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Oynaklik kacinilmaz bir olgudur ve varant alim
satiminin ayrilmaz bir parcasidir. Oynaklik,
varant fiyatinda ana belirleyici faktordur ve
surekli degisebilir.

Varant alim satiminda oynaklik, belirli bir zaman

araliginda dayanak varlik fiyatinin ne kadar dalgalandiginin
gostergesidir. Oynaklik, dayanak varlik fiyatinin yonuna
olcmez; sadece dalgalanmalarin buyuklaginu olger.
Dayanak varligin dalgalanma fiyat araligi ne kadar genisse,
varant fiyati da o kadar yliksek olur. Oynaklik ve varant
fiyati arasindaki bu iliski oldukca aciktir; dayanagin
fiyatindaki dalgalanmalar ne kadar bulytkse, ALIM
varantlari icin dayanak fiyatinin kullanim fiyatini asma
olasihgi o kadar yuksektir. Benzer sekilde, dayanak
fiyatindaki ylksek dalgalanma, SATIM varantlarinda
dayanak fiyatinin kullanim fiyatinin altina inebilmesi
olasihgini arttinir. Ancak, oynakligin fazla olmasi varantlarda
kazanc saglanacagini garanti etmez. Keskin dalgalanmalar
ayni zamanda dayanak fiyatinin ters yonde hareket edip
varantin cok zararda hale ge¢gme olasiligini da arttirir.

Varant traderlari oynakligi tarihsel, igsel ve gelecege
donuk oynaklik olarak ayirt ederler. Tarihsel oynaklik
gecmisteki fiyat verilerine dayanirken, i¢gsel oynakhk
mevcut opsiyon veya opsiyon benzeri finansal Urtnlerin
fiyatlarindan belirlenen oynakliktir. icsel oynaklik,
varantlarin fiyatlandiriimasinda cok 6nemlidir. Dayanak
varligin spot fiyatinin disinda oynaklik, varantlarin
degerini etkileyen en 6nemli faktordir.

Vega Gostergesi

Vega; i¢sel oynakliktaki dalgalanmalarin varant fiyatina
etkisini yansitan gostergedir. Vega, dayanak varligin icsel
oynakliginda meydana gelen ylzde birlik (yiz baz puanhk)
bir degisiklikte varant fiyatinin ne kadar degisecegini gosterir.
0,30'luk vega, dayanak varligin fiyatindaki oynakligin ytizde
birlik bir degisimde, donusim oraniyla hesaplandiginda
varantin degeri 0,30 TL yUkselir/dlser demektir. 0,5 TL'den
islem goren bir varanta bakalim ve dontusum orani 10:1 olsun.
icsel oynakliktaki yiizde birlik yiikseliste varant fiyati 0,03
TL artisla to 0,53 TL'ye yukselecektir.

Onemli Uyari

Vega her zaman pozitiftir ve hem ALIM hem SATIM
varantlari icin ayni sekilde hesaplanir. Yatirnmcilarin dikkat
etmesi gereken nokta piyasa fiyatlarinin sert distslerinde
varantlarin igsel oynakhginin buyuk ihtimalle yukselecek
olmasidir. Cunku asagi yonlu hareketler genellikle, yukari
yonlu hareketlere oranla cok daha hizlidir. Bundan dolayi,
bir ALIM varantinin dayanak varlik fiyatindaki ylkselis
bazen varantin igsel oynakhgindaki azalisla dengelenir

ve ALIM varantinin fiyati yukselmeyebilir. Yatirirmcilar bu
nedenle, her zaman tarihsel ve icsel oynaklik arasinda
saglam bir iliski olup olmadigini kontrol etmelidirler.

Ayni dayanak varlik, benzer vade ve kullanim fiyatlarina
sahip varantlarda, varant fiyatlarini birbirinden ayristiran,
kullanilan i¢sel oynaklik olmaktadir. Bu bilgiler isiginda,
yatinmcilar varant segerken, alim satim makasi ve
ihraccinin kredibilitesi de hesaba katarak, en distik

icsel oynakliga sahip varanti segcmelidirler.

Oynaklik “Gualumsemesi”
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