Geriye Doniik Opsiyonlarin Fiyatlanmasi ve
Fiyatimi Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi
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Ozet

Diinya piyasalarinda islem goren ¢esitli finansal enstriimanlar her gecen
giin farklilagmaktadirlar. Bu siire¢ igerisinde finansal islemlerde
kullanilmak iizere ortaya ¢ikan tamamen ihtiyaglara gore sekillenebilen
opsiyon tlirleri borsalar iizerinde hacim olusturmaya baslamistir.

Bu calismada egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan, geriye doniik
opsiyon ile bir uygulama yapilmis ve Black-Scholes modelinin
genigletilmis formiiliinden yararlanilmistir. Yapilan uygulamada, geriye
doniik opsiyonlar ve etki eden faktorlerine dikkat c¢ekilmek
istenilmistir.

Uygulamada on yillik (01.01.2005-01.01.2015) BIST30 verilerinden
yararlanilip, opsiyonlar tizerinde etki eden faktorler tizerinde degisimler
yaparak elde edilen veriler 1s181inda yatirimcisina optimaldeki finansal
degisiklikler gosterilmeye ¢alisiimistir.
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Pricing of Lookback Options And Analysis Affecting Factors The
Price

Abstract

Financial instruments banking are various type the each day in the
World Markets. This option types can be shaped according to the needs
in this processs and types of options trading volume has been increasing
day by day in Markets.

In this article, we investigated lookback option a variety of exotic
options and practice an application. Lookback option is a model of
Black-Scholes expanded formula and observed lookback options and
affecting factors.

In this application used to ten years ( 01.01.2005 - 01.01.2015) BIST30
opening and closing data and analyzed that do some financial various
changes lookback option affecting factors. In this process have been
explained to changes in optimal.

Keywords: Exotic Options, Black-Scholes Model, Lookback Options,
BIST30

1. Giris

Opsiyon sozlesmelerinin diinya {izerinde ragbet gdrmesiyle birlikte,
standart opsiyonlardan tiiretilerek elde edilen yeni opsiyon sozlesmeleri
yatirnmcisint riskten koruma amacglhi olarak tasarlanmaya devam
etmektedir. Artan gesitlilikle birlikte, piyasalar iizerinde yapilacak olan
opsiyon sozlesme islemleri artarak devam etmektedir. Opsiyon
islemleri, en kisa tanimiyla karsilikli iki taraf ile dayanak varligin belirli
bir vade icerisinde alim veya satiminin yapilmasindan olugmaktadir.
Dayanak varlik ise, pay senetleri, endeks, doviz, emtia, kiymetli
madenler, elektrik, yabanci endeksler, metal, borsa yatirnm fonu,
gecelik repo gibi bir¢ok ¢esit iirlin olabilmektedir.

Chicago’da 1848 yilinda kurulan Chicago Board Of Trade (CBOT)
vadeli islem sdzlesmelerinin gergeklestigi ilk organize borsa olmakla



birlikte CBOT igerisinde opsiyon sozlesmelerini giliven iginde
yapmasini hedeflemistir. Calismada, Tiirkiye’de heniiz islem gérmeyen
egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan geriye doniik opsiyonlar ile ilgili
uygulama yapilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar analiz edilmistir.

Opsiyon islemlerinde karsilikli taraflarin  sézlesmeleri ve bu
sozlesmelerdeki durumlar1 6nemlidir. Tiirev piyasasinda yapilacak olan
her gesit sozlesmede bir taraf alici, bir taraf da satici konumunda
bulunmaktadir. Taraflar aralarinda yapmis olduklar1 sdzlesme ile kisa
ya da uzun vadede {irlin veya mal teslimatini yapmay1 kabul ederler.
So6zlesmeyi alan kisi uzun pozisyonda, satan kisi ise kisa pozisyonda
olmus olur.

