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KLASIK YATIRIM ARACLARINA ALTERNAT  IF FINANSAL ENSTRUMANLAR:
OPSIYONLAR VE EGZOT iK OPSIYONLARA GENEL BAKI $

H. Betiil ONGEN"

0z

Gunumuzin populer finansal yatirim araclarindaisibidan opsiyonlar veya gér bir ifade ile opsiyon
sozlemeleri, gerek yatirimcilar acisindargksaliklari getiri ve gerekse ¢tye 6zel kagullar ile yaygin olarak
kullanilmaktadir. Opsiyonlar kendi aralarinda stamdve standart olmayan opsiyonlar olarak iki snif
ayrilmaktadir.

Standart (Vanilya) opsiyonlar olarak adlandirilapsigonlar dginda, son ddénemlerde yaygin olarak
kullanilan ve pek ¢ok g@i bulunan, yatirimci i¢in 6zel kallar sglayabilen opsiyon turiine standart olmayan
veya dger bir ifade ile egzotik opsiyonlar denmektedir.

Egzotik opsiyonlar; yatirimcilar agisindan tamanyanirimcinin istedii kosullari salayabilen, esnek,
risk-getiri dengesi ayarlanabilen 6zellikli opsiyan oldusu sonucuna ukaimistir. Bu balamda egzotik
opsiyonlar surekli geftirilebilen ve cg@altilabilen, yatirimciya 6zel niteliklere sahip dimsal bir enstriman
oldugu ortaya cikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Egzotik Opsiyon, Yatirimci, Yatirim AraEinansal Enstriman.

ALTERNATIVE INVESTMENT FINANCIAL INSTRUMENTS THE CL  ASSIC:
OPTIONS AND EXOTIC OPTIONS OVERVIEW

ABSTRACT

Today one of the options from the popular finangikestment instruments or in other words, with the
option contracts, investors should return they fevn terms of both people and is widely used pgcsl
conditions. Options are divided into two classeskelves as standard and non-standard options.

Standard (vanilla) option called outside optiongjely used in recent years and with many variedies
called exotic options with non-standard or in othverds the option type that can provide speciaddmns for
investors.

Exotic options; can provide the conditions undercltihe investor investors want to completely fldei
it was concluded that the specific options that lbaradjusted risk-return balance. Exotic optionthia regard
be constantly upgraded and can be replicated, peas that investors a financial instrument witlecsal
qualifications.

Key Words: Options, Exotic Options, Investor, Investment Tédhancial Instruments.

1. GIRIS

Gunimuzin en onemli finansal yatirrm araclari adesi yer alan opsiyonlar ve
yatirirmcilarin ihtiyaglari ve beklentileri goultusunda ortaya c¢ikmi bilinen klasik standart
opsiyonlar dyinda yer alan ve egzotik opsiyon olarak adlandirilgeni finansal
enstrimanlarin tanimlanmasi ve kavramsal ¢ercevegirilmesi, bu popdler finansal yatirim
aracinin taninmasina katkgtayacaktir.

Bu calsmada, egzotik opsiyon kavrami, kavramsal ¢cercagessinde literatlr yardimi
ile aciklanmg ve gunumizde yaygin olarak kullanilan egzotik wmsi caitleri
tanimlanmgtir.

Calismada, son dénemlerde coksi¢le tlrleri ortaya cikan egzotik opsiyonlarin géne
bir kavramsal ¢ercevesinin belirlenmesi amaclanadhkt
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2. OP94YON KAVRAMINA GENEL B IR BAKI S

Opsiyon terimi kavram olarak tek giga kullanilsa da finansal piyasalarda kavramin
ifade ettgi ‘Opsiyon Sozlemeleridir'. Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) opsiyof@psiyonu
alan tarafa odegi prim kasiliginda belirli bir vadede, daha 6nceden belirleninir fiyat
Uzerinden, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli med, finansal enstrimani, sermaye piyasasi
aracini veya dovizi alma ya da satma yukunduliveren, satan tarafi ise zorunlu kilan
sozlameler” (SPK, 2007:7) olarak tanimlamaktadir. Bigkmtanimda ise opsiyonlar; belir
bir vadeye kadar veya belirli bir vadede, belirli mali, finansal Urlin, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik bir gostergeyi belli bir figen alim veya satim hakkini, belirli bir
prim kagiliginda opsiyonu satin alanskie veren ancak mecburi birakmayan, burgamnean
opsiyon saticisini alicinin talep etmesi halindenagia zorunlu kilan sézamelerdir olarak
tanimlanmaktadir (VOB, 2006:221). Birbirine bennéelikteki tanimlardan da arjdacag!
Uzere; opsiyon herhangi bir ekonomikgde tagilyan mal veya vargin belirli bir vadede ve
daha onceden belirlenen bir fiyat Gzerinden, priasikginda alim veya satim taahhidu
oldugunu séylememiz mamkunddr.

Yine tanimlara goére opsiyorsléminde opsiyonu satan ski(kesideci) ve alan ki
(lehtar) olmak Uzere iki taraf bulunmaktadir. Bugleanda kegidecinin aldgl prim
karsiliginda lehtarin belirlenen vadede veya vade surekirterhangi bir tarihte, opsiyona
konu olan mal veya geri geri alma veya satma zorunlgiunun oldgu anlgilmaktadir.

Gunumuzdeki anlami ile bilinip uygulanmasa da opsigdzlemesi olarak adlandirilan
islemlerin kokleri antik Yunan donemine kadar uzgndfade edilmektedir. Aristotales
ginimuize kadar gelen Unlu eseri Politika’da, Thalegaptigl ilkel bir spekilatif opsiyon
islemini aktarmaktadir. Thales meteoroloji Uzerindgtgl calsmalar sonucunda ertesi yaz
zeytin hasadinin cok olagai ongorerek yilin banda Milet ve Chios’taki bitiin zeytin
preslerini talebin azin nedeniyle ¢ok ucuza kiralaghr. Zeytin hasat zamani Urindn ¢ok
olmasi ile zeytin preslerine talep argidugundan, dnceden kiralagipresleri yiksek fiyatla
isteyenlere kiralayarak onemli bir kazancglamstir. Thales’in 6ngdrusine dayanarak
gerceklatirdigi bu islem, tarihte bilinen ilk basit opsiyonslemi olarak adlandirilabilir
(Poitras, 2008:4).

