YENI NESIL TUREVLER

1. VARANTLAR

Varantlar genellikle tahvil ihraglari sonucu diizenlenen bir gesit alim opsiyonlaridir.
Varantlarin siiresi genellikle birkag yildir

Varantlar diizenlendikten sonra bazi durumlarda bagli olduklar tahvillerden ayri olarak alinip
satilirlar.

1.1. Hisse Senedi Uzerine Yazilmis Varantlar

Dolasimda N adet hisse senedi olan bir sirket M adet varant cikariyor.

Her varant Y adet hisse senedi alma hakki igeriyor

Bu alim hakki T zamaninda ve X fiyati lizerinden veriliyor.

Eder T zamaninda sirketin 6zvarlik dederi V ise ve varant sahibi alim hakkini kullanirsa, sirkete
nakit girisi MYX olacak.

Sirketin 6zvarlik dederi V+MYX e yiikselecek.

Bu 6zvarlik dederi N+MY adet hisseye boliinecek

Varantin kullanimindan hemen sonra hisse fiyati (V+MYX)/(N+MY) olacaktir.

Bu durumda varant sahibinin eline gegecek miktar
Y [( (V+MYX) / (N+MY) ) -X]
olacaktir.

Eder bu miktar pozitif ise varant kullanilir; negatif ise kullaniimaz.

2. EGZOTIK OPSIYONLAR (EXOTIC OPTIONS)

Egzotik opsiyonlar, klasik Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlardan daha karmasik bir yapiya sahip olup
firmalarin spesifik ihtiyaglari igin dizenlenmis ve genellikle tezgah-ustli piyasalarda alinip satilan
opsiyonlardir.

2.1. Egzotik Opsiyon Tiirleri

Borsada islem gérmeyen, yaratici nitelikleri ile 6n plana gikan yeni nesil opsiyonlardir.
2.1.1. Oz Sermaye Yakasi (Equity Collars)

Bir hisse senedi ya da portféyde belirli bir islem fiyatli satis opsiyonu satin alip, daha yiksek bir islem

fiyath alis opsiyonu satarak olusturulan bir pozisyondur.
2.1.2. Oz Sermaye Varanti (Equity Warrant)

1990’ yillarin tezgah-istii Uriinlerinden biridir. Oz Sermaye Varantlari (Equity Warrants) bir borsa

endeksine dayali olup bir kurum tarafindan gikarilip halka satilan finansal Grtinlerdir.



AMEX bu tir varantlari genelde kote etmektedir. S6zgelimi Hong Kong 30 Index Varantlari Hong Kong
Borsasinda dnde gelen 30 sirketin hisselerinden olusan bir endekse dayall alis ve satis opsiyonlaridir.
Endeks $ cinsinden kote edilmis olup, fiyati dolar cinsinden sabitlenmistir. Opsiyonu Poine Webber adli

bir Amerikan kurumu yazmaktadir.

2.1.3. Tercihli (Nasil istersen) Opsiyonlar (Chooser Option-as you like it)

Belirli bir zaman sonra almis oldugunuz opsiyonun alim yada satim opsiyonuna sizin karar
verebildiginiz opsiyonlardir. Yatirimciya gegerlilik siiresi iginde belirli bir anda sahip oldugu opsiyonun
satin alma ya da satma hakkl veren tiir olmasini secme olanadi veren bir finansal Grlindir. Bu
opsiyonlar yatinmciya ikinci kez secim sansi veren opsiyon kategorisine dahildir (Second Chance
Option). Dogal olarak bu opsiyonlarin primleri de digerlerine goére yiiksektir.

Bu secimin yapildidi tarihte elinizdeki opsiyonun dederi max (c,p) olacaktir.

Burada c bu opsiyona konu alim opsiyonu fiyati p ise satim opsiyonu fiyatidir.

2.1.4. Bilesik (Kiimiile) Opsiyonlar (Compound Options on Options)

Alis opsiyonuna dayal bir opsiyona bir diger alis opsiyonunu satin alma hakki veren alis opsiyonunu ya
da satis opsiyonuna dayall bir opsiyona bir diger satis opsiyonunu satma hakki veren satis opsiyonunu
ifade etmektedir.

Standart opsiyonlara oranla kaldirag etkisi daha yliksek olup, genelde vade kisadir.

Opsiyonlar lzerine diizenlenen opsiyonlardir. Dért ana tiri vardir
- Alim opsiyonu Uzerine alim
- Satim opsiyonu Ulizerine alim

- Alim opsiyonu lizerine satim
- Satim opsiyonu Uzerine satim opsiyonlari

Ornek: X1 kullanim fiyatindan hisse alim opsiyonunu Y1 kullanim fiyatindan alma hakki veren bir alim
opsiyonu.

2.1.5. Kismi Odemeli - Taksitli - Opsiyonlar (Instalment Options)

Bu tir opsiyonlarda primin bir bélimi pesin 6denmekte, kalani esit taksitlerle veya opsiyonun
vadesinde 6denmektedir.

