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Risk İştahı: ‘Risk Reversal’  

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

  Aynı miktardaki Alım ve Satım opsiyon stratejisidir, 

   - OTM (Zararda) Call ve Put alımı yapılmaktadır, 

   - Benzer kullanım fiyatına sahiptir, 

   - Karşılaştıralabilir vade yapısı sözkonusudur, 

 - Risk iştahının yönü üzerine fikir vermektedir-Risk Skewness, 

 - Risk Reversal yönünün tayini piyasa (implied) volatilitesine bağımlıdır. 

 25 Delta Call – 25 Delta Put = Risk Reversal 

 Piyasadaki iyimserlik ve kötümserlik düzeyinin saptanmasına yardımcı olacaktır, 

 Put Primine kıyasla Call Priminin daha yüksek olması; 

 Trader beklentileri hızlı bir yükseliş eğilimindedir, 

 Riskler artış yönüne doğrudur, 

 Piyasa kötü haberleri fiyatlamamaktadır. 

 Dolayısıyla Risk Reversal değerleri, gelecekteki piyasa beklentisini yansıtan Risk İştahı açısından 
önemli bilgi vermektedir. 
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Neden Risk Reversal? 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Opsiyon fiyatlamaları genellikle B&S modeli üzerinden yapılmaktadır. Amerikan tipi 
opsiyonlarda da MC esaslı simülasyon yöntemi tercih edilmektedir. 

 Ancak B&S modeli getiri değişimlerinin Normal Dağılım sergilediği, OTM Put ve Call 
opsiyonlarının Aynı  Volatilite ve Delta Değerine sahip olduğu varsayımına dayanmaktadır. 

 Chebyshev’s Teorisine göre; 

 FX getirilerinin % 68’i ortalamadan 1 standart sapma uzaklıkta, 

 FX getirilerinin % 95’i ortalamadan 2 standart sapma uzaklıkta 

 bulunmaktadır. 
 
 Ancak gerçek hayat bu şekilde gerçekleşmemektedir. 
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Neden Risk Reversal? (2) 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 
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Neden Risk Reversal? (3) 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Yüksek Kurtosis değerine sahip olan USD/TL paritesi, beklenmeyen koşullara karşılık hazırlıklı olmamız 
gerektiğini göstermektedir, 

 Bu durumda B&S modeli sistematik olarak OTM (Zararda) ve aşırı ITM (Karda) opsiyon fiyatlarını 
olduğundan daha düşük hesaplamaktadır, 

 OTM Put opsiyonları, OTM Call opsiyonlarına göre daha yüksek volatilite değerine sahip olmaktadır. 

 Risk Reversal bu problemi çözmektedir, zira bulunan değerler fiyatlardan ziyade Call ve Put 
opsiyonlarının piyasa volatiliteleri olmaktadır. 

 Delta değeri 0.5’den düşük olan Call ve Put opsiyonları yüksek piyasa volatilite farkına sahip olacaktır. 

 Örn. Eğer piyasa USD fiyatının yükselmesi riskini fiyatlamakta ise; 

 USD Call talebi, USD Put talebinden fazla olacaktır, 

 Opsiyon piyasasında USD Call Risk Reversal değeri, USD Put değerinin üzerinde “0”’dan yüksek 
olacaktır. 

 Eğer piyasada kesin bir yön beklentisi değil ise, Risk Reversal değeri “0”’a yakınsayacaktır! 
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$/TL Spot vs $/TL Risk Reversal 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Kaynak:Bloomberg 
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Modeller: Black & Scholes 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Model Varsayımları: 
 

 Dayanak varlık fiyatı Geometrik Brownian Hareketi sürecini takip eder. 
 Dayanak varlığın açığa satışında herhangi bir kısıt yoktur. 
 Yapılan işlemlerin maliyeti, komisyonu ve vergisi yoktur. 
 Dayanak varlık çok küçük miktarlarda bile alınıp satılabilir. 
 Dayanak varlığın elde tutulmasının ekstra bir getirisi yoktur. (Taşıma maliyeti risksiz faiz oranına eşittir.) 
 Piyasalar arbitraja izin vermez. 
 Dayanak varlık 7 gün 24 saat alınıp satılabilir. 
 Risksiz faiz oranı sabit olup her vadede aynıdır. 
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Modeller: Binomial & Trinomial  