Gunumuz opsiyon soamelerinin ilk hali olarak adlandirilabilecek opsiyalemleri
Hollanda'da 17. yuzyilda laleler tzerinde yapgtm Lale s@anlari, gercek desrlerinin bin
katina ulaan fiyatlari ile spekuilatif bir emtia olarak bir¢cdKollandali tarafindansiem
gormigtur. Bu ¢ok buylk kar marjlari k@gsinda lale dreticileri fiyatlarin ginesi halinde
alicilarin kar edecg opsiyon sozlgmeleri satmaya lgeamistir. Ancak fiyatlarin dgmesiyle
lale Greticileri iflas ederek sattiklari opsiyontaigereklerini yerine getiremegve opsiyon
sOzlemelerinin bitmesine neden olglardir (Yumurtaci, 2012: 6).

20. Yuzyllin balarinda bu kez denizsau tacirler opsiyonlari tekrar ortaya ¢ikagmi
ancak fiyatlarini manipule etgtir. 1944 yilinda olsturulan uluslararasi Breton Woods déviz
kuru sisteminin, 1971 yilinda ¢okmesinin ardindaetilgn dalgali kur sistemi pek cok
devletin kur riski ile kag1 karlya kalmasina neden olgtur. Gelecge yonelik belirsiz ve
hareketli kur riskine kar bir korunma ihtiyaci olarak, 1972 yilinda “Chicadylerchantile
Exchange” bunyesinde doéviz Uzerine ilk vadglemler yapiimaya bdganmstir (Kayahan,
2009: 25). Buglemler, yuzyillar boyu belirsiz bir diizen ve sisteilinda yapilan vadeli
islemlerin (opsiyon) kurumsal anlamdalem goérmesine yonelik ilk ciddi adim olarak
degerlendirilmektedir.
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Opsiyon glemleri 1973 yilina kadar organize olmayan dekilde ydratalmig, 1973
yilinda Chicago Board Exchange (CBOE)’in kuruiule birlikte ilke kez kurumsal anlamda
islem gormeye hgamistir (Daigler, 1993:2). Opsiyon piyasalarinin kuransyapiya
kavusmasi ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek amagieni ve karmgk drtnler 1990’1
yillarda gelstirilmistir (Poitras, 2008:10). Gunumuzde Ozellikle gelekte olan ulkelerde,
alternatif yatirnm piyasalari gfturmak amaciyla vadelslem ve opsiyon borsalari kurulmaya
baslanmstir.

Tarkiye'de ise 2002 yilinda kurulan ancak 2005nga slem yapmaya bdayan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi #. tarafindan opsiyonslemleri gercekigtiriimektedir (SPK,
2007: 6). Ancak opsiyonslemlerinin, Turk yatirrmcilar tarafindan tercih ke finansal
enstrimanlar arasinda yer gidn soylemek mumkin gédir. Kuskusuz bu durum, opsiyon
islemlerinin yeterince taninmamasi ve yatirimcilahgkanliklari ile izah edilebilir.

2.1. Opsiyon Turleri

Opsiyon tanimindan da agikcasl Gzere opsiyon; alim opsiyonu ve satim opsiyonu
olmak uzere ikiye ayrilmaktadir (Yumurtaci, 201B).1Alim opsiyonlari sahibine satin alma
hakki tanirken, satim opsiyonlari ise sahibine satmakki tanimaktadir. Alim opsiyonu
alicisinin beklentisi, opsiyona konu olan v@arh fiyatinin gelecekte artagayontndedir.
Alici sozlemeyle elde etfi belirli bir fiyattan satin alma hakkini, vade s§ince veya
sonunda, vargin fiyatinin artmasi durumunda kullanacaktir. Buwhoun aksinde ise opsiyon
kullaniimayacak ve opsiyon sahibi odg@diprim kadar zarar edecektir. Alim opsiyonu
saticisinin beklentisi ise, opsiyona konu olanigarlfiyatinin gelecekte g@cesi yonundedir.
Saticl bu dgiinceyle, zararini garmek veya kar etmek adina opsiyon satarak prine eld
etmektedir. Bu durumun tam tersi ise satim opsswonicin gecerli olacaktir (VOB,
2006:222-223).

2.2.0psiyon Primi

Yukarida da aciklangi gibi opsiyon §lemi gerceklgtirilirken satici alicidansiem
karsiliginda prim tahsil eder. Bir blea deysle opsiyon primi opsiyonun fiyati olarak ta
adlandirilabilir. Opsiyon alisatsl esnasinda alici tarafindan 6denen prim, aliai ngaliyet
unsuru iken satici agisindan ise bir gelir kalem({dOB:2006:226)

2.3.Islem Fiyat

Gergeklgtirilecek opsiyon icin Onceden belirlengnifiyat, islem fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Opsiyoglémi alim opsiyonu ise; opsiyon sahiieme konu olan var
alabilmek icin glem fiyati kadar 6deme yapacaktir. Satim opsiyoauise; opsiyon sahibi
isleme konu varfiin teslimi kagiliginda slem fiyati kadar para alacaktir (Options Institute,
1999:20).

2.4. Opsiyon Vadesi

Her opsiyon sdzkgnesinin gecerli oldgu bir stre bulunmaktadir. Opsiyon alicisinin ve
saticisinin alma veya satma sorumguloun hangi tarihe kadar gecerli ofdunu gosteren
sureye opsiyon vadesi denmektedir. Vade yapila@ma dinyadaslem goren iki tip opsiyon
bulunmaktadir. Bunlar Avrupa ve Amerika tipi opsijar olarak adlandiriimaktadir (VOB,
2006: 223-224).
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Her iki opsiyon tipini birbirinden ayiran tek farRyvrupa tipi opsiyonlarda alici hakkini
vade bitiminden 6nce kullanamazken, Amerikan tipisigonlarda alici hakkini opsiyon
sOzlemesinin balangic¢ tarihi ile vade tarihi arasindaki her habigizaman dilimi icerisinde
kullanabilmesidir. Uygulamada borsalarda gyolukla Amerikan tipi opsiyonlar siem
gormektedir (VOB, 2006: 224).

2.5. Opsiyonislemlerinin Sonuclarina Gore Deerlendiriimesi

Bir opsiyon gleminin getirisinin dgerlendirilmesi; opsiyonslem fiyati ile opsiyon
konusu varlik arasindaki gkiyle adlandiriimaktadir. Bu duruma goére opsiyonkarda (in
the money), bg ba (at the money) ve zararda (out of Money) olaraksékilde ifade
edilmektedir ( Akkum, 200: 59-60; VOB, 2006: 228).

