BIST30 Zimni Volatilite Endeksi

BIST30 VIX-tipi zimni volatilite endeksi, BIST30 opsiyon fiyatlarindan piyasanin énimuzdeki donemde
bekledigi dalgalanmayi dlcer. Endeks ylkseldikce, piyasanin daha yiiksek fiyat hareketleri bekledigi seklinde

yorumlanir.

Hesaplama yontemi
Hesaplama her opsiyon vadesi icin ayri ayri yapilir.
1. Ayni vadeye sahip BIST30 vadeli islem s6zlesmeleri ile alim ve satim opsiyonlari eslestirilir.

2. Giin sonu uzlagma fiyatlari kullanilir. BIST30 opsiyon piyasasindaki sinirli likidite nedeniyle, ézellikle
islem gérmeyen veya seyrek islem goren kontratlarda gin ici islem fiyatlari yerine uzlasma fiyatlari esas

alinir.
3. Teorik vadeli fiyat, ayni kullanim fiyatindaki alim ve satim opsiyonlarinin put-call paritesinden hesaplanir:
F,=K +¢e7(C - P)

Gegerli alim-satim ciftleri |C' — P| degerine gére siralanir. En uygun bes cift secilir ve en az ti¢ gecerli cift
bulunmasi halinde bunlardan elde edilen F;; degerlerinin medyani teorik vadeli fiyat F' olarak kullanilir. Yeterli
cift bulunamazsa ayni vadeli BIST30 vadeli islem s6zlesmesinin uzlasma fiyati kullanilir.

4. Teorik vadeli fiyata esit veya daha disik en yiksek kullanim fiyati Ky olarak belirlenir:
Ky =max{K : K < F}

5. Ky'in altindaki satim opsiyonlari ile K'in Gzerindeki alim opsiyonlari varyans hesabina dahil edilir. K
seviyesinde hem alim hem satim fiyati mevcutsa iki uzlagma fiyatinin ortalamasi kullanihr.

Her kullanim fiyati igin varyans hesabinda kullanilan opsiyon fiyati Q (K') su sekilde tanimlanir:

P(K), K < Ky
Q(K) = ﬂﬁ%&, K = K,

(C(K), K > K,

Burada C'(K) alim opsiyonunun, P(K) ise satim opsiyonunun K kullanim fiyatindaki giin sonu uzlasma

fiyatini ifade eder.

islem hacmi sifir olan bir opsiyon, gecerli bir giin sonu uzlagma fiyatina sahipse hesaplamaya dahil edilebilir.

Kullanim fiyati arahiginin sinirlar su kuralla belirlenir:

satim ve alim tarafi ayri ayri degerlendirilir
K@'dan uzaklasan kullanim fiyatlari sirayla taranir

her kullanim fiyatinda:
Q(K) > 0,01 ise fiyat hesaplamaya dahil edilir
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Q(K) mevcut degilse veya Q(K) <= 0,01 ise kullanim fiyati gec¢ersiz kabul
edilir

iki gecersiz fiyat art arda gelirse tarama durdurulur

Varyans hesabi

ilgili vade icin beklenen varyans su sekilde hesaplanir:
2 « AK 1/(F 2
Varyans = — —TQ(K) — — -1
yons = 25 51000 ~ 1 (1)

Burada:

e T vadeye kalan sure,

K kullanim fiyati,

A K: komsu kullanim fiyatlari arasindaki fark,

Q(K): ilgili kullanim fiyatindaki opsiyon uzlasma fiyati,
F': teorik vadeli fiyat,
r: ilgili vadeye ait risksiz faiz orani,

K: teorik vadeli fiyata esit veya daha disuk en yiksek kullanim fiyatidir.

Vade bazindaki yilliklandirilmis zimni volatilite:

or = y/ Varyans

olarak hesaplanir.

30 gunlik sabit vade
Endeks 30 takvim glinliik sabit vadeye dénustiraldr.

30 glinuin altinda ve Usttinde iki gecerli vade bulunuyorsa, her vadenin toplam varyansi:

olarak hesaplanir ve toplam varyanslar arasinda dogrusal interpolasyon uygulanir:

Vso = Ve + w(Viise — Vair)

30 — T
w =
Tu'st - Talt
30 gunlik yilhklandiriimis volatilite:
o — ] VB0
50 30/365

olarak elde edilir.

* Tam 30 glinlik gecerli bir vade varsa dogrudan kullanilr.
* 30 glin iki gecerli vade arasinda kalmiyorsa 30 gline en yakin uygun vade secilir.
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* En yakin vadenin kalan siiresi 60 gini asmiyorsa bu vadenin volatilitesi yaklasik 30 gunlik deger olarak
kullantlir.
* En yakin vade 60 gilinden uzaktaysa endeks hesaplanmaz; ekstrapolasyon yapilmaz.

Sonug yilliklandinimis zimni volatilite olarak ve yizde cinsinden gosterilir.

VBI ile karsilastirma

Borsa istanbul icin zimni volatilite endeksi olusturulmasina yénelik akademik calismalardan biri, Ahmet Sensoy
ve John Omole tarafindan gelistirilen VBI (Volatility Index for Borsa Istanbul) [1] yontemidir. Calisma, CBOE
VIX metodolojisini Borsa istanbul tiirev piyasasinin, zellikle opsiyon piyasasindaki diisiik likiditenin,
ozelliklerine uyarlamaktadir.

Bu endeks, VBI ile ayni temel VIX ¢ercevesini kullanmakla birlikte bazi uygulama tercihlerinde farklilagsmaktadir:

Ozellik VBI Bu endeks Temel fark
Dayanak , :
BIST30 opsiyonlar BIST30 opsiyonlari Ayni
varhk
Temel VIX-tipi modelden bagimsiz VIX-tipi modelden bagimsiz
. Ayni temel gerceve
yontem varyans hesabi varyans hesabi
Fiyat verisi GUln sonu uzlagma fiyatlari Giln sonu uzlasma fiyatlari Ayni
Oncelikle put-call ,
e . . — L Bu endeks opsiyon
Vadeli fiyat ~ Ayni vadeli BIST30 vadeli islem  paritesinden; yeterli veri L _
. . yuzeyiyle daha uyumlu bir
F fiyati yoksa vadeli islem uzlasma e
, F iretir
fiyati
60 gun; BIST30 opsiyonlarinin
Hedef vade ki aylik vade yapisina uyum 30 glin En 6nemli farklardan biri
saglamak amaciyla segilmistir
. - . . Bu endeks klasik VIX'e
Sabit vade 60 glnlik hedef vadeye gore Toplam varyans lzerinden Lo
. daha yakin 30 ginlik
hesabi hesaplanir 30 gline interpolasyon
hedef kullanir
i Bu endeks, uzak kullanim
Kullanim ) . K'in altindaki putlar ve . )
. Tam kullanim fiyatlan o . o fiyatlarinin dahil
fiyati o Ustindeki call'lar; iki ardisik ] o )
o hesaplamaya dahil edilir o edilmesine iliskin ek bir
segimi gegersiz fiyat sonrasi kesme _
filtre uygular.
Faiz orani TRIBOR TLREF Farkli faiz orani kaynagi

Bu nedenle yontem, VBI ile benzer bir VIX cercevesine dayanmakla birlikte 30 giinliik sabit vade, put-call
paritesinden tiiretilen vadeli fiyat ve kullanim fiyati secim yéntemi bakimindan farklilagsmaktadir.
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