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Adım sayısı arttırılarak Binomial ve Trinomial opsiyon fiyatlama modelleri Black & Scholes 
fiyatına yakınsamaktadır. Hesaplamalarda iki yerine üç olasılık kullanıldığından Trinomial 
modeli, Black & Scholes fiyatına daha kısa sürede bir yakınsama göstermiştir. 
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Modeller: Adaptive Mesh Modeli (Figlewski & Gao 1999) 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Method trinomial tree yönteminin gelişmiş bir versiyonudur. Kullanım fiyatına 
yakınlaşılırken oluşturulan kesişim seviyelerine daha kısa adım ve daha fazla nokta üzerinden 
ulaşılması sözkonusudur.  
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Modeller: Monte Carlo & Quasi Monte Carlo 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Dayanak varlık fiyatının Geometrik Brownian Motion sürecini takip ettiğini varsayalım. 
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 Dayanak varlığın t=0’dan sonraki değerlerini elde etmek 
için soldaki denklemde bilmemiz gereken Z’nin alacağı 
değerdir.  

 1,0~ NZ
olduğundan Z değerlerini simüle ederek yukarıdaki denklemde yerine koyarsak S 
değerlerinin de simülasyon sonucu çıkan değerlerini bulmuş oluruz. 

 Solda görülen grafik spot fiyatı 1.5 olan bir 
varlığın 100 gün boyunca GBM’ye göre yapılan 
fiyat simülasyonunu göstermektedir. 

 Grafikte görülen değerler elde edildikten 
sonra opsiyonun türüne göre nakit akışı 
çıkarılarak bu nakit akışları bugüne iskontolanır. 
Bulunan bu değer opsiyonun bugünkü değerini 
verecektir. 
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Modeller: Monte Carlo & Quasi Monte Carlo (2) 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

 Monte Carlo ve Quasi Monte Carlo: 

 Yukarıda Monte Carlo (sol) ve Quasi Monte Carlo (sağ) uniform dağılım örnekleri verilmektedir. 
Monte Carlo’da rassal olması gereken sayılarda kümeleşmeler gözlemlenirken, Quasi Monte Carlo’da 
bu kümeleşmelerin olmadığını söyleyebiliriz. Bu da Quasi Monte Carlo ile daha az sayı üreterek daha 
yakın sonuçlar elde etmemizi sağlayacaktır. 
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Volatilite Modelleri? 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Klasik Black & Scholes Sabit Volatilitesi 

Local volatilite modeli: Bütünleşik Volatilite 

Stokastik volatilite modelleri: Rassal Volatilite 
 
 
Jump Diffusion Modeli: 
Düşük olasılıklı yüksek şiddetli sıçrama 
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Local Volatilite 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Local Volatilite  
Vanilya Hisse Türevlerinin fiyatlanmasında Black-Scholes modeli çok yaygın olmakla 
birlikte, egzotik hisse türevleri (Amerikan Opsiyonları) genellikle daha sofistike model 
gerektirmektedir. Black&Scholes harici sürekli volatilite modeli olması nedeniyle local 
volatilite tek yaygın modeldir. 
 
Local volatilite ilgili finansal varlığın anlık volatilitesini açıklarken, B&S modeli spot ile 
kullanım fiyatı arasındaki anlık volatilitelerin ortalamasını yansıtmaktadır. 
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Volatilite Modelleri?  

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Hangi volatilite modelinin volatilite alım/satım işlemlerinde kullanılacağı hangi piyasada 
işlem yapılacağı ile yakından ilişkilidir. 
 
 Döviz piyasalaları stokastik volatilite ortamına uygun hareket sergilemektedir. 

 
 Faiz piyasaları faiz düzeylerine dayalı bir volatilite döngüsü içerisinde bulunmaktadır. 