2.5.1. Karda (In The Money) Opsiyonlar

Allm opsiyonunda, opsiyorslemine konu olan vathin piyasa fiyati opsiyonurslem
fiyatindan yuksek ise gercekteilen bu opsiyon glemi karda olarak nitelendiriimektedir.
Satim opsiyonunda ise, opsiyafkemine konu varfiin piyasa fiyati dlem fiyatindan dgik
oldugu durumda karda olarak tanimlanmaktadir. Kisacayopan mevcut anda kullaniimasi
halinde, opsiyon sahibinirsileme konu olan vagll o andaki piyasa fiyatinda daha ucuza
almasi veya daha yuksek fiyatla satmasi sonucuadal#e edecektir (Akkum, 200:59; VOB,
2006: 228).

2.5.2. Bga Bas (At The Money) Opsiyonlar

Adindan da ankalacg Uzere, opsiyonsiemine konu olan vagin piyasa fiyati ile
opsiyon glem fiyatinin birbirine git olmasidir. Kisaca bu durumdaki opsiyonlar icasdbag
opsiyon denmektedir. Bu durum hem alim hem de sapsiyonlari i¢in gecerlidir (Akkum,
200: 60; VOB, 2006: 228).

2.5.3. Zararda (Out Of Money) Opsiyonlar

Karda opsiyonlarin tersi durumdaki opsiyonlar dkardéade edilebilir. Yani alim
opsiyonlarinda vargin piyasa fiyatininsiem fiyatindan dgiik olmasi, satim opsiyonlarinda
ise; varlgin piyasa fiyatiningiem fiyatindan yiksek olmasi halinde, bu opsiyordararda
opsiyonlar olarak ifade edilmektedir. Bir dka deygle, opsiyon sahibi ya piyasa fiyati
Uzerinden almak veya piyasa fiyatinin altindakiflyattan satmak sorunda kalacaktir. Kisaca
bu tlr bir slem opsiyon sahibi agisindan gelir getirici Bliem olmaktan ¢ikip vade sonunda
zarar ettiren bir duruma diirecektir. Ancak her ne kadar opsiyon zararda ddde, opsiyon
vadesinde zaman geri nedeniyle bir pirimi olacaktir (Akkum, 2000:;600B, 2006: 229).

Yukaridaki aciklamalardan da agillacasl tzere, opsiyonlarin bir kendi (asli) bir de
zaman dgerleri oldgu ortaya cikmaktadir.

2.6. Opsiyonlarin Asli ve Zaman Dgeri

Opsiyonlarin fiyati dendinde; asli/icsel dger (instrinc value) ve zaman ghi/digsal
deger (time value) akla gelmektedir. Opsiyona konunolarlgin fiyatinin glem fiyatindan
farkli olmasi halinde, varlik fiyati ileslem fiyati arasindaki fark opsiyonun asligée olarak
ifade edilmektedir (Akkum, 2000: 60). Asli gler, bir opsiyon fiyatinin asli gerli, zaman
degeri ise opsiyon fiyatinin asli gderi agan kismi olarak tanimlanmaktadir (Options Institue,
1999: 23).
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Konunun daha iyi ankdabilmesi icin durumu bir 6rnekle agiklamak yaralacaktir.
Alm opsiyonu gleminde varlik fiyatinin 100 TL veslem fiyatinin ise 95 TL oldgunu
varsayalim. Bu durumda opsiyonun aslgele 5 TL'sidir. Piyasalarin bu opsiyon tGzerinde
olusturaca& 5 TL'yi asan herhangi bir deer ise opsiyonun zaman @i olacaktir. Zaman
degeri; piyasa keullarinda varlgin fiyatinin 95 TL'nin altina dgebilecei ve varlik sahibinin
de 5 TL'den daha fazla kaybg&nama riskinin olmasindan dolay! bulunmaktadir. Ddeyla
mevcut risk ylzinden opsiyon alicisi 95 Elem fiyath bir alim opsiyonu i¢cin 5 TL'den
daha fazla bir prim 6demeye razi olmak zorundau.islemde opsiyon alicisinin riski
O0dedgi primle sinirli iken, fiyatlarin 95 TL’nin altindismesi halinde opsiyon saticisi daha
bliyuk bir riskle kagi kariya kalacaktir. Opsiyon alicisinin 6 TL prim 6demkbalinde
fiyatlarin digmesine kay kendini koruma amach ekstra prim ddenolacaktir. Satim
opsiyonlarinda ise, opsiyoglemine konu varlik fiyatislem fiyatindan dgiik olmasi halinde,
asli degeri karda olaca icin bu opsiyonlarin asli geri; islem fiyatindan varlik fiyatinin
ctkariimasi ile bulunmaktadir (Options Institue9%9 23).

2.7. Diger Kavramlar

Opsiyon glemlerinde sikhkla kullanilan kavramlar arasind&un pozisyon’, ‘kisa
pozisyon’, ‘acik pozisyon’, ‘tersslem’, ‘korumali/teminath opsiyon’, ‘ciplak opsiyg
‘fiziki teslim’ ve ‘nakdi uzlama’ terimleri kullaniimaktadir (Options Institue999: 24). Bu
kavramlari kisacau sekilde tanimlayabiliriz:

* Uzun Pozisyon; Bu pozisyonda ki opsiyonun sahibi konumundadir. Uzun alhm
pozisyonu genelde piyasalarin yikselmesinin bekfgndurumlarda, uzun satim
pozisyonu ise piyasalarin ghcesi beklentisi durumunda gerceklaektedir
(Chorafas, 2008:151). Opsiyon saérieelerinde alim/satim opsiyonunasklin uzun
pozisyon sahipleri; sd6zmenin vadesinde veya vadeye kadar olan sire iginde
sOzlgmeye konu tgkil eden varlgl, sozlemede belirtilen fiyattan ve belirtilen
miktarda satin almak/satmak veya nakdi grada bulunmak hakkina sahiptirler
(VOB YONETMELIK, 2001: m.31).

