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1.Giris

Kiiresellesen finansal piyasalarda risk yonetimine verilmesi gereken Onem giin gectikge
artmaktadir. Bu nedenle risk analizi i¢in gerek kalitatif ve gerekse de kantitatif teknikler son
zamanlarda bir hayli gelistirilmistir. Bu noktada, belirsizligin analiz edilmesinden Once
degiskenligin Olciilmesi gerekmektedir. Belirsizlik ise, finansal piyasalarda s6z konusu olan
degiskenlerin volatiliteleri cinsinden Olciilmektedir. Faiz oranlari, kurlar, enflasyon orani, borsa
endeksleri, islem hacimleri, ticretler, liretim maliyeti gibi ¢esitli degiskenlerin volatiliteleri,
esasinda ilgili parametrelerin beklenen degerlerinden ne kadar sapma gosterdiginin bir 6lgiistidiir.
Ekonomide yasanan hizli degisimler ozellikle volatilitenin artmasina neden olmaktadir.
Gelecekteki siiprizlere karsi korunmak icin volatilitenin iyi tahmin (forecast) edilmesi c¢ok
onemlidir. Esasinda yliksek volatilitenin ozellikle riskten kaginan (risk averse) bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin finansal taleplerini olumsuz etkiledigi de bilinen bir gercektir. Bu sebeple
finansal piyasalarda son yillarda yasanan volatilitenin olumlu ve olumsuz yanlar1 detayli bicimde
arastirma konusu olmaktadir.

2.Tarihsel Volatile Kavram

Ekonomi diinyasindaki degiskenlerin ileride nasil davranacaklarini tahmin edebilmek i¢in, bu
degiskenleri aciklayan olasilik dagilimlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Olasilik dagilimlart
yardimiyla, ¢cok sayida alternatif senaryolar olusturmak igin ¢esitli simiilasyon yontemleri ve
stokastik diferansiyel denklemler yardimiyla degiskenin beklenen degeri ve etrafindaki sapmalar
(varyans) tahmin edilmektedir. Beklenen deger tahmini, bir regresyon egrisi veya bir zaman serisi
modeli ile yapilmaktadir. Ancak giiniimiizde ekonomik degiskenler i¢in varyansin sabit olmasi
varsayimi pek gegerli degildir. Varyansin zaman iginde degistiginin kabul edilmesi bir ¢ok
finansal tahminde daha az hatali sonuglara varilmasini saglamaktadir. Dolayisiyla daha ¢ok Arch-
Garch olarak bilinen ve varyansin sabit kalmadigin1 kabul eden ekonometrik tahmin modelleri,
1982°den bu yana gelistirilmis olup giiniimiizde ozellikle finans sektoriine yonelik olarak
uygulamalarda genis bir sekilde kullanilmaktadir. ARCH ifadesi "Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity" agilimini temsil etmektedir. "Autoregressive" kelimesi ise, volatilitenin her
zaman periyodu icin Onceki periyotlardaki volatiliteler cinsinden ifade edildigini sdylemektedir.
"Conditional Heteroscedasticity" kismi1 da, varyansin degistigini ifade etmektedir. Garch kavrami,
esasinda Arch yonteminin bir genellestirilmis sekli olarak "Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity" agilimini ifade etmektedir. Garch modeli, finansal pazarlarda
finansal tiirev enstriimanlarin fiyatlandirilmasinda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Nitekim
finansal tlirev fiyatlarmmin volatiliteleri bu tahminlere karsi ¢ok duyarlidir. Garch modelinin
finansal pazarlardaki basarisi, modelin risk yonetiminde de yaygin kullanilmasinin faydali olacagi
kanaatini uyandirmaktadir. Ciinkii volatilite olgusu, risk yonetiminde temel bir kavramdir.
Genellikle is planlamalari, beklenen degerin tahmini {izerine kurulmugsa da, risk yonetimi
beklenen degerden sapmalar tespit etmek istemektedir. Garch modeli de, beklenen degerden
sapmalar hakkinda efektif bir tahmin yontemidir.

