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ITU VOLATILITE MODELI iLE HESAPLANAN VOLATILITELER VE TEORIK FIYATLAMA
SURECI

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda islem géren opsiyon
kontratlari uzlasma fiyatlari, opsiyon fiyatlama modeli teorilerinden
Black&Scholes fiyatlama modelini kullanilarak hesaplanmaktadir.
Black&Scholes fiyatlama modelinde asagidaki parametreler kullaniimaktadir:

S: Dayanak Varlik Spot Fiyati
K: Kullanim Fiyati (Strike Price)
rf: Risksiz faiz orani

T: Vadeye kalan gun sayisi

o: Volatilite

Black&Scholes modelinin girdilerinden olan volatilite parametresi de ayri bir
hesaplama gerektirmektedir. Bu hesaplamada piyasada gecen opsiyon
islemlerinde kullanilan fiyatlar baz alinir ve implied volatilite degeri bulunur. Her
opsiyon sodzlesmesine ait nihai volatilite degerlerinin belirlenmesinde ise ITU ile
opsiyon sozlesmeleri igin volatilite yuzey tahmin sistemi gelistiriimesi projesi
yuaratdlmastar.

Bu proje kapsaminda opsiyon sozlesmeleri igin oynaklik ylizey tahmini amaciyla
literatirdeki gelismeler dikkate alinarak degisik volatilite yuzey hesaplama
modelleri incelenmis ve bunlarin arasindan “Gongalves & Guidolin” modeli temel
alinmistir. Secilen modelin en onemli 6zelligi oynaklik yuzeyi tahmin edilirken
literaturdeki modellere gore daha az parametre tahmini gerektirmesidir. Boylece
veri sayisinin kisith olmasindan ileri gelen tahmin sorunlari bu modelle asgari
dlizeye indirilmistir.  Ayrica bu model literaturdeki modellere gore
ongoru(forecast) anlaminda daha basarili bulunmustur. Hem 6ngoru(forecast)
hem de duzgun volatilite yuzeyleri elde etmek icin Gongalves & Guidolin
modelinin parametrelerine teorik beklentilere uygun kisitlamalar getirilmis ve
model optimizasyon yoluyla tahmin edilmistir. Projede kullanilan volatilite yuzey
modeli ve tahmin asamalari agagida detaylandiriimigtir.



ITU Volatilite modeli calismasina temel teskil eden Gongalves&Guidolin modeli
su sekildedir:

o, =l +b,M; +b,M7 +b,T, +BTM; + ¢ 1)
o, . Black and Scholes’dan elde edilen oynaklik,

Mi : Moneyness (Strike/Spot)

Ti: (Time to maturity) Vadeye kalan Ureyi yil cinsinden (vadeye kalan stre/
365)

Modelde tahmin edilecek parameter sayisi 5'tir.

Modelin tahmin asamalari su sekildedir:

1.
2.

3.

Black and Scholes modeli kullanilarak baslangi¢ volatilitesi tahmin edilmistir.
Islem sayisinin yogun oldugu déviz ve endeks sozlesmeleri icin islem
hacmine gore volatilite agirhiklandiriimaktadir.

Degiskenlerle ilgili gbzlem sayilari ve gobzlem degerleri kontrol edilerek
gozlem sayisi parametre sayisinin altinda kalan opsiyon sozlesmeleri igin
default volatilite degerleri atanmigtir.

Modelin parametrelerine teorik beklentilere uygun sayisal buyukluk ve isaret
kisitlamalari getilerek optimizasyon yapilmigtir.

. Elde edilen volatilite degerleri gozden gegcirilerek belirli limitlerin arasinda

kalmayan degerler duzeltilmistir.

. Optimizasyonla elde edilen parametreler kullanilarak nihai volatilite degerleri

elde edilmigtir.

. Elde edilen nihai volatilite degerleri kullanilarak modelin ongoru(forecast)

performasini  dlcgmek amaciyla RMSE(root mean squared error)
hesaplanmigtir.

Doviz ve endeks sozlesmeleri icin gunluk, hisse sozlesmeleri igin ise siI§
olmasindan kaynakli daha uzun sureli islemler dikkate alindiginda modelde
sonuclar basarili olabilmektedir.

Her aksam calistirilan ITU volatilite sistemi sonucunda Uretilen volatiliteler,
BISTECH sistemine okutularak teorik fiyatlamalar ve buna baglh olarak da risk
dizileri elde edilmektedir.
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