» Kisa Pozisyon; Bu pozisyonda ki opsiyonun yazicisi konumundadir. Kisa alim
pozisyonu piyasanin dinesi beklentisi, kisa satim ise; piyasanin yukssime
beklentisini ifade etmektedir (Yumurtaci, 2012: .1&isa pozisyonda da uzun
pozisyonda oldgu gibi; alim/satim opsiyonuna sahigiké0zlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan sire icinde s@mleye konu tgkil eden varlgl, sézlemede
belirtilen fiyattan ve belirlenen miktardan satnsgtin almak veya nakdi uzlaayi
sazlamakla yukumludir (VOB YONETMEIK, 2001: m.32).

* Aclk Pozisyon; Belirlenmis vadede teslimi gerceldecek veya nakit uzjaasi
yapilacak herhangi bir aracin alimi veya satimin igizenlenngi olan tim
sOzlgmeler, netlgtirme, fiziki teslimatin veya nakdi uzlmanin gerceklgnesi ya da
yukumlaluklerin yerine getiriimesine Bl olarak sonuclanincaya kadar “acik
pozisyon” olarak adlandiriliifKB, 2002:3-5).

« Ters Islem; Ayni ozelliklere sahip sozee turi bazinda olmak kaydiyla,
s6zlgmenin klem gordigl piyasadaki sonslem gunine kadar; alim (satim)
opsiyonunda uzun pozisyon alindiysa, alim (satipyiyonunda kisa pozisyon
alinarak ve yine alim (satim) opsiyonunda kisa @ alindiysa, alim (satim)

227



AKADEMIK BAKI $ DERGISI
Say!: 48 Mart — Nisar®25
Uluslararasi Hakemli Sosyal BilimlefE-Dergisi
ISSN:1694-528Xtisat ve Girsimcilik Universitesi, Turk Diinyasi
Kirgiz — Tirk Sosyal Bilimler EnstitiisGelalebat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

opsiyonunda uzun pozisyon alinarak, pozisyonunyessfolarak ifade edilmektedir
(VOB YONETMELIK, 2001: m.33).

* Korumali/Teminatli Opsiyon; Opsiyon yazicisinin opsiyon uygulamasi durumunda
kendini teminat altina almaya yetecek dizeyde dalyamarlga sahip olmasi halinde
bu opsiyonlar ‘korumali/teminatli opsiyonlar’ olara adlandirihr
(www.investorglossary.coih2.12.2014).

* Ciplak Opsiyon; Korumali opsiyonun tam tersi opsiyonlardir. Bu g@psi tlrinde
opsiyon yazicisinin yeterli dizeyde vgalisahip olmadan opsiyon yazmasi olarak
ifade edilir. Ancak, oldukca riskli bir opsiyon ofkla beraber piyasanin yonine gore
yuksek kar elde edilme ihtimalini de glorabilmektedir www.investorglossary.com
12.12.2014).

» Fiziksel Teslim; Opsiyon sozlgmesine konu ilgili varliin fiziksel olarak teslim alma
veya teslim edilmesidir. Bu opsiyon turinun uyguateas! opsiyon sahibi giye ilgili
varhgin fiziksel olarak alim/teslim hakkini vermekte@@horafas, 2008: 151).

* Nakdi Uzlasma; Opsiyon sahibine, opsiyogléminin yapildgl zamanki varlik fiyati
ile islem fiyati arasindaki farka dayanan bir nakit 6deatma hakki verilmesidir
(Chorafas, 2008: 151).

3. EGZOTIiK OPSIYON KAVRAMINA GENEL B IR BAKI S

Finansal enstrimanlar arasinda siklikla kullanigsiyonlar; standart ve standart
olmayan opsiyonlar olarak iki kategoriye ayrilmakta Standart opsiyonlar (Vanilya
Opsiyonlar- Plain Vanilla Options) genel anlamdh@igimiz ve en ¢ok kullanilan borsalarda
islem goren alim/satim opsiyonlaridir (Uzghg 2003: 53).

Standart olmayan opsiyonlar ise; bireysel yatirianm ihtiyaclari icin opsiyonlarin
daha esnek ve uygun duruma getiren 6zeukarin bulunmasidir (Uzurgu, 2003: 53).
Getirilen bu 6zel ve ek kallar nedeniyle standart olmayan opsiyonlar borsalaslem
gorememektedir. Ancak, kendi iclerinde standarelgdlen ve Ozel kaollara ihtiya¢ duyan
kisiler tarafindan alim/satimi yapilabilen standann@yan opsiyonlar da mevcuttur. Bu
standart olmayan opsiyonlara ‘Egzotik Opsiyonlag denmektedir (Frankau vegérleri,
2008:27-28).

Gunumuzde c¢ok fazla dmik tipte egzotik opsiyon bulunmakta ve her gecem gu
bunlara yenileri eklenmektedir. Egzotik opsiyonkigisel yatirirmcilara daha iyi hizmet
verebilmek icin 6zel kaullar eklenmg standart olmayan ve genellikle tezgah Ustu piygadal
islem goren opsiyonlardir

Kavram olarak Egzotik s6zgu yeni kullaniimaya bgasa da; standart olmayan ve 0zel
kosullara sahip opsiyonlarin kullanimin gegnii960’ll yillara dayanmaktadir. 1967 yilindan
beri tezgah Ustu piyasalarda Bariyer opsiyonlarimmgssidi olan * Down and Out Call’
dizensiz birsekilde zaman zaman kullaniimayaslaanistir. Giderek gekien ve cgitlenen
bariyer opsiyonlarini tanimlamak icin “Boutique @pois” ve “Designer Options” gibi
terimler kullaniimaktaydi. “Egzotik s6zgii muhtemelen Kasim 1990'da Mark Rubinstein
tarafindan yazilan “Exotic Options” g&li monograf ile birlikte ortaya ¢ikmtir” (Nelken,
1995:4; Yumurtacl, 2012: 16).
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Macotta Metals Corporation of New York isinglirket 1982 yilinda altin, gungive
platin Uzerine lookback opsiyonglemi yapmaya bgamistir. Standart opsiyonlara gére daha
yuksek dgere sahip lookback opsiyonlarda, alim opsiyonundaksimmum fiyat, satim
opsiyonunda ise minimum fiyat uygulanmaktadir (Ay2@11: 29).