2.1.6. Sonradan Odemeli Opsiyonlar (Pay-Later Options)

Kazangl olsun ya da olmasin opsiyonun priminin vade sonunda 6dendigi opsiyonlardir.



2.1.7. Asya - Ortalama Fiyat - Opsiyonlari (Asian Options)

Odeme ortalama fiyat izerinden yapilmaktadir. Opsiyonun vadesi boyunca hisse senedinin aritmatik
ortalamasi alinmaktadir. Uygulamada fiyatlama acisindan geometrik ortalamayl 6ne sirenler de
bulunmaktadir. Asya opsiyonlarinda kazang opsiyon siresinin tamami veya bir bélimiinde olusan hisse

fiyatlarinin ortalamasina gore belirlenir.

Kazang: call igin = max (0, Sort-X)
put icin = max (0, X - Sort)
Sort: ortalama hisse fiyati

2.1.8. Engelli Opsiyonlar (Barrier Options)

Bariyer opsiyonlari opsiyondan elde edilecek kazancin opsiyona konu varligin fiyatinin belirli bir
seviyeye ulasip ulasmamasina bagli oldugu opsiyonlardir. Opsiyonun yazildigi varligin fiyatinin vadeden
Once belirli bir sinira ulasmasi durumunda yaratilan (knock in option) ya da sdz konusu sinira

ulagilamama halinde gegersiz olan (knock out) opsiyonlardir.

Sozlesme hisse senedi fiyatinin engel - sinir - (barrier) denen belirli bir diizeyin asilmas| (up - and
- out options) ya da bu sininn altinda kalmasi (down - and - out option) durumunda opsiyonun
uygulanmadan vadeden o6nce iptalini dngdrmektedir. Primleri diisiik opsiyonlar kategorisinde yer
almaktadirlar.

Bunlarin en yaygin érneklerinden biri CBOE de islem gdren CAP lardir. Bu opsiyonlarda kazang $30 ile
sinirlandiriimigtir.

Yani bir call igin fiyat kulanm fiyati + 30 (X+30) dederine ulastiinda opsiyon otomatik olarak
kullandirilir. Daha fazla kazanca izin verilmez. Bu nedenle fiyati klasik opsiyonlara gére daha hesaplidir.
Put psiyonlar ise X-30 seviyesinde kulandirlirlar.

2.1.9. Hatirlatma Opsiyonlari (Lookback Options)

Yatirimcisina belirli bir varlidi vade boyunca en disiik islem fiyati ile satin alma ya da en yiiksek islem
fiyati ile satma olanadi veren opsiyon tiriidir. Primleri dier opsiyonlara oranla oldukga yiksektir.
Kazancin, opsiyonun siiresi boyunca hisse fiyatinin aldigi maksimum veya minimum fiyata gore
belirlendigi opsiyonlardir

Ornek: Avrupa tiirii bir lookback-call opsiyonda vade tarihindeki hisse fiyatindan opsiyon siiresince

hisse fiyatinin en disik oldugu seviye cikarilir ve kazang belirlenir. Bu opsiyon sahibine psiyon
suresince olusan en uygun fiyattan hisse senedi alma imkani vermektedir.

2.1.10. Gokkusagi Opsiyonlari (Rainbow Options)

Birden cok sayida hisse senedi ya da borsa endeksine dayall tezgah-Ustli opsiyon turldir. Bir tek

yabanci borsa endeksine dayanabildigi gibi birden cok borsa endeksine dayanabilir. Baska bir ifadeyle



Gokkusadi opsiyonlar iki ya da daha fazla borsa endeksine dayanabilmektedir (Two or more

coloured options).

2.1.11. Sepet Opsiyonlarn (Basket Options)

Bu opsiyonlar hisse senetleri ya da endekslerin tartili ortalamasina dayanmaktadir. Portfoy yatirminda
giderek daha fazla kullaniimaktadir. Clinki islem maliyetleri disiik oldudu icin etkin riskten korunma

olanagdi sunmaktadir.

2.1.12. Quantos

Kur garantisi iceren bir tlrev Urlndir. Opsiyonda ddemede kullanilan para birimi ile kontratin
dayandigi varligin para birimini esdeger kilan bir kur garantisi s6z konusudur. Yabanci Glkelerdeki hisse

senedi ve endekslere yatirim olanadi verir. Melez, tezgah-usti Griinlerden biridir.

2.1.13. Min - Max Opsiyonlari

Birden cok varliga dayall opsiyonlarin (multi asset options) bir 6rnedidir. Bu opsiyonlar iki aktif

dederden iyi ya da kétii performans gosterene gore 6deme yapmaktadir.

Ornedin X ve Y hisse senetlerine dayali min - max alis opsiyonu ele alindiginda vadede fiyati daha
yliksek olan aktif belirlenecek ve édeme (pay off) bu aktif deder lizerinden hesaplanacaktir. Benzer
bir hesaplama fiyati diisiik olan aktif temel alinarak da yapilabilir. Dogal olarak biitiin bunlar prime
yansimaktadir.