 
 Hisse senetleri kısa vadede ani sıçrama ve uzun zaman içerisinde volatilite erimesi söz 
konusudur. 

 
 B&S modelinin yerine kullanılacak tek tip reçete volatilite modeli bululunmamaktadır. En 
iyi piyasa koşuluna en uygun volatilite modellerinin uygulanması kolay değildir. 
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Directional Volatility Trading 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Directional investors can use options to replace a long position in the underlying, to 
enhance the yield of a position through call overwriting, or to provide protection from 
declines. 
 
Call Overwriting 
For a directional investor who owns a stock (or index), call overwriting by selling an OTM call is one of 
the most popular methods of yield enhancement. 
 
Historically, call overwriting has been a profitable strategy due to implied volatility usually being 
overpriced. However, call overwriting does underperform in volatile, strongly rising equity markets. 
Overwriting with the shortest maturity is best, and the strike should be slightly OTM for optimum 
returns. 

Kaynak: Volatility Trading, Trading Volatility, Correlation, Term Structure and Skew, Santander 
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Protection Strategies Using Options 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Protection Strategies Using Options 
 
For both economic and regulatory reasons, one of the most popular uses of options is to provide 
protection against a long position in the underlying.  
 

The cost of buying protection through a put is lowest in calm, low volatility markets but, in 
more turbulent markets, the cost can be too high.  
 
In order to reduce the cost of buying protection in volatile markets (which is often when protection is 
in most demand), many investors sell an OTM put and/or an OTM call to lower the cost of the long 
put protection bought. 
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Volatility, Variance and Gamma Swaps 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Volatility, Variance and Gamma Swaps 
In theory, the profit and loss from delta hedging an option is fixed and based solely on 
the difference between the implied volatility of the option when it was purchased and 
the realised volatility over the life of the option. 
 
In practice, with discrete delta hedging and unknown future volatility, this is not the 
case, which has led to the creation of volatility, variance and gamma swaps.  
 
These products also remove the need to continuously delta hedge, which can be very 
labour-intensive and expensive. Until the credit crunch, variance swaps were the most 
liquid of the three, but now volatility swaps are more popular for single stocks. 
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Overpricing of Vol is Partly an Illusion 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Overpricing of Vol is Partly an Illusion 
Selling implied volatility is one of the most popular trading strategies in equity 
derivatives. Empirical analysis shows that implied volatility or variance is, on average, 
overpriced. However, as volatility is negatively correlated to equity returns, a short 
volatility (or variance) position is implicitly long equity risk. As equity returns are 
expected to return an equity risk premium over the risk-free rate (which is used for 
derivative pricing), this implies short volatility should also be abnormally profitable. 
Therefore, part of the profits from short volatility strategies can be attributed to the 
fact equities are expected to deliver returns above the risk-free rate. 

Kaynak: Prof.Karanasos,Lecture Notes: Volatility Trading Strategies,Brunel University 
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Overpricing of Vol is Partly an Illusion 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Kaynak:Bloomberg 

USD/TL EUR/TL BIST100 USD/TL EUR/TL BIST100

2.1525 2.9528 79024 2.1988 3.0139 83720

2.0395 2.7972 71367 1.9932 2.7361 66671

ATM VOL.(Bloomberg) 9.34 9.37 17.64 9.81 9.66 22.67

SPOT 2.0960 2.8750 75196

20.06.2014 19.08.2014
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Long Volatility is a Poor Equity Hedge 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Long Volatility is a Poor Equity Hedge 
An ideal hedging instrument for a security is an instrument with -100% correlation to 
that security and zero cost. As the return on variance swaps can have up to a c-70% 
correlation with equity markets, adding long volatility positions (either through 
variance swaps or futures on volatility indices such as VIX or vStoxx) to an equity 
position could be thought of as a useful hedge. However, as volatility is on average 
overpriced, the cost of this strategy far outweighs any diversification benefit. 
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Neden Volatilite Alım/Satımı? 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Volatilitenin ilgi çekici karakteristik özellikleri mevcuttur. 
 