TL/$ volatilitesinin geriye doniik bir sekilde 2001 kriz 6ncesi ve sonrasinin analizinin yapildigi
asagidaki Tablo 1.’den anlasilacagi gibi kriz donemi sonrasindaki kayip ve kazang dagiliminin
genislemesi volatilitenin de 3 mislinden fazla bir diizeyde yiikselmesini beraberinde getirmistir.
Kriz donemini iceren 2001-2008 periyodu igerisindeki ilk 3 yil igerisinde standart sapma
degerlerinde ciddi yiikseligler olugmustur.



Tablo 1. TL/$ Tarihi Volatilitesi

1998-2001 2001-2008
Ortalama Getiri 0.0016 0.0003
Standart Sapma 0.0034 0.0139
Varyans 0.0000 0.0002
Skewness 0.0573 8.4169
Kurtosis 3.2521 201.6900
Maksimum 0.023% 33.473%
Minimum -0.015% -12.564%

TL/$ Getiri-Volatilite Giinliik Degisimi (2001-2008)
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Grafik 1. Tarihsel TL/$ Getiri-Volatilite Degisimi

3.Gosterge Volatilite Kavram (Implied Volatility)

Finansal matematikte gosterge volatilite herhangi bir opsiyonun piyasa fiyatinin belli bir
fiyatlama modeline gére ima ettigi volatilite seviyesi olarak tamimlanmaktadir. Gosterge
volatilitenin hesaplanmasinda fiyatlama modelinin roliinti, kullanilan parametreler kadar
fiyatlama modelinin varsayimlari da belirlemektedir.

Piyasada fiyat1 olusan bono ve tahvillerden bir getiri egrisi ¢ikarabildigimiz gibi, piyasada alinip
satilan opsiyonlardan bir sepet olusturup farkli vade ve kullanim fiyatlarina denk gelen volatilite
seviyelerini de tespit edilebiliriz. Stokastik modellerde, gergeklesen ya da tarihsel volatilite
Ol¢iimii yapilirken, bu yontemle gelecekteki bir vade igin beklenen volatiliteye ulasilabilmektedir.
Fakat bu yontem volatiliteyi tahmin etmeye yonelik istatistiki veya ekonometrik modellerden
farkli olarak volatiliteye dair ileriki bir vade i¢in su anki beklentileri yansitacaktir. Bunun igin de
bir sonraki boélimde detaylandirilacak olan Newton-Raphson metodu gosterge volatilite
doniistimlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir.



Piyasada alinip satilan opsiyonlarin fiyatina ek olarak hangi vade, kullanim fiyati, faiz ve spot
fiyat seviyesinde islem gordiigii bilgisine sahip olunduktan sonra yapilmasi gereken, ilgili model
yardimiyla vade, alim & satim opsiyonu delta degerleri, opsiyon kullanim degerleri gibi cesitli
parametreleri transformasyona tabi tutarak fiyati bilinen bir opsiyonun hangi volatilite ile
fiyatlandigin1 tespit etmek olmaktadir. Piyasada yaygin olarak bilinen “plain vanilla” yalin
opsiyonlarin diginda ¢esitli egzotik opsiyonlar da yer aldigindan ve bu opsiyonlarin da birer
volatilite gostergesi olarak kullanilmasi gerektiginden dolay1; Black & Scholes modeli yaninda
egzotik opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilan ¢esitli analitik model ¢oziimleri de gosterge
volatilitenin hesaplanmasinda yardimci olmaktadir.

4. Newton Raphson Modeli

Newton-Raphson metodu gergek degerler iireten fonksiyonlarin koklerini bulmak amaciyla
kullanilan ve diger niimerik metodlarla karsilastirildiginda daha verimli oldugu sdylenebilecek bir
algoritmadir. Metod ayni zamanda bir fonsiyonun maksimum veya minimum degerini bulma
amactyla da kullanilabilmektedir. Dolayisiyla bir portfoy igin optimum risk-getiri sepetinin
olusturulmasinda yatirimcilara yardimer olabilir.

Metodun anafikri su sekilde Ozetlenebilir: Gergek koke yakin bir baslangic degeri alinir ve
fonksiyonun degeri ve birinci derece tiirevi bu baslangi¢ degerinden hesaplanir. Tiirev
hesaplamasi baslangi¢ noktasi etrafinda ¢ gibi kii¢iik bir aralik belirlenerek bulunacak egim
seklinde alinmalidir. ¢ *un miimkiin oldugunca kiigiik bir deger olarak seg¢ilmesi hesaplamanin
dogruluk seviyesini arttiracaktir.