Vadeli islem ve opsiyon borsasi (VIOB) sézlesmeleri, Borsa Istanbul
(BIST) igerisinde alim ve satim sozlesme islemlerini devam
ettirmektedir. Vadeli islemlerde kullanilan finansal {iriinler, hisse senedi
endeksi, tahvil, bono, déviz, altin, degerli maden, emtia, enerji vb.
cesitli tiriinlere dayal1 olusan tiirev sézlesmeleri islem gormektedir.

Tiirkiye’de vadeli islemler gelismekte olup, diinya lizerinde islem géren
sozlesmeleri takip etmektedir. Egzotik opsiyonlar, Tiirkiye pazarinda
heniliz bulunmamakla birlikte gelecekte borsa lizerinde ragbet goriip
islemlerini yiikseltecegi diisiincesindeyiz. Tiirkiye pazarinda ise, tiirev
sozlesmeleri dort temel boliimden olusmaktadir bunlar, takas, alivre,
opsiyon ve vadeli olarak tanimlayabiliriz. Bu iiriinler, swap, forward,
option, future olarakta bilinmektedir.

1.1 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan, kullanim fiyat1 6nceden
belirlenmis olan bir {iriiniin (dayanak varligin), belirli bir vadede alim
ya da satimin yapildig1 kontratlardir. Opsiyon soézlesmeleri yapilirken,
dayanak varligin niteligi ve bu dayanak varliktan kag tane alinacagina
karar verilir.

Opsiyonlarda, kisa pozisyonda olan tarafa (s6zlesmenin saticisina) satin
aldig1 hak karsiliginda uzun pozisyonda olan taraf i¢in (s6zlesmenin



alicisina) opsiyon primi 6demesi gerekmektedir. Opsiyonlar, dolayl
yoldan kisa pozisyonda olan tarafi bir hiikiim altina sokmakla birlikte,
uzun pozisyonda olan tarafa kullanma ya da kullanmama gibi bir
esneklikte saglamaktadir.

Opsiyon sahibi, yapacag tek tarafli bir beyan ile opsiyonun tiiriine gore
dayanak varligi alma veya satma konusunda sézlesme yapabilme
hakkina sahip olurken, bu hakki kullanmasi1 akabinde opsiyon saticisi
ile alicis1 arasinda s6zlesmeye konu olan dayanak varlik i¢in bir satim
sOzlesmesi olusur. Yapilan islem ile satim sdzlesmesi tamamlanmis olur
(Reva, 2006 ve Ayranci, 2006).

Uzun vadeli yatirimci, {riin veya mal teslimatimm almak ile
hiikiimliiyken bu esnada {iriiniin fiyat artisinda bulunmasi akabinde
yatirim yapacaglr mal elinde tutarak kar elde edebilir. Kisa vadeli
yatirimcel, iirlin veya mal teslimatini yapmakla hiikiimlii olup ilerleyen
donemlerde yatirim yapmak isterken, yatirimin fiyatinin diismesiyle kar
elde edebilmektedir, gelecekte yapilan Odemelerin diisilk olmasi
sebebiyle uygun fiyata almis olur (Aydin, 2006).

1.2 Opsiyonlarin Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon sozlesmelerini gerceklestirirken yatirnmcinin dikkat etmesi
gereken bazi unsurlar vardir. Bu wunsurlar yapilan opsiyon
sOzlesmelerini, s6zlesme siireci boyunca etkileyen faktorler olmaktadir.
Opsiyonlarin fiyatin1 etkileyen baslica faktorler ise dayanak varligin
fiyati, kullanim fiyati, vade, volatilite, faiz ve temettii olmaktadir.
Opsiyonlar etkileyen bu faktorler Tablo 1.1° de 6zetlenmektedir;

Tablo 1.1. Opsiyonun fiyatini etkileyen faktorler

Alm Satim Alm Satim
Faktor Opsiyonu | Opsiyonu | Opsiyonu | Opsiyonu
Fiyati Fiyati Fiyati Fiyati
Amerikan | Amerikan Avrupa Avrupa
Dayanak + - + -
varhgin
fiyati