 Belirsizlik arttığında Volatilite Yükselmektedir. 
 Volatilite ortalamaya doğru Geri Dönüş Eğilimi sergilemektedir. 
 Bir çok finansal varlık düşüş hareketi sergilerken volatilite yükselmekte ve yeni piyasa rejimine 
yükselen bir uyum göstermektedir. 
 
 Bir çok piyasa içerisinde spekülatif volatilite alım/satım seviye işlemleri yapılabilmektedir. 
 Endeks, Hisse, Döviz Çaprazları, KV.-UV. Faiz Kontratları,….vs. 
 Gelecekteki belirsizlik alım/satımını gerçekleştirmek üzere oluşturulan volatilite 
stratejileri 
 Tarihsel ve Piyasa volatilite düzeyleri arasındaki spread alım/satımı 
 Volatilite risk düzeyi üzerinde tam korunma sağlanması 
  
Hedge fonlar ve risk arbitrajcıları genellikle volatilitede kısa pozisyon taşıyabilmektedir. Hisse 
senetleri arasında kısa spread pozisyonları alarak spekülatif volatilite pozisyonları açılmaktadır. 
Şirketler arasında birleşme yaşanması durumunda spread daralmakta, genel piyasa volatilite artışı  
yaşanması durumunda da birleşme eğilimi yaşanma olasılığı azalmakta ve spread genişlemektedir.  
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Volatilite Yüzey Değişimleri 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Volatilite yüzeyi değişik modlarda hareket sergilemektedir: 
 
ΔΣ = 1 (volatilite seviye modu) + 2 (vade yapısı modu) + 3 (çarpıklık modu)  
 
Yukarıdaki modlar, volatilite yüzeyinin hareket şeklini belirlemektedir. 
 
Faiz oranlarının paralel, yükselen, alçalan hareketlerine benzer şekillerde volatilite yüzeylerinde de 
hareketler gerçekleşmektedir. 
 
Modlar oldukça gereklidir ki; 
 Sezgiye dayalı olarak anlaşılabilmektedir. 
 Bir çok mod volatilite değişimini açıklamaktadır. 
 Modlar tarihsel olarak istikrarlıdır. 
 
Volatilite hareketlerinin %85’i parelel biçimde gerçekleşmektedir. Volatilite eğimlerinin %10’u 
zamana bağlı olarak değişmektedir ve %5’in OTM Kısa vadeli Put opsiyonlarına bağlı olarak 
gerçekleşmektedir. 
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Volatilite Smile Etkileri… 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Davranışsal nedenleri: 
 Arz ve Talep Collar alımları 
 Volatilite beklentilerindeki değişimler 
 Piyasa kırılma endişeleri (ani hisse fiyat düşüşleri, altın fiyat sıçramaları,..vs.) 
  
Piyasa kırılma durumlarının ardından, tarihsel ve piyasa volatilite seviyelerinde ani yükselişler ve finansal 
varlıklar arasındaki korelasyonlarda ani düşüş sıçramaları gerçekleşmektedir. 

 Seviye ve zaman bağlantılı etkiler 
 Hisse senetlerindeki direnç seviyeleri, döviz kurlarındaki destek düzeyleri, düşük faiz oranlarına 
bağlı volatilite algısındaki farklılaşmalar (risk on-risk off) 

Ayrıca; 
 Finansal varlık getiri dağılımlarındaki şişman kuyruklar 
 Kaldıraç etkileri 
 İşlem maliyetleri 
 Gelecek volatilite belirsizlikleri 
 
Tüm bu etkenler nedeniyle B&S modellemesi yanlış sonuçlar üretmektedir: ilgili varlık basit anlamda 
Brownian hareketi sergilememektedir. 
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Exotic Equity Derivatives 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Advanced investors can make use of more exotic equity derivatives. Some of the 
most popular are forward starting products and light exotics, such as barriers, worst 
of/best of options, outperformance options, look-back options, contingent premium 
options, composite options and quanto options. 
 