Baslangi¢ degerimize X, olarak belirlersek bu noktadaki birinci tiirev de;

Cfx,+e)-f(x,—e&)  f(x,+&)-T(x, —¢)
(X, +e)—(x, —&) 2¢

f(x,)

seklinde hesaplanacaktir.  Bir

sonraki adimda hesaplayacagimiz deger X

IV f(x,)
n+l n f ,(Xn)
degerini sifira esitleyecek olan X degerine yakinlagmamizi saglayacaktir.

A

de grafikten de anlagilacagi gibi

n+l

seklinde bulunur. Bu hesaplamanin tekrar edilerek yapilmasi fonksiyonun




Konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; elimizde X° +4cos(x) = —3sin(x) seklinde bir esitlik
olsun. Bu bu esitligi saglayan X degerini Newton-Raphon metodu ile bulmaya calisalim.
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Yukaridaki grafikte f(X) = x®+4cos(x)+3sin(x) fonsiyonunun [-5, 5] araliginda alacag
degerler gosterilmektedir. Denklemin ¢oziimii f (x) fonsiyonunu O yapan x deger olacagindan

grafikte de goriildiigi tizere bu deger 0 ile -2 arasinda kalmaktadir. Bu araligin disindaki degerler
icin fonsiyon monotonik artan/azalan 6zellik gosterdigi igin ikinci bir kok aramayacagiz.

Baslangi¢ noktamizi fonksiyon grafigini gormedigimizi varsayarak 100 olarak belirler ve
Newton-Raphson algoritmasini uygularsak asagidaki tablodaki sonuglariyla karsilasabiliriz.

n Xxn f(xn) f'(xn)

0 100.00 1,000,002 30,004.61
1 66.67 296,359 13,335.63
2 44.45 87,821 5,927.93
3 29.63 26,020 2,637.77
4 19.77 7,731 1,171.14
5 13.17 2,288 520.39
6 8.77 673 225.97
7 5.79 196 105.14
8 3.92 55 46.88
9 2.74 18 18.21
10 1.75 8 4.70
11 0.13 4 2.49
12 -1.62 7 11.71
13 -0.98 -1 7.90
14 -0.83 0 7.03
15 -0.82 0 6.98
16 -0.82 0 6.98
17 -0.82 0 6.98

100 degeri ile basladigimiz tekrar siirecini 17 adim
sonra -0.81772 f(Xx,)

fonksiyonunun degerinin 0’a bu kadar c¢abuk
yaklagmasi optimizasyon siiresinin ve hesaplama
yiikiinlin azligina isaret etmektedir. Methodun
yakinsamasi ikinci dereceden oldugu igin hata
orani her adimda karesi ile dogru orantili olarak
kiictiliir.

ile tamamliyoruz.

Baslangi¢ noktasi, fonksiyona gore degismekle

birlikte biiyilkk O6nem arz etmekte, zira bazi
durumlarda herhangi bir yakinsama
gergceklesememektedir.  Bdyle  bir  duruma

verilebilecek  bir  ornek  f(x) = x> —2x+2
fonsiyonu i¢in baslangic degeri olarak X, =0
secilmesidir. Bu noktada fonksiyon wve birinci
tirevi sirastyla 2 ve -2 degerlerini alacak,

dolayistyla da ilk adimda hesaplayacagimiz X, =1

i¢in, f(x)=1 ve f'(x)=1; bunlardan hesaplanacak x, degeri ise, tekrar baslangic degeri
olan 0’a donecek ve bu da tekrarlama siirecinin herhangi bir noktaya yakinsayamamasina neden

olacaktir. Bu sebeple baslangic degerini belirledikten sonra her adimda bulunan degerler bir dizi
degiskenine aktarilip bu degerlerin kendilerini tekrarlayip tekrarlamadiklarinin kontrol edilmesi



ve eger herhangi bir adimda tekrar varsa yeni bir baslangic noktasi ile siirece farkli bir baslangi¢
noktast ile yeniden baglanmasini gerektirebilir.