Kullamim - + - +
fiyati

Vade + + ? ?
Volatilite + + + +
Faiz + - + -
Temettii - + - +

Kaynak: BIST, Opsiyonlarda fiyatlama
(+) artig gostergesi , ( - ) azalma gostergesi , ( ? ) belirsizlik durumu

Tablo 1.1’ den de gorildiigii lizere, dayanak varliktaki fiyat artisinin
Amerikan tipi ve Avrupa tipi alim opsiyonlarinin fiyatlarinin artmasin
saglarken, ayni tip opsiyonlar satim opsiyonlarinin olumsuz yonde yani
fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Ornekle ifade edecek olursak
iki farkli dayanak varlik olan X ve Y, X {iriiniin fiyati 100TL iken Y
iriinii 150TL olsun, alim opsiyonu yapacak olan kisi 100TL’lik tirtinii
almak isteyecektir, dolayisiyla bu iriiniin alim degeri daha pahali
olmalidir.

Opsiyon fiyatin1 etkileyen faktérden olan vade iizerinde olacak
degisimler ise Amerikan tipi alim veya satim opsiyonlarin1 olumlu
yonde etkilemektedir. Ornegin, 3 aylik vadede yapilan sozlesme
igerisinde istenilen zaman diliminde islem yapilabilirken, bu durum 6
ay lizerinden hesaplansa ayni siire¢ tekrar edeceginden alim ve satim
sozlesmeleri olumlu yonde etkilenecektir ve sozlesme iizerinden alim
ya da satim yapilabilir. Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinda ise
durum farkhidir, vade siirecinde, sozlesme tiiriiniin 6zelliginden
kaynaklanan tek bir giin alim ya da satim islemi yapabilme hakki 6 aylik
vade igerisinde durum belirsiz bir hal alabilir. Yatirimci alim veya satim
islemi yapma konusunda belirsizlige diisebilmektedir.

Volatilite yani oynaklik iizerinde olacak olan degisiklik, Amerikan tipi
ve Avrupa tipi alim ya da satim sézlesmelerini pozitif yonde artisina
sebep olmaktadir. Volatilite, belirlenmis bir zaman diliminde gozlenen
deger degisiminin standart sapmasi olarak tanimlanir.



1.3 Black-Scholes Fiyatlama Modeli

1970 yilinda iki Amerikali ekonomist olan Fischer Black ve Myron
Scholes tarafindan gelistirilen Black-Scholes modeli standart alim ve
satim opsiyonlar1 fiyatlanmasinda yani bir baska ifade ile prim
hesaplamalar1 i¢in kullanilir. Bu modelde, sézlesme yapacak taraflar
icin kullaniminin kolay olmasi ve yapilan iglemlerin sonunda
beklenilen durumun ortaya c¢ikmamasina bagli olarak gelisen
kontratlarin degerlendirmesinde islev gérmektedir (Bowe ve Michael
ve Eurobonds, 1988).

Black-Scholes modeli akademik ve profesyonel is ¢evrelerinde
kullanilan oldukga yaygin bir fiyatlama modelidir. Bu modelde alim ve
satim opsiyonlarimin sermaye piyasasi dengedeyken yapilan
fiyatlandirmas1 ve olusturulan portfdyden elde edilmek istenilen
getirinin, herhangi bir risk olmadan faiz oranina esit olmasinin
saglanmasidir. Kisaca, satim soOzlesmesi opsiyonlart kisa, alim
s0zlesmesi opsiyonlar1 uzun pozisyon alarak sozlesme yapacak taraflari
riske girmeden faiz getirisi saglamaktadir (Samuel ,ve ark. 1995).