Yine ayni yil Manufacturers Hanover Corporationi aatket, vadesi gelginde sirketin
adi pay senetleri ile ggstirilecek bir deistirilebilir tahvil cikarmstir. Degisim fiyati, 55.55 $
veya tahvilin vadesinden onceki 30 gunlik donemdiepay senetlerinin ortalama kapgni
fiyatt daha dgikse bu fiyattan olacakekilde ayarlannstir. Bu teorik olarak, secimlerden
birinin tahvilin vadesinden dnceki 30 gunlik donekidpay senedi fiyati tarafindan alinan
yola baimli olan bir performans opsiyonudumfw.cboe.com/institutional/IndexFlex.aspx
14.11.2014).

3.1. Egzotik Opsiyon Ceitleri

Egzotik opsiyonlar tanimlarken bireysel gteriler icin olwturulan ve 0Ozel kgqullar
tastyan, kargik ve daha cok sipae dayanan standart olmayan opsiyonlar glohw ifade
etmistik. Uygulamada herhangi bir opsiyon turind, hissaedi fiyatlari, doviz kurlari ve
hatta hava durumu gibi 6lctlebilen herhangi birgvaaktori Gzerine yazmak mumkuindir
(Marrison, 2002: 67).

Walmsley (1998:206) egzotik opsiyonlari iki grubarenaktadir:

* Yoldan Ba&imsiz (Path-Independent Options) Opsiyonlar; opgiyostresi boyunca
nasil hareket efii bnem taimamaktadir. Yoldan Eamsiz opsiyonlar alt gruplara
aylrmak miamkuinddar:

v' Bir opsiyonun 6deme, prim édeme zamani vb. stangattarini ¢eitlendiren
opsiyonlar.

v Bilesik opsiyonlar (opsiyon lizerine yazilan opsiyonlar).
v' Multifaktoryel opsiyonlar (dgeri birden fazla varfja dayanan opsiyonlar).

* Yola Baimli (Path-Dependent Options) Opsiyonlar; buitc@psiyonlarin dgeri
sadece vade sonundaki piyasastlarindan etkilenmemekte, opsiyonun suresi
boyunca nasil davranglitizerinesekillenmektedir.

Gunumuzde yaygin olarak kullanilan egzotik opsigom sayilari oldukca fazladir.
Ancak; bu caimada egzotik opsiyonlarin en yaygin kullanilandde alinacaktir.

3.1.1. Gecmie DOnuk Opsiyonlar (Look Back Options)

Gecmie dondk opsiyonlar, opsiyon sahibine elindeki fsanvarlgl belirtiimis bir
zaman diliminde, en cazip fiyattan satma veya alrakki vermektedir. Belirtiini zaman
dilimi olarak adlandirilan sire genellikle opsiyonstresi (vadesi) olmaktadir. Gegmi
donuk opsiyonlar ilk kez uygulanginda, uygulama fiyatlari o anki spot piyasa fiyatia sit
olmaktadir. Opsiyona konu olan varh fiyati desistikce uygulama fiyatl olgan en dgik
veya en yuksek fiyata gore (alim veya satim opsiyolmasina goére) tekrar ayarlanmaktadir
(Dingecg, 2013: 71-72).

Uygulama fiyati donem boyunca surekli olaraksuén en cazip fiyata gore ayarlagdi
icin bu opsiyonlar, ayarlanan veya ayarlagpirapsiyonlar anlamina gelen “Reset Options”
olarak da adlandinimaktadir (Dingec¢, 2013: 75)c¢i@Bige donuk opsiyonlar yapilar gere
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her zaman ba bg (at the money) veya karda (in the money) olarakuslmanmaktadir.
Uygulama fiyatinin vade sonuna kadar bilinememesergeksel opsiyonlarla gecggaidonik
olanlar arasindaki temel farkil olusturmaktadir. Bu farkligin opsiyon alicisinin avantajina
olmasi, dolayisiyla gecge donuk opsiyonlarin primleri geleneksel opsiyomder daha
yuksektir (Clark ve Ghosh, 2004:123).

3.1.2. Asya Opsiyonlari (Asian Options)

Bir yola baimli opsiyon 0Orngi olarak verilebilecek Asya Opsiyonlari; 6édemenin
onceden belirlenngi bir zaman diliminde, varlik fiyatlarinin izlegli yola dayanmaktadir
(Clewlow ve Strickland, 1997: 65). Asya opsiyonlaortalama fiyata dayanmaktadir ve
uygulamada iki kategoride siniflandirilabilmektedisya uygulama opsiyonlari (Asian Strike
Options) ve Asya vade sonu opsiyonlari (Asian Eagmn Options). Asya vade sonu
opsiyonunun son ¢eri de tek bir sabit deer deildir. Asya vade sonu opsiyonlarinda;
belirtiimis bir zaman surecindeslem go6ren varfiin ortalama fiyatt alinmaktadir.
Uygulamada; opsiyon vadesinin bitiminden onceki skin haftada gercekken kapary
fiyatlarinin ortalamasi olarak hesaplanabilmektedsir ortalama fiyat, varfiin kendi
fiyatlarindan daha az dalgali oilu icin Asya opsiyonlari benzer vanilya opsiyonldan
genellikle daha ucuzdur (Clark ve Ghosh, 2004:119).

3.1.3. Bilgik Opsiyonlar (Compound Options)

Opsiyon sahibine B&a bir opsiyon sdzkenesini alma veya satma hakki taniyan
opsiyonlar bilgik opsiyonlar olarak tanimlanmaktadir. d@r bir ifade ile dayanak vagi
baska bir opsiyon olan, opsiyon Uzerine yazilan opsigadir. Bu opsiyonlar geleneksel
opsiyonlardan ¢ok daha fazla kaldiracl pozisyogéaatmaktadir (Yumurtaci, 2012: 17).

Bilesik opsiyonlar, doért farklisekilde uygulanabilmektedirhgtp://www.finweb.com
17.11.2014);

* Alim opsiyonu alma hakki (Ca-call)

* Alim opsiyonu satma hakki (Pu-call)
» Satim opsiyonu alma hakki (Ca-put)
e Satim opsiyonu satma hakki (Pu-put)

Bilesik opsiyonlara dayanak olan vain kendisi yine bgka opsiyondur. Bu dayanak
varlik genelde vanilya alim veya satim opsiyonu aktadir (Clewlow ve Strickland, 1997:
19). Bilesik opsiyonlar bu dayanak varlik olan opsiyonu \aribir tarinte (Avrupa tipi bikek
opsiyonlar icin) sabit bir prim 6deyerek alma ya si@ma hakki vermektedir. Bsi&
opsiyonlarda iki ayri uygulama tarihi ve uygulamaafi bulunmaktadirilk uygulama tarih ve
fiyati bilesik opsiyonun kendisi i¢in; ikinci uygulama tarih \fgyati (opsiyon uygulangh
takdirde) ise dayanak varlik olan opsiyon icindBilesik opsiyonlar, kisa dénemde
gerceklgen olaylarin  uzun doénemli gereksinimleri etkil@di durumlarda yararl
olabilmektedir (Clark ve Ghosh, 2004: 125).