5. Newton Raphson Modeli ile TL/$ Opsiyonlarinda Volatilite Doniisiimii

Gosterge volatilitenin piyasa kotasyonlar1 Bloomberg ve Reuters ekranlarinda bulunmaktadir.
Burada kotasyonlar risk korunak “risk-reversal” ve kelebek “butterfly” stratejilerindeki spreadler
ve basabas “at-the-money” (ATM) opsiyonlardaki volatilite olarak girilmektedir. Volatilite
ylizeyine ulasmak icin buradaki spreadlerden ilgili delta karsiligindaki volatiliteyi hesaplamamiz
gerekecektir. Ornek olarak sectigimiz TL/$ volatilitesi igin girilen &rnek kotasyonlarma
dayanarak gosterge volatilite hesaplamadan once risk korunak “risk-reversal” ve kelebek
“butterfly” stratejilerini biraz incelemekte fayda goriiyoruz.

Risk korunak (risk-reversal) stratejisi, bir call opsiyon satip bir put opsiyon alarak
olusturulmaktadir. Sézlesmeye konu varligin fiyatindaki bir diisiis riskini koruma (hedge) amach
alinabilecek bir stratejidir. Risk korunagin sifirdan biiyiik olmasi, alim (call) opsiyon
volatilitesinin satim (put) opsiyon volatilitesinden fazla oldugunu ve piyasa katilimcilarinin
cogunluk beklentisinin fiyat artisina yonelik bir beklentiye sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Buna gore 25-delta risk korunak islemi igin girilen kotasyon aslinda 25-delta alim (call)
opsiyonun volatilitesi ile 25-delta satim (put) opsiyonun volatilitesi arasindaki farki
gostermektedir.

Kelebek (butterfly) spread ise, aslinda ay1 spreadi “bear spread” ve boga spreadi “bull spread”
stratejilerinin birlesimidir. Birbirinden farkli 3 kullanim (strike) fiyati {izerine 4 alim (call) veya 4
satim (put) opsiyondan ikisinin almnip ikisinin satilmas1 islemidir. Ornegin kullanim fiyatlar: X-a,
X ve X+a seklinde belirlenip kullanim fiyatt X+a ve X-a olan opsiyonlarin alinmasi ve X
olanlarin satilmasi uzun kelebek (long butterfly) spread stratejisini olusturur. Volatilite artiginin
beklenmedigi durumda kelebek stratejisinde uzun pozisyon alinabilir. Pozisyon riski ve getirisi
siurlidir olup, tek basina opsiyonun vadesine kalan siirenin azalmasi uzun kelebek pozisyonunun
lehinedir.

Bu iki strateji ve basabas (ATM) opsiyonlarin volatilitesi bilinerek asagidaki iki bilinmeyenli iki
denklemin ¢6ziimii yoluyla ilgili deltalara denk gelen opsiyonlarin volatilitesini verecektir.
Asagidaki Tablo 2’de 1 aylik TL/$ vadesi i¢in Bloomberg’den elde edilen volatilite kotasyonlar
ornek olarak verilmektedir.

Tablo 2: TL/$ 1 Aylik Volatilite Kotasyonlar:

Ahs Satis
USDTRY 1 aylik ATM Volatilite 16 16.5
1 aylik 10 delta risk-reversal spread 4.8 5.125
1 aylik 25 delta risk-reversal spread 3 3.2
1 aylik 25 delta buterfly spread 0.3 0.55
1 aylik 10 delta buterfly spread 0.7625 1.6625

25-delta call volatility = ATM vol. + 25 delta Butterfly vol. + Risk-Reversal vol./2
25-delta put volatility = ATM vol. + 25 delta Butterfly vol. - Risk-Reversal vol./2

Yukaridaki denklemlerdeki kelebek ve risk korunak spreadlerini kullanarak 25-delta call ve 25-
delta put opsiyonlar1 i¢in gdsterge volatilitesini ¢ikarabiliriz. Daha sonra da buldugumuz volatilite
ile 0.25 delta riski olusturan kullanim seviyesini tespit etmek i¢in de Newton-Raphson metodunu
uygulayacagiz.

Tablo-3’de ilgili delta seviyelerindeki gerekli volatiliteler hesaplanmustir.