Black-Scholes modeli asagidaki varsayimlar {izerine olusturulmaktadir
(Stigum, 1990, Chance, 1989);
1.Hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalar1 lognormal olarak
gergeklesebilir

2.Yapilan islemlerde herhangi bir maliyet {icreti bulunmamaktadir
3.Vade siirecince, opsiyon sdzlesmesi kar dagilimi1 yapmayacaktir
4 Hisse senedinde siirekli bir sekilde alim — satim islemleri devam eder
5.Arbitraj (fiyat farki) islemlerinde risk vardir
6.1, kisa stireli risksiz faiz miktar1 degismez
7.Y atirimcilar, ayni orandaki risksiz faizden borg alip-verebilirler
Black-Scholes Formiilii asagidaki gibidir;
Alim opsiyonu C ile satim opsiyonu P olarak tanimlanmustir.
C= SON(dl) — Xe ™t N(dz)

0y
P =Xe™ N(—dz) - SON(—dl)

(2)

Formiile istinaden,



ln(§_o)+(r+;_2)r

dl_ J\/T
(3)2
In(32)+(r+Z)T
BC L
“4)

Formiilde bulunan ifadeler asagidaki gibi tanimlanmaktadir;
o?: Hisse senedi yillik degisim (varyans)

N(d4), N(d,): Kimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

S,: Dayanak varligin simdiki fiyati

X: Kullanim fiyati, T: Opsiyon vadesi

r: Kisa siireli faiz , o: Hisse senedi standart sapma

2. Egzotik Opsiyonlar

Diinya piyasalarinda yapilan sozlesmeler ile bu sozlesmelerin daha
cesitli olmasini isteyen yatirimcilar, piyasa igerisinde yapmis oldugu
islem hacmi ve beklentilerine uygun olarak tasarlanabilen opsiyonlara
yonelmek zorunda kalmislardir. Bu degisim ile birlikte opsiyon
sOzlesmeleri ¢esitlenmeye ve daha da 6nemlisi yatirimcilarin ihtiyaglar
ve istekleri yoniinde ¢esitlenmeye baslamistir.

Egzotik opsiyonlar, miisterilerin beklentileri yoniinde degisiklik
gosterebilen opsiyonlar olmasi sebebiyle diinya borsalari iizerinde
fazlaca ragbet gormektedir. Standart opsiyonlarda (alim ve satim)
anlagma yapildig1 anda, uygulama fiyati, vade, s6zlesmenin hangi cesit
oldugu dayanak varligin cinsi ve miktar1 belirlenir. Ornegin, bir {iriiniin
fiyatinin artip azalacagina karar veremediginiz bir durumda, bagka bir
ifade ile alim opsiyonunda mi, satim opsiyonunda mi uzun pozisyon
alacaginizi bilemediginiz bir durumda, vadeden daha dnceki bir tarihte
yasanacak bir olay ya da bir durum nedeniyle karar verebileceginizi
diisiinebilirsiniz. Bu durum i¢in tasarlanan opsiyon ¢esidinin adi se¢im
opsiyonu olmakla birlikte standart alim ve opsiyonlarindan tek farki
baslangicta alim ya da satim olacagina karar verilmemesi, vadeden dnce
sozlesme yapildig1 an belirlenen se¢im giinii opsiyondur.

Dayanak varligin istenilen seviyeye ulasip, ulasmadigin1 duruma gore



hareket eden opsiyon tiiriine Bariyer opsiyon denmektedir. Dayanak
varligin belirlenen opsiyon vadesinde istenilen seviyeye ulasmasi
durumunda knock - in durumu olusurken, istenilen noktaya ulasmamasi
durumunda ise gegersiz sayilacak olan knock — out opsiyon durumuna
diismektedir. Baslangigta fiyatin belirlenemedigi opsiyonlara ise geriye
doniik opsiyonlar olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢calismada geriye doniik
opsiyonlarin fiyatlanmasi ve fiyatini etkileyen faktorler incelenecektir.

2.1 Geriye Doniik Opsiyonlar

Geriye doniik opsiyonlar genellikle Ingilizce adi ile Lookback
opsiyonlar1 olarak adlandirilan opsiyonlardir. Terminoloji olarak finans
ve ekonomi alaninda kullanilip, egzotik opsiyonlarin igerisinde yer
almaktadir. Geriye doniik opsiyonlarin, standart opsiyonlardan en temel
farki baslangicta anlagma fiyatinin belirlenmis olmamasidir.