3.1.4. Bariyer Opsiyonlar (Barrier Options)

Bariyer opsiyonlar tek veya cift bariyerli olabilktedir. Cift bariyerli opsiyonlar
uygulama fiyatinin her iki tarafi icin de bir tetilyata sahiptir. Tek bariyerli opsiyonlar ise,
uygulama fiyatinin altinda veya ustiinde olmak Uzele bir bariyere sahiptir. Bariyer
opsiyonlar, dayanak varlik fiyati 6énceden tanimlandeseri (bariyer) gecfii zaman etkin
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olan veya etkinlikten ¢ikan opsiyonlardir (Ding2Q,13: 71). Bariyer opsiyonlarin sekiz farkl
¢esidi bulunmaktadir Ittp://www.finweb.com 17.11.2014):

* Up and in call - dayanak varlik fiyati belli bir ziélyin Gzerine ¢ik@inda etkin olan alim
opsiyonu.

* Up and out call - dayanak varlik fiyati belli bitizeyin Uzerine cikginda etkinlikten
¢tkan alim opsiyonu.

* Down and in call - dayanak varlik fiyat belli litizeyin altina dgitigiinde etkin olan
alim opsiyonu.

* Down and out call - dayanak varlik fiyati belli liizeyin altina dfitigtinde etkinlikten
¢tkan alim opsiyonu.

« Up and in put - dayanak varlik fiyati belli bir dizn Uzerine cikfiinda etkin olan
satim opsiyonu.

* Up and out put - dayanak varlik fiyati belli bir zhyin Uzerine ¢ikginda etkinlikten
¢tkan satim opsiyonu.

« Down and in put - dayanak varlik fiyati belli bitizkyin altina dgttigiinde etkin olan
satim opsiyonu.

* Down and out put - dayanak varlik fiyat belli diizeyin altina dgitigtinde etkinlikten
cikan satim opsiyonu.

Bilinen butluin egzotik opsiyonlar icinde en eskisirer Opsiyonlaridir. 1960’I yillarin
sonlarindan berkiem gérmektedir. Bariyer opsiyonlarinin temel a@@ntu tip opsiyonlarin
vanilya opsiyonlarinin daha ucuz alternatifleri abrdir {Ihan ve Sircar, 2004: 2). Bu
opsiyonlarin standart (vanilya) opsiyonlara goreialgsu, varlik veya endeks fiyatlarinin
belirli bir hareket izleyegéne inanan ve bu potansiyel hareketlere gore pgdfini hedge
etmeyi veya spekilasyon yapmayl uman yatirimcdaafindan sik kullaniimalarina neden
olmaktadir (Theron, 2007:94).

Bariyer opsiyonlarinin deerleri sadece vade sonundaki dayanak varlik fiygiee
belirlenmemektedir. Dayanak varlik fiyatinin vadedaceki zaman diliminde izlegliyol da
bu deseri etkilemektedir. Bu yuzden bariyer opsiyonlarlaydaimli opsiyonlarin (path
dependent options) arasinda yer almaktadir (Ding@t3: 71).

Bariyer opsiyonlari; “vanilya bariyer opsiyonlarévegzotik bariyer opsiyonlar” olmak
Uzere iki ana gruba da ayrilabilmektedir. Vanilyaiyer opsiyonlar, tek dayanak varlikl ve
tek bariyerli opsiyonlardir. fagidaki tabloda egzotik bariyer opsiyonlar olarakaadlirilan
opsiyonlar yer almaktadir.

Tablo 1: Egzotik Opsiyon Caitleri

SINIFLANDIRMA

KRITERI TURU TANIM
Knock in opsiyonlarda, fiyat vade boyunca bariyeri
Geri Odemeli asamazsa opsi_yon satici targfmdan .aI|C|ya para ddeni
Bariyer Opsiyon Kno_ck out opsiyonlarda, opsiyon etkin olmak_tqn cslead
OPSIYON opsiyon saticisi tarafindan aliciya para O6dekhr. tirl

vardir. Vade sonunda veya bariyer ildldiginda 6denir

TIPI Alternatif Bariyer Bariyeri Uizerine olgturulan dayanak varliktan farkli bjr
Opsiyon varliga dayall bariyer opsiyonlardir.
Dijital Bariyer Ulagildigi takdirde opsiyonun vagini etkileyen bir
Opsiyon bariyere sahip dijital opsiyondur (opsiyon vade sma
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in-the-money olursa sabit bir miktar 6deyen opsgn).

Gokkusagi
Bariyer Opsiyon

Birden fazla dayanak vagl dayanan bariyer opsiyondyr.
Ornesin, iki dayanak varfila dayanan bir gokkag
bariyer opsiyonu, dayanak varliklardan biri vade/ma
hicbir zaman bariyere wWamasa bile etkin olacaktir.

Paris Bariyer
Opsiyon

Odemesi dayanak varlik fiyatin tarihine gha bariyer
opsiyondur. Bu opsiyonlar, varlik fiyati dncedgn
belirlenmi bir zaman boyunca Kkesintisiz olarak CFir
bariyerin altinda veya Uzerinde bulunursa etkinndla
(knock in) veya etkinlikten ¢ikan (knock out) opsijardir

Step Opsiyon

Bu opsiyonlarin 6demesi, dayanak varh fiyatinin
bariyerin Uzerinde gegirgi zamana orantili olarak ger
kaybetmektedir.

