelerin hesaplamaya
dahil edilmesi, {i¢iincii vade dongiisiine ait opsiyonlarin fiyatlarinin olugsmamasi riski nedeniyle
Siripoulos ve Fassas’a (2008a) benzer sekilde ilk vade ayina ait opsiyon sézlesmelerin vadeden bir
onceki giine kadar (bu tarihten itibaren ikinci ve iiclincli vade dongiisiine sahip opsiyonlar
kullanilmaya baglanmal1) hesaplamada kullanilmasinin uygun olacag: diistinilmektedir.

TRVIX endeks hesaplamasinda kullaniimak iizere, BIST 30 endeks opsiyonlarmin fiyatlarina
yonelik yapilan incelemede, yeterince islem olmamasi nedeniyle her bir kullanim fiyatinda yeteri
kadar giin ici fiyat bilgisinin olusmadigi, bu durumun yeterli referans noktasi se¢imine imkan
vermemesi nedeniyle Hindistan volatilite endeksi hesaplamasina paralel olarak kiibik spline
metodunun kullanilmasinin da miimkiin olmadigi anlasilmis olup, bu nedenle TRVIX endeksinin
hesaplanmasinda giin ici fiyatlar yerine Borsa Istanbul tarafindan belirli bir algoritma kullanilarak
hesaplanan giinliik uzlagma fiyatlariin, hesaplama giiniinde uzlasma fiyat1 hesaplanmayan opsiyon
sozlesmeleri igin Onceki islem giiniine ait uzlagsma fiyatlarinin kullanilmasi uygun olacaktir.

Uygulamada ¢ogu ortiilii volatilite endeksi igin ve son donem olusturulan modelden bagimsiz
volatilite endekslerinde 30 giinliik vadenin kullanilmasi, baglangigta volatilite endeksi hesaplanirken
icinde bulunulan ay ve sonraki aya iligkin opsiyonlarin islemde olmasi, TRVIX endeksi
hesaplamasinda endeksin igerdigi volatilitenin vadesinin 30 giin olarak belirlenmesini makul
kilmaktadir. TRVIX endeksinin olusturulmasinda risksiz faiz orani olarak aylik TRLIBOR faiz
oraninin kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, TRVIX endeksinin hesaplamasinda vadeli endeks seviyesi, VIX endeksi
hesaplamasina paralel olarak her bir vade ay1 ig¢in alim ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki farkin
minimum oldugu kullanim fiyat1 kullanilarak belirlenebilecegi gibi, 2013 yili Agustos ayindan
itibaren VIOP biinyesinde opsiyon sozlesmeleri ile futures sozlesmelerinin ayni vadede islem
gormeleri nedeniyle, VDAX New ve diger baz1 volatilite endekslerinin hesaplamasinda oldugu gibi
ayni vadeli futures sozlesmelerinin fiyatlarinin orta noktasi kullanilarak da hesaplanabilir.
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Yukaridaki bilgiler 1s18inda TRVIX endeksinin, CBOE White Paper’da (CBOE, 2009)° yer
alan formiil kullanilarak hesaplanan VIX Endeksinin hesaplanmasina benzer sekilde s6z konusu
metodoloji uyarinca agagidaki sekilde hesaplanmasi miimkiindiir.

2

TRVIX = 100 ZZAK" RTQ(K,) 1(F 1)
= * —_ . —_— — —
A (6)

4

T= Opsiyonun vadesine kalan siire katsayisi

F= Endeks opsiyon fiyatlarindan tiiretilen veya futures sozlesmelerinin fiyatlarindan
hesaplanan endeksin vadeli (forward) seviyesi

Ko = Vadeli endeks seviyesinin (F) altindaki ilk kullanim fiyati

Ki = i’nci zararda opsiyonun kullanim fiyati; (eger Ki > Ky ise alim ve K; < K ise satim;
Ki=Ky ise hem alim hem de satim opsiyonu)

AK; = Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark, yani i’nci kullanim fiyatinin bir altinda ve bir
tistiinde yer alan kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin yarist (4K; = (Kis1 - Ki.1)/ 2)

R = Risksiz faiz orani (opsiyonun vadesine kadar)
Q(K;) = kullanim fiyat1 K; olan her opsiyon i¢in uzlagsma fiyati

TRVIX Endeksinin hesaplanmasinda vadeye kalan zaman katsayisi (T) asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir. Hesaplamada zaman dakika olarak dikkate alinmaktadir.