Yapilacak olan ©6deme dayanak varligmm islem siireci boyunca
optimaldeki minimum veya maksimum degerine gore sekillenmektedir
(Schinasi, 2000). Geriye doniik opsiyonun olugsmasi siireci i¢inde gecen
zaman, konu olan opsiyon isleminin opsiyondaki yasam siirecini
belirtmektedir. Dayanak varligin islemlerine ilk basladigi fiyati ise
spottaki piyasa fiyatina esit olur.

Geriye doniik opsiyonlarin en belirgin 6zelligi, anlasma fiyatinin
yapilan sozlesmenin basinda bilinmiyor olmasidir. Bu 6zellik geriye
doniik alim ve satim opsiyonlar ile standart alim ve standart satim
opsiyonlarmin arasindaki en biiyiilk ve 6nemli farktir. Geriye doniik
opsiyonlar finansal piyasa sektoriinde kullanilmaya baglanmasinin
akabinde yatirimcilar tarafindan ilgi gormeye baglamigtir. Diger
opsiyon sézlesmelerine gore borsa icerisinde yapilan islemlerle finansal
islem hacmi gilin gectik¢e artan bir egri igerisindedir. Geriye doniik
opsiyonlarda, alim opsiyonu islemi yapacak olan yatirimci, en diisiik
fiyat lizerinden bu islemi gerceklestirmek istemektedir. Satim
opsiyonunda ise, islemleri yapacak olan yatirimci dayanak varligi en
yiiksek fiyat iizerinden satma isteyecektir. Bu durumla alakali olarak
geriye doniik opsiyonlar, ylizen uygulamali ve sabit uygulamali geriye
doniik opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.



Islemlerdeki fiyat dalgalanmasi minimum ya da maksimum degerdeki
yapilacak olan alim ya da satim siirecinin tekrardan diizenlenmesine
fiyatlarin tekrardan belirlenerek islem yapilmasina isaret eder. Geriye
dontik opsiyonlarda reset opsiyonlar olarak gecen, bir islemin
ayarlanmis ya da ayarlanmamis opsiyon anlami tasiyan siirecleri de
bulunmaktadir ve bu islemlerde geriye doniik opsiyon sdzlesmelerinin
yapisi geregi basa bag ya da kar siirecleri igerisinde gergeklesmektedir.

2.1.1 Yiizen Uygulamalh Geriye Doniik Opsiyonlar

Bu opsiyonlarda, dayanak varlik vade siireci boyunca en diisiik fiyata
sabitlenerek islemlere devam edilir, islemlerin devam ettigi siire¢
igerisinde en yiiksek fiyattan satma hakki olusurken alim islemlerinde
ise en diisiik fiyattan alim hakkini verir. Bu tip bir sézlesmede vade
sonundaki fiyat ile baglangictaki degeri arasindaki optimal minimum
deger bulunarak sahibine alim ya da satma hakkini islemin dogasi
geregi vermektedir ( Kwok ve Wu, 2001).

Yiizen uygulamali geriye doniik opsiyon sdzlesmelerin formiilii
asagidaki gibidir. Lc ve Lp sirasiyla geriye doniik alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatin1 bir baska ifade ile degerini, primini
gostermektedir. Black-Scholes modelinin genisletilmis hali olan bu
formtil asagidaki gibidir;
L =Se P TN(a,) — Se‘DT(
a? x1nr(_
(Z(r—D))e N(-as3) (1)

o2
Lp = Sme™PTN(by) - (555;) €N (=bs) +

se=" ( (:_ZD)) N(—b,)SeP™N(b,)  (2)

0.2
2(r-D)