Patlayan Opsiyon

Vadenin balangici ve sonu arasinda belli bir fiygta
ulagildiginda belirli bir 6deme yapan opsiyondur. Bu
opsiyon, vade sonunda patlayan opsiyondaki dderegt/¢
bir 6deme yapan bir geri 6demeli ters knock outiyaps
denktir

Asya Bariyer

Hareketli aritmetik veya geometrik ortalama uzerne

Opsiyon yazilan opsiyonlardir.
Dayanak varlk fiyatlarindaki dalgalanma icin kaful
edilebilir bir aralgi belirleyen iki belirgin bariyere sahip
opsiyondur. Yatirimcinin 6deme alabilmesi icin; afiy
. . aralik sinirlarina ukamasi (knock in opsiyonlar icin) ve
g';tsil‘g:yer aralik dginda kalmasi (knock out opsiyonlar icih)

gerekmektedir. Knock out opsiyonda bariyerlerderinbi
ulasilirsa opsiyon dgersiz hale gelecektir. Knock ih
opsiyonlarda bariyerlerden birine gillarsa opsiyon hayatp

BARIYER gececektir.

TiPi Yiizen Bariyer Bu opsiyonun bariyeri zamanla yukselebilir veyaetilir.
Opsiyon Bunun dginda farkl bazi belirleyici yollar izleyebilir.
Gelecekte Sozlemeyi imzaladiktan hemen sonra etkin olmaypn,
Baglayan Bariyer gelecekte bir zamanda aktif hale gelecek bariyersipg
Opsiyon opsiyonlardir.
Erkgn Sonla_nan Vade sonundan dnce duran bariyere sahip opsiyanlard
Bariyer Opsiyon
Pencere Bariyer Bu tlr opsiyonlar, opsiyonun siresi boyunca biravdgh
Opsiyon fazla zaman periyodu icinde aktif hale gelen opsi&ujlr.al
Avrupa Bariyer Sadece vade sonunda uygulamaya sokulaljilen

UYGULAMA Opsiyon opsiyonlardir.

SEKL i Amerikan Bariyer | Vade boyunca herhangi bir zamanda uygulanfaya
Opsiyon sokulabilen opsiyonlardir.

Kaynak: Dolgova, 2006: 40.

3.1.5.1kili Opsiyonlar (Binary Options)

Egzotik opsiyonlarin en basit tlrind gturan ve dijital opsiyonlar olarak da
adlandirilan opsiyon gwlidir. Bu opsiyonlar, opsiyonun vade sonunda ie-thoney olmasi
durumunda sabit bir 6deme yapmaktatkili opsiyonlar, tamamiyla sinirlandiriigiolsa da
potansiyel olarak etkilibir kisa vadeli getiri suakta ve bu yonlyle de kisa vadsalemler
icin ideal bir tercih olarak goze carpmaktadir. lgrin yikselegg veya digecesi tzerine
bahis yapan bir spekilatér standart vanilya opsaramdaki alternatiflerine gére daha ucuz
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olan bu opsiyonlari kullanabilmektedir (Theron, Zar1). ikili opsiyonlar, “hep ya da hi¢”
(all or nothing) veya “tek dokunli (one touch) olmak Uzere iki temel tlirde ghaktadir.
“Hep ya da hi¢c opsiyonlar”, opsiyon sadece vadeusda in-the-money olursa 6deme
yapmaktadir. “Tek dokuruopsiyonlari” ise, opsiyonun suresi boyunca herhairgzamanda
dayanak varlik fiyatl uygulama fiyatini gecerseradeyapmaktadir (Walmsley, 1998: 208).

3.1.6. Bermuda Opsiyonlar (Bermudan Options)

Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar arasi melez bpsiyon turtdur. Bu opsiyonlar,
sadece belirli tarinlerde — 6rgie@ her ayin on bgnci giinid- olmak keuluyla vade sonundan
once gleme konabilmektedirhttp://www.finweb.com17.11.2014).

3.1.7. Secici (Tercihli) Opsiyonlar (Chooser Optios)

Sahibine opsiyonun 0Onceden belirlenen gelecek aithte, dnceden belirlenmi
uygulama fiyatli ve vadeli aim veya satim opsiyaimasini secme hakki taniyan opsiyon
turaddr. Bu opsiyonlar, yatirrmcilarin piyasanindket yonu hakkindaki bilgilerin gelecekte
mimkin olacgina inandgl durumlarda uygun olmaktadir (Yumurtaci, 2012:.16)

Ornek vermek gerekirse; Mart 2014 icinde bir segmpilacaktir ve bu secimin
piyasalari nasil etkileyegebelli degildir. Bu ylzden yatirimci Kasim 2013 tarihinde it
vadeli endeks opsiyonlari tzerine 4 ay secim suoeli“basa bg secici opsiyon” (at-
themoney chooser option) satin aitm DOrt ay sonra secim sonuclari acikla@mdda endeks
yukselms ve alim opsiyonu satin almak daha mantikli durugedmistir (Clewlow ve
Stricland, 1997: 50-52). Ornek olarak vegichiz secici opsiyon, secilecek alim ve satim
opsiyonlarinin uygulama fiyati ve vadesi ayni oba@sit secici opsiyondur. Kark bir secici
opsiyonda alim ve satim opsiyonlari farkli uygulaigati ve vadelere sahiptir.

Esnek secim tanima Ozglli nedeniyle secici opsiyonlar standart vanilya
opsiyonlarindan genel olarak daha pahali opsiydmignttp://www.finweb.com17.11.2014).

3.1.8. Gokkwagl Opsiyonlar (Rainbow Options)

Adindan da ankalacags Uzere bu opsiyonun 6zdiibirden fazla dayanak vagli ihtiva
etmesidir. Bir gokksagl opsiyonunun dgeri iki veya daha fazla dayanak vgrh
performansi tarafindan belirlenmektedir. “x” sayidearliga dayanan boyle bir opsiyon “x”
renkli gokkuagl opsiyonuna atifta bulunmaktadir. Ogive dort varlga dayanan bir opsiyon
dort renkli gokkgag! opsiyonu olarak isimlendirilecektir (Smithson,9B3279).

Leoni ve Schoutens (2007), gOkladi opsiyonlarinin standagekillerini su sekilde
siniflandirmaktadir:

* Maksimum Opsiyon, farkli uygulama fiyath ve dayanak varlikli olareya bazilari
alim bazilan satim opsiyonu olan, ancak genellikj@i vadeye sahip olan vanilya
opsiyonlardan olgmaktadir. Bunlardan sadece biri uygulamaya konaktm ve vade
sonunda opsiyon sahibinin avantajina olan seciletkt

e Minimum Opsiyon, maksimum opsiyon gibi vanilya opsiyonlardansohaktadir. Yine
opsiyonlardan sadece biri kullanilmakta, ancak yapsiyazicisinin avantajina olan
secilmektedir.