Forward starting products 
Forward starting options are a popular method of trading forward volatility and term 
structure as there is no exposure to near-term volatility and, hence, zero theta (until 
the start of the forward starting option).  
 
Recently, trading forward volatility via VIX and vStoxx forwards have become 
increasingly popular. 
 
However, as is the case with forward starting options, there are modelling issues. 
Forward starting variance swaps are easier to price as the price is determined by two 
variance swaps. 
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Barrier Options 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Barrier Options 
Barrier options are the most popular type of light exotic product as they are used 
within structured products or to provide cheap protection.  
 
The payout of a barrier option knocks in or out depending on whether a barrier is hit.  
 
Barrier puts are more popular than calls (due to structured product and protection 
flow), and investors like to sell visually expensive knock-in options and buy visually 
cheap knock-out options. 
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Relative Value Trading 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Advanced investors often use equity derivatives to gain different exposures; for 
example, relative value or the jumps on earnings dates.  
 
Relative Value Trading 
Relative value is the name given to a variety of trades that attempt to profit from the 
mean reversion of two related assets that have diverged.  
 
The relationship between the two securities chosen can be fundamental (different 
share types of same company or significant cross-holding) or statistical (two stocks in 
same sector). Relative value can be carried out via cash (or delta-1), options or 
outperformance options. 
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Trading Earnings Announcements/Jumps 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Trading Earnings Announcements/Jumps 
From the implied volatilities of near-dated options it is possible to calculate the implied 
jump on key dates. Trading these options in order to take a view on the likelihood of 
unanticipated (low or high) volatility on reporting dates is a very common strategy. 
 
Stretching Black-Scholes Assumptions. The Black-Scholes model assumes an investor 
knows the future volatility of a stock, in addition to being able to continuously delta 
hedge. 
 
If the future volatility is unknown, the amount of profit (or loss) will vary depending on 
the path, but buying cheap volatility will always show some profit. However, if the 
position is delta-hedged discretely, the purchase of cheap volatility may reveal a loss. 
 
The variance of discretely delta-hedged profits can be halved by hedging four times as 
frequently. 



29 

BIST100 Volatilite Analizi 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Kaynak:Hoadley 
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BIST100 Volatilite Vade Yapısı 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

GARCH(1,1) Volatility Term Structure

Symbol BIST100

Data sample ending date 14-May-14

Volatility for next trading day 16,7%

Long run volatility forecast 28,3%

Volatility half life (cal. days) 33

Volatility Term Structure for pricing "N"-day options Volatility Forecasts

Option life - calendar days 7 14 28 56 112 224 365

Option life - trading days 5 10 19 39 77 155 252

Option life - weeks 1 2 4 8 16 32 52

Volatility for pricing options: 17,83% 18,78% 20,18% 22,34% 24,56% 26,33% 27,08%

Impact of 1% change in the instantaneous volatility predicted from GARCH on the volatility for pricing options:

Increase in volatility: 0,87% 0,76% 0,62% 0,43% 0,26% 0,13% 0,08%

Long term average volatility

Instantaneous volatility at time "N"

Volatility for pricing "N"-day options

17%

19%

21%

23%

25%

27%

29%

31%

0 22 43 65 87 109 130 152 174 196

Forecast calendar days ahead

BIST100 Volatility Term Structure

Prepare Volatility Forecasts & 
Term Structure

Kaynak:Hoadley 
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BIST100 Volatilite Aralığı 

                       Doç.Dr.Evren Bolgün | Türev Ürünler ile Risk Yönetim Stratejileri 

Volatility Cone & 'n' Day Volatilities

Volatility by Period (Days)