_ (Mbugi'm + Muzlasma guni + Mkalan (diger) gi‘mler)

T 7
yildaki toplam dakika sayisi 7
M pugiin : Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin sayis1 (toplami)
M iztagma giimii : Uzlagma giinii gece yarisindan, seansin kapanisina kadar (18:15’e kadar)

olan dakikalarin sayist

M atan dizer) gimier - Buglin ve anlagsma giinii arasindaki dakikalarimn toplami

5. Sonug¢

Ilk olarak akademik ¢alismalarla olusturulan volatilite endeksleri, opsiyonlarin organize
piyasalarda islem gormeye baslamasindan hemen sonra ortaya c¢ikmis ve kisa siirede gelismis
piyasalarda yayginlasmaya baslamistir. Ozellikle en taninmus volatilite endeksi olan VIX’in
hesaplanma metodolojisinin degistirilmesi sonrasinda daha kolay bir sekilde hesaplanabilir hale
gelmeleri nedeniyle gelismekte olan iilkelere de volatilite endeksleri olusturulmaya baslanmustir.
Volatilite endekslerinin 6ncii gosterge olabilme 6zellikleri sayesinde, 1998 yilindaki LTCM ve
2002’deki WorldCom iflasinda ve diislik kalitedeki konut kredilerinden (Subprime mortgage)

® Bu dokiiman CBOE tarafindan 2019 yilinda yenilenmis olup, yeni dokiimana
http://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf adresinden ulasilabilir.
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kaynaklanan 2007 yilinda yasanmaya baslanan diinya ¢apindaki finansal ¢okiis sirasinda kendilerini
kanitlamis olmalari, volatilite endekslerine olan ilgiyi ve bu endekslerin 6nemini daha da artirmistir.

Finansal piyasalarda gelecekle ilgili belirsizlige karsi bagisiklik kazanma ve fiyatlardaki
belirsizligin azaltilmasi amacryla gelismis finansal piyasalarda uygulama alani bulan volatilite
endeksleri organize opsiyon piyasasinin da daha yeni olmasi nedeniyle lilkemizde heniiz uygulama
alanm1 bulamamistir. Calismamizda volatilite endekslerinin tanimi, gelisimi ve uygulama 6rnekleri
tanitilmistir. Ayrica, ¢cogu volatilite endeksinin hesaplanmasina referans olmus VIX endeksinin
hesaplanmasina deginilmistir. Bu ¢aligmanin amaci, diinyada yayginlasan ve giin gegtikge kullanim
alam artan volatilite endeksleri konusunda kapsamli bir arastirma ile volatilite endekslerinin
olusturulmas1 ve Ozellikleri konusunda Tirkiye finans literatiirine ve volatilite endeksi
olusturulmas1 konusunda atilacak adimlara ve bu konuda yapilacak sonraki ¢alismalara ilk katkiy1
saglamaktir.

Ayrica diinyadaki ornekler ve Tiirkiye’deki opsiyon piyasasi incelenerek Tiirkiye i¢in bir
volatilite endeksi olusturulmast durumunda kullanilacak uygun metodoloji ve degiskenlere yer
verilerek Tiirkiye icin volatilite endeksi 6nerisinde bulunulmustur.

Geligsmekte olan piyasalar kategorisindeki iilkemizde uluslararasi krizlerden veya kendi i¢
dinamiklerimizden kaynaklanan finansal krizlerin yasandigi dikkate alindiginda volatilite
endekslerinin lilkemizde de uygulamaya konulmasi sonrasinda, bu endekslerin saglayacagi bilgi ve
finansal piyasalarda kullanmimlar yerli ve yabanci yatinmcilar ile piyasalarin gelismesi agisindan
faydali olacaktir.
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