« Daha lyisi Opsiyonu, uzun forward sozlgnelerinden olsmaktadir. Sozkamelerin
hepsi opsiyonun vade sonunda sona ermekte anckk tmyanak varliklara sahip
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olmaktadir. Vade sonunda sadece biri kullaniimaldaopsiyon alicisinin avantajina
olan secilmektedir.

» Daha Kotust Opsiyony uzun forward stzkenelerinden olgmaktadir. S6zlgnelerin
hepsi opsiyonun vade sonunda sona ermekte anckk &myanak varliklara sahip
olmaktadir. Vade sonunda sadece biri kullaniimaldaopsiyon saticisinin avantajina
olan secilmektedir.

« ki Varlik Korelasyonlu Opsiyon, iki dayanak varfia balidir. ikinci dayanak varhk
belli bir uygulama fiyati altinda veya Ustiinde (gadonunda) gercekiese etkin
duruma gelecek olan ve ilk vata dayanan bir vanilya opsiyondur.

3.1.9. Sepet Opsiyonlar (Basket Options)

Odemesi bir temel varliklar portféyiine veya sepetiali olan opsiyon tiiriine sepet
opsiyonlar denmektedir. Sepetteki varliklar herhdnig sekilde airliklandirilabilmektedir.
Bu opsiyonlar standart opsiyonlarin bitin 6zellikietasimaktadir. Ancak uygulama fiyati,
sepetteki varliklarin @rlikli degerlerine dayanmakta ve opsiyon alicisinin baz arh
biriminde hesaplanmaktadir. gar bir ifadeyle, bir sepet opsiyon ddemeyi tekiliNdara
dayandirarak d#l, bu finansal varliklarin olgturdusu sepetin bir araya getirilgidegerini
baz alarak yapmaktadir. Sepet opsiyonlar daha gokzdkurlari icin kullaniimaktadir.
Boylelikle, doviz opsiyonlarini tek olarak almaktdaha az maliyetli olabilmektedir. Sepeti
olusturan c¢aitli dovizler arasindaki dfiik korelasyon maliyeti diirebilmektedir (Smithson,
1998: 282).

3.1.10. Mandal Opsiyonlar (Cliquet/Ratchet Options)

Mandal opsiyonlar, uygulama fiyatinin belli donerdie (genellikle yillik) varlgin cari
fiyatina gore tekrar belirlenmesine izin vermekiedBu opsiyonlar dénemsel olarak
calismakta ve uygulama fiyatlari dénem sonundaki spgdtfar olmaktadir. Bu yuzden bu
opsiyon turleri, toplam primleri 6nceden belirlegnbir at-the-money opsiyon dizisi olarak
islemektedir (Walmsley, 1998: 227)

4. SONUC

Sermaye piyasas! yatirim araclari arasinda yer afsiyonlar ya da gunimizde
kullanilan adiyla opsiyon sozimeleri bilindigi Uzere; opsiyonu alan tarafa 0d@dprim
karsiliginda belirli bir vadede, daha 6nceden belirlentoir fiyat Gzerinden, miktar ve
nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal enstrém, sermaye piyasasi aracini veya dovizi
alma ya da satma yukuml@i veren, satan tarafl ise zorunlu kilan sémielerdir.
Yatirnmcilar acgisindan farkli bir finansal enstriimalan opsiyonlar, standart ve standart
olmayan (egzotik) opsiyonlar olarak farkl sinitnimaktadir.

Egzotik opsiyonlar kiye 6zel kgullar sa&layabilmesi nedeniyle, yatirrmcilar agisindan
tercih edilen ve pek ¢ok konuda sayica fazla adtifreunabilen opsiyonlar olarak ginimuizde
yaygin olarak kullaniimaktadir. Alternatif yatiriaraglari (doviz, borsa, mevduat, vb.),
ekonomik ve siyasal krizler ile uluslararasi piyasga meydana gelebilecek dalgalanmalarda,
yatirrmciyr korunmasiz birakmaktadir. Oysasthatlrev Urinler olmak Uzere egzotik
opsiyonlar, gelecekteki belirsizliklere karyatirimciyr korumakta ve stzlme imzalanmasi
aninda nakit akini belirlemektedir. Dolayisi ile kriz ve belirsizldénemlerinde yatirimci
acisindan risk daha glik diizeyde olacaktir. Turkiye gibi siyasal, ekonkbmé uluslararasi
krizlere acgik ve gey§mekte olan Ulkelerde, yatirimciy risklere g@korumasi ve getirisinin
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belirgin olmasi agisindan egzotik opsiyonlar guleniyatirrm araclart olarak
degerlendirilmelidir. Buna kain opsiyon so6zlgnelerinin uzman kiler tarafindan
yapilmamasi ve spekuilatif amach kullanimi, kriz ndinlerinde krizin  etkilerini
derinlestirerek, yatirrmcisina buyik kayiplar da sgbilmektedir. Bu nedenle bu tir
sOzlemelerin, uzman ve yetkin kuryllar ile birlikte dizenlenmesi risk faktorlerini adan
kaldiracaktir.

Egzotik opsiyonlari standart opsiyonlardan Ustdarken énemli dzellikleri, istenilen
her Griin veya duruma yonelik ségiee yapilabilmesidir. Dolayisi ile yatirimciy bélibir
kaliba sokmak veya finansal enstrimana yonlenditemekiyade, gelecekte gercekteesi
muhtemel her durum veya olaya §gpozisyon almasina olanakgtamaktadir. Ancak, dgu
hesaplanmangi bir stire¢ veya Ongorilemeyen durumlar, egzotikiygodarin en buyuk
riskini olusturmaktadir. Dolayisi ile egzotik opsiyonlar,g@o analiz ve 6ngoru ile yuksek
kazang sglayabilecgi gibi, aksi durumda yatirimcisinin ciddi boyutlarkaybetmesine
neden olacaktir.

Sonug¢ olarak, gunimiz sermaye piyasalarinda yatiam cgitli alanlarda 6zel
kosullar ile yatirrm olang taniyan egzotik opsiyonlar, giderek gslekte ve sermaye
piyasalarinda énemli bir yer ve hacme sahip olndaktayatirrmcilarin her turlt beklenti ve
ihtiyaclarina cevap verebilmesi acisindan esnekdikgetiriye sahip egzotik opsiyonlar her
gecen gun gitlenmekte ve gejmektedir.
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