Trading days 15 30 60 90 120 180 240

Calendar days 22 43 87 130 174 261 348

Average 23,1% 23,7% 24,2% 24,4% 24,5% 24,6% 24,3%

Maximum 70,2% 54,6% 42,1% 40,2% 36,4% 34,3% 32,0%

Minimum 8,2% 10,7% 12,8% 12,9% 13,2% 14,8% 15,2%

Current 16,1% 17,7% 22,0% 22,9% 26,7% 27,4% 31,7%

95% conf upper 25,9% 24,0% 26,9% 26,9% 30,6% 30,6% 34,8%

95% conf lower 11,6% 14,1% 18,6% 20,0% 23,7% 24,9% 29,1%

90th percentile 36,6% 36,3% 35,1% 34,3% 32,3% 31,5% 31,0%

70th percentile 25,0% 25,9% 29,2% 28,9% 29,3% 28,6% 27,2%

50th percentile 20,8% 22,4% 23,1% 25,3% 26,2% 27,3% 26,1%

30th percentile 17,2% 17,6% 19,1% 18,6% 18,1% 19,6% 20,9%

10th percentile 13,1% 14,3% 15,0% 15,6% 15,7% 16,1% 16,5%

The Implied Volatility Calculator will 

combine a historical volatility cone and

implied volatility on one chart to provide 

an indication as to whether options are

currently cheap or expensive.
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Kaynak:Hoadley 
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BIST100 Fiyat/Olasılık Bantları 
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Asset parameters

Asset price: 75279

Dividend Yield 1,9%

Base volatility 16,7%

Volatility change 6,0%

Net volatility 22,7%

Risk free rate 10,00%

Equity risk prem 5,00%

Expected return: 15,00%

Analysis parameters

Maximum days 90

Legend

Probability that the price w ill be w ithin a band

at the end of a given period:

3,0 St. deviations: 99,730%

2,0 St. deviations: 95,450%

1,0 St. deviations: 68,269%

0,5 St. deviations: 38,292%

Version 1.0b Copyright © 2006 Peter Hoadley

Days from Probability of being at or above Probability of being at or below

time now 0,135% 2,275% 15,866% 30,854% 30,854% 15,866% 2,275% 0,135%

0,00 75279,00 75279,00 75279,00 75279,00 75279,00 75279,00 75279,00 75279,00

2,50 79701,24 78217,92 76762,18 76044,50 74629,22 73931,48 72555,52 71205,19

5,00 81642,85 79502,33 77417,90 76396,27 74393,27 73411,55 71486,81 69612,56

7,50 83178,73 80515,75 77937,97 76680,20 74225,23 73027,38 70689,35 68426,22

10,00 84505,57 81389,38 78388,04 76929,14 74092,29 72713,33 70031,94 67449,47

12,50 85699,44 82173,99 78793,50 77155,77 73981,73 72444,01 69463,80 66606,24

15,00 86799,33 82895,60 79167,37 77366,62 73887,06 72206,41 68958,92 65857,55

17,50 87828,35 83569,65 79517,37 77565,53 73804,40 71992,79 68501,87 65180,29

20,00 88801,55 84206,18 79848,54 77755,03 73731,24 71798,12 68082,59 64559,40

22,50 89729,37 84812,18 80164,37 77936,87 73665,84 71618,91 67694,11 63984,45

25,00 90619,40 85392,71 80467,39 78112,31 73606,92 71452,63 67331,36 63447,86

27,50 91477,36 85951,59 80759,52 78282,32 73553,53 71297,36 66990,51 62943,89

30,00 92307,69 86491,80 81042,25 78447,63 73504,92 71151,61 66668,59 62468,11

32,50 93113,92 87015,70 81316,77 78608,84 73460,50 71014,19 66363,25 62016,99

35,00 93898,91 87525,20 81584,02 78766,43 73419,80 70884,16 66072,57 61587,67

37,50 94665,02 88021,87 81844,81 78920,79 73382,41 70760,72 65794,98 61177,80

40,00 95414,19 88507,03 82099,78 79072,25 73348,01 70643,21 65529,17 60785,42

42,50 96148,10 88981,79 82349,49 79221,09 73316,32 70531,08 65274,02 60408,87

45,00 96868,16 89447,09 82594,42 79367,55 73287,10 70423,86 65028,59 60046,74

47,50 97575,59 89903,75 82834,98 79511,83 73260,15 70321,12 64792,05 59697,80

50,00 98271,46 90352,49 83071,53 79654,12 73235,28 70222,52 64563,71 59361,00

52,50 98956,68 90793,93 83304,37 79794,56 73212,35 70127,74 64342,93 59035,40

55,00 99632,08 91228,61 83533,79 79933,30 73191,21 70036,51 64129,18 58720,19

57,50 100298,39 91657,02 83760,02 80070,46 73171,75 69948,59 63921,95 58414,65

60,00 100956,25 92079,60 83983,29 80206,14 73153,84 69863,75 63720,82 58118,12

54547,10

64547,10

74547,10

84547,10

94547,10

104547,10
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Kaynak:Hoadley 
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Değerlendirme: Opsiyon Yatırım Stratejiniz? 
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 İlgilenilen finansal piyasalardaki genel pozisyonunuz nedir? 

 Korunmacı (Hedger), Yatırımcı veya Getiri Odaklı 

 Beklentileriniz nedir? 

 Spot piyasa tahmininiz, yukarı-aşağı-yatay? 

 Volatilite tahmininiz, yukarı-aşağı-yatay? 

 Zamanlama? 

 Risk iştahınız nedir? 

 Uzun veya Kısa pozisyon veya strateji kombinasyonları,.. 

 Kaldıraç faktör arayışı... 

Yatırım Stratejiniz: Vanilla veya Egzotik Opsiyon? 
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Değerlendirme: Opsiyon Yatırımcı Türü 
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 Ana pozisyonu değiştirmeksizin risk 
azaltım amacıyla opsiyon alımı 
yapılması,(yükseliş riskine karşı call, 
korunma amaçlı put veya collar) 

 Mevcut pozisyon üzerine ilave gelir 
yaratımı amacıyla covered call satımı, 

 Prim elde etmek ve daha düşük spot 
fiyattan dayanak varlık almak amacıyla put 
satımı, 

 Bilgi edinmek amacıyla opsiyon piyasası 
ile ilgilenmek söz konusu olabilir.   

Hisse Yatırımcıları 

 Volatilite riski taşımak amacıyla 
Straddle/Strangle pozisyonu almak, 

 Volatilite beklentisi doğrultusunda Delta-
Nötr opsiyon alım/satımı yapmak, 

 Vade yapısı tercihine göre Spread pozisyon 
işlemleri yapmak, 

 Dayanak varlık volatilitesi ve korelasyon 
ilişki uyarınca endeks işlemleri yapmak, 

 Arbitraj,...vs.   

Risk İştahı Yüksek Yatırımcıları 
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Değerlendirme: Opsiyon Piyasa Analizi 
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 Beklenen volatilite opsiyon fiyatlamasına kısa sürede yansımaktadır, 

 Opsiyon alım/satım işlemleri delta korunma hareketi nedeniyle spot hisse işlemlerini etkileyebilmektedir, 

 Delta korunması uygulayanlar fiyat boşluk riskine (gamma açık durumdadırlar, (modeller sürekli korunma 
koşulu önermektedir) Gamma ATM Opsiyonlarında en yüksek olup, vade yaklaştıkça artmaktadır. 

 Put-Call paritesi OTM opsiyonlarında fiyat kontrol imkanı sağlamaktadır. Zira aynı kullanım fiyatına sahip 
opsiyonların olması gereken değerden (fair value) sapması durumunda piyasada risksiz arbitraj imkanı 
oluşabilecektir. 

 Put opsiyonları put-call paritesinin ima ettiğinden daha yüksek maliyete sahiptir. (pozitif çarpıklık-
skewness) 

 Piyasa likiditesi opsiyon fiyatlamasında önemli bir faktördür. 

 Piyasa-Tarihsel volatiliteleri yıllıklandırılmış değerler üzerinden ifade edilmektedir. (Günlük volatilite = Yıllık 
volatilite / √252 ; Aylık volatilite = Yıllık volatilite / √12 ) 

 Piyasa türbülansları sırasında piyasa volatiliteleri ile tarihsel volatilite arasındaki spread hızla açılmaktadır. 

Piyasa Analizi : Volatilite, Korelasyon,..  



36 

Kaynaklar... 
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