Tablo 3: 1 Aylik TL/$ Volatilitesinin 10 ve 25 Delta Karsiliklar

Alig Satis
25 delta call 18.63 20.40
25 delta put 15.88 16.40
10 delta call 19.90 23.00
10 delta put 15.44 16.60

Bu noktadan sonra yapmamuz gereken 25 delta ve 18.63% volatilite seviyesinde bir opsiyon
olusturmak i¢in opsiyon kullanim fiyatinin ne olmasi gerektiginin bulunmasidir. Bunun i¢in de
Black&Scholes fiyatlama modeli ile Newton-Raphson metodunu kullanarak ilgili opsiyon
kullanim fiyatina ulasacagiz. Asagidaki tabloda verilen spot, vade, delta ve volatilite seviyeleri
icin ilgili opsiyon kullanim degerleri ¢ikarilmstir.

Tablo 4(a): Degisik Delta ve Vade Diizeyindeki TL/$ Gosterge Volatilitesi

Delta
Vade 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90
7 10.27 10.32 10.39 10.50 10.66 10.87 11.14 11.45 11.80 12.20 12.64 13.12 13.66 14.25 14.89 15.57 16.27
14 10.22 10.33 10.46 10.62 10.83 11.09 11.39 11.74 12.13 12.55 13.02 13.52 14.08 14.68 15.33 16.02 16.72
21 9.86 10.01 10.17 10.37 10.61 10.90 11.23 11.59 12.00 12.44 12.92 13.44 14.00 14.61 15.26 15.94 16.64
30 13.59 13.76 13.95 14.16 14.42 14.73 15.07 15.46 15.88 16.33 16.82 17.35 17.92 18.54 19.20 19.88 20.59
45 15.55 15.72 15.91 16.12 16.39 16.69 17.04 17.43 17.85 18.31 17.04 17.43 19.92 20.55 21.21 21.91 22.63
60 13.34 13.49 13.64 13.84 14.08 14.37 14.70 15.08 15.50 15.96 16.45 16.99 17.58 18.21 18.89 19.61 20.34
90 13.56 13.65 13.76 13.91 14.12 14.39 14.71 15.08 15.50 15.97 16.48 17.04 17.66 18.34 19.07 19.84 18.34
120 14.51 14.58 14.67 14.80 15.00 15.26 15.57 15.94 16.37 15.94 17.36 17.94 18.58 19.28 20.03 20.84 21.66
150 14.37 14.44 14.53 14.66 14.86 15.12 15.44 15.81 16.23 16.71 17.23 17.81 18.45 19.15 19.92 20.72 21.55
180 13.83 13.91 14.01 14.15 14.35 14.62 14.94 15.32 15.75 16.23 16.75 17.34 17.97 18.68 19.44 20.24 21.07
270 13.74 13.84 13.96 14.13 14.36 14.65 15.00 15.41 15.88 16.39 16.95 17.57 18.26 19.00 19.81 20.66 21.54
365 14.08 14.19 14.33 14.51 14.76 15.08 15.45 15.89 16.38 16.92 17.51 18.17 18.88 19.66 20.51 21.40 22.32
730 14.78 14.85 14.95 15.10 15.33 15.63 16.00 16.45 16.95 17.52 18.14 18.84 19.61 20.45 21.37 22.34 23.34
Tablo 4(b): Iigili Volatilite Seviyelerine Uygun Opsiyon Kullanim Seviyeleri
Delta