)N(al) —Sme""N(a,) —

Formiile istinaden,

d, = o x+T



b2:b1—dt

bs =1n(*2) + <(r +2) % T) /d,

S: Hisse senedi fiyati
Sm: Minimum hisse senedi fiyati
r: Faiz orani, D: Temetti, T: Vade, o: Volatilite

2.1.2 Sabit Uygulamah Geriye Doniik Opsiyonlar
Bu opsiyonlarda fiyat s6zlesmenin en basinda belirlenir, vade bitimine
kadar gecen siirede yapilacak 6deme en basta anlasmaya varilan fiyat
iizerinden maksimum deger alinarak yapilmaktadir (Global,
Derivatives).
L, = max(S,.. — K,0) ve Lpﬁx =max(K — S,,;,,0)

1)
Smax: Maksimum hisse senedi fiyati
Sm: Minimum hisse senedi fiyati, K: Kullanim fiyati

3. Uygulama
Bu calisma igerisinde on yillik (01.01.2005-01.01.2015) BIST30 agilis
ve kapanis verileri baz alinarak olusturulmustur. Opsiyonlara etki eden
faktorler olan fiyat, faiz, vade ve volatilitenin ve temettii degiskenleri
incelenmistir.



Boliim 2.1.1°de yer alan (1) ve (2) formiillerden yararlanilarak, dayanak
varh@g BIST30°da geriye doniik alim ve satim opsiyonlarmin primleri
hesapladik. Bu hesaplamada faiz oranmi1 0.1, volatilite 0.3, vadeyi 0.5
basladigini ve temettiide 6denmedigi varsayimi kabul edilmektedir.

Sekil 3.1’de uygulama fiyat1 artarken geriye doniik alim ve satim
arasindaki iliski hesaplanmistir. Sekil 3.2°de faiz degisirken geriye
doniik opsiyonlar alim ve satim arasindaki iligki gosterilmistir. Sekil
3.3’te ise vade degistik¢e geriye doniik alim ve satim opsiyonlari
arasindaki iliski ile son olarak Sekil 3.4 volatilite degistikce geriye
dontik alim ve satim opsiyonlar1 arasindaki iliski hesaplanarak grafiksel
olarak sekillerle ifade edilmistir.

Sekil 3.1. Uygulama fiyat1 degisirken geriye doniik opsiyonlarda alim-
satim arasindaki iligki
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Sekil 3.1°de yer alan grafikten de goriildiigii lizere uygulama fiyati
arttikga geriye doniik alim opsiyonu sozlesme fiyatlar1 azalmaktadir.
Geriye doniik satim opsiyonu sozlesme fiyatlar1 ise tam tersi sekilde
artmaktadir. Bu iligki standart alim ve satim opsiyonlarindaki iligki ile
aynidir.



Sekil 3.2. Faiz degisirken geriye doniik opsiyonlar alim-satim
arasindaki iliski
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Sekil 3.2°de faiz oranlarin 0,1’den 1’e kadar artis siirecinde, geriye
doniik alim ve geriye doniik satim opsiyonlarmnin fiyat iligkisi yer
almaktadir. Standart alim ve satim opsiyonlarindaki iliskiye benzer bir
iliskinin varhig1 tespit edilmistir. Bir baska ifade ile faizler arttikca
geriye doniik alim opsiyonlarinin degeri azalirken, geriye dontik satim
opsiyonlariin degeri de azalmaktadir.



Sekil 3.3. Vade degistikge geriye doniik alim-satim opsiyonlari
arasindaki iligki
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Vade arttikca Amerikan tipi geriye doniik alim ve satim opsiyonlarinin
degerinde artis goriilmektedir. Avrupa tipi standart opsiyonlarda ise
vade arttik¢a fiyat degisikligi belirsiz olur. Bir baska ifadeyle fiyatlar
artabilir ya da azalabilir. Amerikan tipi standart opsiyonlarda ise vade
arttikga hem alim hem de satim opsiyonlarinin fiyat1 artar. Avrupa
tipinde belirsiz olmasinin nedeni vadenin uzamastyla, opsiyon kullanim
stiresinin degismemesidir. Yapilan bu islemlerin arkasinda bireysel
islemlerin daha fazla olmasi ihtimali olabilmektedir. Vade siiresinin
ozellikle uzamasi bireysel miisterilerin alim opsiyonunu o&zellikle
arttirmaktadir.