2.1.14. Packages

Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari, forwardlar, nakit ve opsiyona konu varligin kendisinin yer aldig
paketlerdir. Genellikle baslangig maliyeti sifir yada gok diisik olarak diizenlenir.

Bunlarin yaygin bir 6rnedi range forward contract paketleridir. Kisa rfc igin X1 kullanim fiyatli bir put
opsiyon almak ve X2 kullanim fiyath call opsiyonu satmakla olusturulur.

Burada X2 > X1 olmalidir. Uzun rfc igin bu islemin tersi yapilir.
2.1.15. Gelecekte Baslayan Opsiyonlar (Forward Start Options)

Gelecekte bir tarihte gegerli hale gelecek opsiyonlardir. Baglama tarihlerinde basabas (at the money)
olacak sekilde fiyatlandirilirlar.



2.1.16. Binary Options

Surekli artan bir kazang ihtimali sunmayan opsiyonlardir. T zamaninda hisse fiyati kullanim fiyatinin
altindaysa sifir, Gstiindeyse 6nceden belirlenmis bir kazang saglayan “cash or nothing” opsiyonlari en
iyi 6rnektir. Yani fiyat arttikca kazang artmaz sabit kalir.

2.1.17. Shout Options

Opsiyonu elinde bulunduran kisi opsiyonu yazan tarafa opsiyon siiresi boyunca bir kez seslenme
(shout) hakkina sahiptir. Opsiyon siiresi bittijinde, vade tarihindeki fiyat ile seslenis zamanindaki
fiyattan daha avantajl olan fiyat segilir.

3. Vis UZERINE OPSIYONLAR (FUTURES OPTIONS)

Bu opsiyonlarda opsiyona konu olan varlik vadeli islem s6zlesmeleridir. Burada opsiyona konu olan
vadeli islem sézlesmelerinin vadeleri séz konusu opsiyonlardan kisa bir siire sonra dolar.

Bu tiir opsiyonlar son yilarda yayginlasmislardir. En bilinen érnekleri CBOT deki hazine bonosu futures
sozlesmeleri lizerine ve CME de Eurodollar futures sdzlesmeleri Gizerine diizenlenen opsiyonlardir.

4. SWAP OPTIONS (SWAPTIONS)

Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli periyodlarla édeme taahhitlerini iceren bir s6zlesmedir.

Sozlesmenin asli unsurlari arasinda, el degistirecek para birimi veya birimlerinin tanimi, her bir para
birimine uygulanacak sabit veya degisken faiz orani ve 6deme zamanlari sayilabilir.

Swap soOzlesmeleri bir borglanma veya yatirm yontemi olmayip sadece mevcut borglarin veya
yatinmlarin nakit akimlarini degistirmeye yarayan finansal araglardir.

Swap sozlesmeleri 1970'erde Ingiliz hiikiimetinin yurt disina sermaye cikisini giiclestirmek ve yerli
yatinmi 6zendirmek amaciyla doviz islemlerinden vergi almasi uygulamasiyla beraber yapilmaya
baglanmustir.

Farkli Glkelerin para biriminden borglanma gereksinimi olan firmalar, daha avantajli olduklar kendi ic
piyasalarindan borglanip, s6z konusu borglarini ve faiz ddemelerini takas etmek suretiyle islem
gerceklestiriyorlard.

Ana Swap Tlirleri

- Faiz Swaplari
- Para Swaplari

4.1. Faiz Swaplan

Faiz orani swap s6zlesmesi, taraflarin belirli bir sire zarfinda faiz édemelerini veya faiz gelirlerini
birbirleriyle degistirdikleri vadeli bir islem cesididir.

Faiz 6demelerinin el dedistirdigi sdzlesmelere borg swapi (/iability swap), faiz gelirlerinin el degistirdigi
stzlesmelere de varlik swapi (asset swap) adi verilir



4.2. Para Swaplan

Para swap sozlesmeleri (curency swap) iki taraf arasinda diizenlenen, farkli para birimleri cinsinden
ifade edilen faiz yukimldliklerinin veya gelirlerinin dedistiriimesini konu alan yasal s6zlesmelerdir

Para swap sOzlesmelerinin sabit faiz ayadi istenilen bir para birimi cinsinden belirlenebilirken, degisken
faiz ayagi genellikle ABD dolari cinsinden olmaktadir.

Swap opsiyonlari, genellikle faiz swaplari iizerine diizenlenmis opsiyonlardir. Opsiyon sahibine belirli
bir zaman sonra belirlenmis bir faiz swap islemi yapma hakki verir. Opsiyon sahibi dilerse bu hakkini
kullanmaz.

Ornek: 3 ay sonra LIBOR+5 degisken faizli bir bor¢ anlasmasina girecegini bilen bir firma 3 ay sonra
dedisken faiz yerine sabit faizi tercih edecedine karar verdiginden kendisine %10 sabit faiz imkani
verecek bir swap anlasmasi alma hakki veren bir opsiyon alir. 3 ay sonra eder piyasadaki LIBOR+5 ile
swap yapilan sabit faizler % 10°un altindaysa opsiyon sahibi firma bu swaption sozlesmesini
kullanmaz.