Vade 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9
7 1.1613 1.1653 1.1685 1.1712 1.1736 1.1759 1.1781 1.1804 1.1827 1.1852 1.1880 1.1911 1.1946 1.1986 1.2035 1.2096 1.2175
14 1.1554 1.1608 1.1652 1.1689 1.1723 1.1756 1.1788 1.1821 1.1854 1.1891 1.1932 1.1977 1.2028 1.2088 1.2160 1.2249 1.2366
21 1.1526 1.1589 1.1640 1.1684 1.1724 1.1763 1.1802 1.1842 1.1881 1.1926 1.1976 1.2031 1.2094 1.2168 1.2256 1.2366 1.2510
30 1.1340 1.1444 1.1527 1.1600 1.1667 1.1731 1.1794 1.1859 1.1920 1.1991 1.2069 1.2154 1.2250 1.2361 1.2492 1.2654 1.2867
45 1.1177 1.1321 1.1438 1.1540 1.1634 1.1723 1.1812 1.1902 1.1984 1.2083 1.2166 1.2271 1.2439 1.2591 1.2772 1.2994 1.3287
60 1.1236 1.1380 1.1497 1.1598 1.1692 1.1781 1.1869 1.1960 1.2038 1.2139 1.2248 1.2369 1.2506 1.2665 1.2855 1.3091 1.3403
90 1.1162 1.1344 1.1491 1.1618 1.1735 1.1846 1.1956 1.2068 1.2157 1.2282 1.2418 1.2570 1.2743 1.2946 1.3190 1.3495 1.3685
120 1.1057 1.1282 1.1464 1.1622 1.1767 1.1905 1.2041 1.2181 1.2279 1.2421 1.2603 1.2791 1.3007 1.3259 1.3563 1.3945 1.4457
150 1.1046 1.1295 1.1497 1.1674 1.1835 1.1989 1.2143 1.2300 1.2398 1.2572 1.2763 1.2976 1.3220 1.3506 1.3853 1.4290 1.4876
180 1.1087 1.1350 1.1564 1.1751 1.1923 1.2088 1.2253 1.2422 1.2513 1.2701 1.2908 1.3139 1.3404 1.3717 1.4096 1.4575 1.5220
270 1.1136 1.1458 1.1722 1.1955 1.2170 1.2379 1.2588 1.2806 1.2872 1.3115 1.3384 1.3687 1.4038 1.4453 1.4962 1.5609 1.6490
365 1.1192 1.1580 1.1900 1.2184 1.2449 1.2708 1.2970 1.3244 1.3258 1.3564 1.3904 1.4289 1.4736 1.5269 1.5926 1.6768 1.7926
730 1.1720 1.2347 1.2873 1.3346 1.3795 1.4241 1.4700 1.5191 1.4767 1.5298 1.5890 1.6568 1.7367 1.8337 1.9557 2.1159 2.3426




Asagidaki grafikte TL/$ icin hesaplanan volatilite yiizeyini gérmekteyiz. Elimizdeki bu farkli
vade ve delta seviyelerindeki volatilitelerden Newton-Raphson transformasyonu ile ihtiyag
duydugumuz opsiyon kullanim fiyatlarii bulduktan sonra vadesi ve kullanim fiyati belli bir
opsiyonun fiyatlamasinda hangi volatilitenin  kullanilmas1  gerektigi de rahathlikla
hesaplanabilmektedir.

Volatilite

Grafik 2. TL/$ Volatilite Yiizeyi

6.Sonug¢

Finans yazininda 6nemli bir yere sahip olan volatilitenin modellemesinde kullanilan modeller
sonug olarak 6 grupta incelenmektedir. (Brooks,2002):

" Tarihi volatilite modelleri (historical volatility),

] Gosterge volatilite modelleri (implied volatility),

] Ussel olarak agirliklandirilng hareketli ortalama modelleri (Ewma),

. Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri (ARMA modelleri),
] Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (Garch),

= Stokastik volatilite modelleri.



Iktisadi modellerde, iktisadi degiskenlerin diizeydeki degeri veya degisiminin birinci momenti
(ortalamasi) modellenir ve ongorii gerceklestirilir. Zaman serisi analizi yaklagiminda ise, finansal
degiskenlere ait yiiksek frekansli verilerin ikinci momentinin analizine imkan verilmektedir.
Ikinci momentin modellenmesi, ARCH modellerinin kosulsuz dagilimdaki asir1 basiklig
belirlemede yeterli olduguna dair saglam ampirik kanitlar ortaya koyulmaktadir.(Nerlove1988).
Arch model ailesi ilk kez Engle (1982) tarafindan ortaya konulmus, daha sonra Bollerslev(1986)
tarafindan Garch modeline genellestirilmistir. Daha sonraki dénemde, birinci ve daha yiiksek
momentlerdeki dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklarin modellenmesi i¢in GJIR-GARCH,
IGARCH, GARCH-M ve EGARCH gibi versiyonlar1 gelistirilmistir. Garch modellerinin,
finansal degiskenlerin getiri serilerinin olasilik dagilimlarimin farkli 6zelliklerini dikkate alan bir
Ongorii yontemine duyulan ihtiyaca cevap vermesi bu modellerin akademik caligsmalarda yogun
olarak kullanilmasini da beraberinde getirmistir. Garch modellerinin akademik caligmalarda
kullanimina yonelik yazin taramasi olarak Bollerslev, Chou ve Kroner(1992), Bera ve
Higgins(1993) ile Bollerslev, Engle ve Nelson(1994) arastirmalarindan yararlanilabilir.