Sekil 3.4. Volatilite degistikce geriye doniik alim-satim opsiyonlari
arasindaki iliski
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Volatilite degisimi geriye doniik alim ve satim opsiyonlarinin degerini
onemli derecede etkiledigi Sekil 3.4°’de acikg¢a goriilmektedir.
Degiskenlik standart alim ve satim opsiyonlarinda oldugu gibi geriye
doniik alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarinda da degiskenlige yol
agmis ve volatilitesini ylkseltmistir.

4. Sonug

Vadeli iglemlerin giin gectikce ihtiyaca gore sekillenmesi birlikte
Egzotik opsiyonlar ¢esitlenmistir. Dijital opsiyonlar, Bariyerli
opsiyonlar (knock-in, knock-out), Se¢cim opsiyonlari, Geriye doniik
opsiyon sozlesmeleri tiirev piyasalarinda oldukca etkin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu tiir opsiyonlar yapilan sézlesme islemlerindeki
esneklikleri ve riski minimum orana indirmesiyle ilerleyen yillarda
oldukca yogun bir sekilde kullanilmaya bagslanilacagin1 gostermektedir.

Globallesen diinyada yeni tiirev piyasasi tiirlerinin de ortaya ¢iktig1 ve



bu tiirlerin yatirimcilar tarafindan yiikselen bir egilim halinde kullanim
icerisinde oldugu gézlemlenmistir.

Borsa iizerinde yapilan sozlesmeler ve sdzlesmelerin alim ya da satim
yapacak taraflarca nasil gerceklestirilecegi, ayrica yapilacak olan
islemlerin hangi standart ve kurallar dahili icinde olacagindan
bahsedilmistir. Kural ve borsa igerisinde ¢ikartilan yasalar dahilinde
olmas1 durumda taraflarin bir glivence halinde borsada ekonomik bir
hacim olusturmasi diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de bulunmayan fakat yabanci piyasalarda islem goren egzotik
opsiyonlardan olan geriye donik alim ve geriye doniik satim
opsiyonundan yararlanilarak c¢esitli hesaplamalar yapilmistir ve bu
opsiyonlari fiyatlarini etkileyen faktorlerin etkileri incelenmistir.

Uygulama fiyati artarken geriye doniik alim ve satim arasindaki iliski
Sekil 3.1’den anlasilacag1 lizere, satim opsiyonlarinin orani artis
gostermeye devam ederken, fiyatlarin atist ile birlikte alim
sozlesmelerinde artigsa oranla bir diisme egilimi gostermektedir. Sekil
3.2’de faiz degisirken geriye doniik opsiyonlar alim ve satim arasindaki
iligkisi ise, ilk etapta alim sodzlesmelerinde bir diisiis s6z konusu
olurken, bu durumdan yararlanmak isteyen yatirimcist ise alim
sozlesmelerine devam ederek yiiksek oranla kazang elde etmesinin onii
acilmistir, satim opsiyonlar1 ise faizlerin artisiyla diislis egrisi
gostererek saticinin elinde olan dayanak varligi tutma karar1 aldigini
gosteriyor. Sekil 3.3’te ise vade degistikce geriye doniik alim ve satim
opsiyonlar1 arasindaki iligki her iki tiir opsiyon iginde olumlu bir ivime
sozlesmelerin artisi devam etmistir. Sekil 3.4 volatilite degistikce
geriye doniik alim ve satim opsiyonlar1 arasinda her iki opsiyon tiirii
icin ilk baslarda olumlu olurken, degiskenligin artmasi, alim
opsiyonunu olumsuz etkilesmistir.
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