Tim bu gelismeler finansal degiskenlerin modellenmesinde ileriye dogru atilmis ¢ok dnemli bir
adim olmakla birlikte, ARCH modellerinin kullanilmasi, zaman serilerindeki dogrusal olmayan
durumlar1 yakalama yetenegi konusunda hala bir takim siipheler bulunmaktadir. Zaman
serilerinin modellenmesinde Garch yontemine alternatif bir yontem de Hull-White(1987) ve
Taylor(1993) tarafindan gelistirilen Stokastik Varyans (SV) modelleridir. Garch ve SV modelleri,
kosullu varyans denklemine g6zlemlenmemis stokastik bir bilesen eklenmek suretiyle
birlestirilebilmektedir. Ornegin, Hsieh(1988) Garch modelindeki degisen ortalama ve varyansin
doviz kurlarindaki leptokurtosisi tam anlamiyla dikkate almakta yetersiz kaldigini, zamana gore
degisen parametrelere sahip SV-Garch modelinin verilerdeki dogrusal olmayan ozellikleri
aciklayabildigi sonucuna ulasmistir.(Hsieh1991). Andersen(1996), Dagilim Karisimi1 Hipotezini,
(Mixture of Distribution Hypothesis) gelistirerek bir stokastik volatilite siireci ile Garch
yontemini birlestirerek bir model olusturmustur. Olusturdugu modelin finansal getirilerde
gozlemlenen volatilite kiimelenmesinin ardindaki iktisadi faktorlerin analiz edilmesinde yararl
oldugunu ifade etmektedir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda TL/$ kuru i¢in 1 aylik vade diliminde %10 diizeyinde bir
gosterge volatiliteden bahsediliyorsa, bunun anlami TL/$ kurunun Oniimiizdeki 1 ay
icerisinde %10 yiikselis yada diisiis araliginda kalma olasihig ifade edilmektedir. Gegmis fiyat
hareketlerine bakilarak hesaplanan volatilite ise, “Tarihsel Volatilite” olarak ifade edilmektedir.
Ancak opsiyon piyasalarinda uygulamada tarihsel volatilite yerine yatirimcilarin gelecekteki
beklentilerini fiyatlamalara yansittiklar1 “Gosterge Volatilite” (Implied Volatility) degerleri
dikkate alinmaktadir. Tarihsel volatilite opsiyon priminin 1 TL olacagini ifade etmekte ise, sayet
oniimiizdeki donemde volatilitenin yiikselecegi beklentisi hakim olup, bu beklenti opsiyon
fiyatlarina yansiyacagindan ilgili fiyat beklentisini ima eden gosterge volatilite seviyesi ¢ok daha
gercekei durumu yansitmaktadir. TL/$ gosterge volatilitesinin Newton Raphson modeli
kullanilarak  gerekli dontistirmenin  yapilmasi  suretiyle volatilite yiizey uygulamasi
gerceklestirilmistir. DOviz kurunda goriilen durgunluk donemleri igerisinde ayni vade igin
gosterge volatilite, tarihsel volatilitenin gerisinde kalirken, tersi oldugu durumlarda gosterge
volatilite de tarihsel volatilite seviyeleri asan 6nemli 6lgiide yiikselisler yasandigi goriilmektedir.



Tablo 5: Tarihsel Volatilite ve Gosterge Volatilite Karsilastirmasi

Tarihsel Piyasa

1 Hafta 2.3% 1.6%
2 Hafta 3.3% 2.4%
1Ay 4.7% 4.6%
2 Ay 6.7% 6.3%
3 Ay 8.2% 7.7%
6 Ay 11.6% 11.1%
1Yl 16.4% 16.4%

Yukaridaki tabloda EWMA metodu ile hesaplanan tarihsel volatilite ile ayni tarihli gosterge
volatilite degerleri karsilastirilmaktadir. Hesaplanan tarihsel volatilitenin gosterge volatiliteden
disik c¢ikmasi, kisa vadede piyasa beklentisinin volatilite de diisiis yoniinde oldugunu
gostermektedir.
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