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OZET

BORSA VE BANKACILIKTA OPSIYON ISLEMLERI

Finansal piyasalarda mal fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlar1 vb.’de dalgalanmalar
yasanmasiyla birlikte tiirev piyasalar, tiirev iirlinler ve bu tiirev iirlinlerin bir parcasi olarak
opsiyonlar onem kazanmiglardir. Opsiyonlarin gecmisi oldukca eskiye dayanmakla beraber
giinimiizde, diinyada ve Tiirkiye’de tiirev piyasalara ve opsiyonlara olan ilgi artmistir.
Opsiyonlar, hem organize piyasalarda hem de tezgah {istli piyasalarda islem gormektedirler.
Tiirkiye’de opsiyon islemleri organize piyasa olarak Borsa Istanbul catis1 altindaki Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goriirken, tezgah iistii piyasa olarak ise bankacilik
sektorli 6nem arz etmektedir. Opsiyon islemleri, yatirimcilara pek ¢ok fayda saglamakla
birlikte, biiyiik zararlara da sebebiyet verebilmektedirler. Ozellikle opsiyonlarin kaldiragh
islemler olmalar1 sebebiyle, kii¢iik bir yatirimla biiyiik kazanglar elde edilebilecegi gibi ¢ok
biiyilik oranda zararlarla da karsilagilabilinmektedir. Bu ¢alismada finansal piyasalar icerisinde
opsiyonlarin yeri, organize piyasalarda opsiyonlar, tezgah tistii piyasalar olarak biiylik 6nem
arz eden bankacilik sektoriinde opsiyonlar incelenmistir. Opsiyonlarin gelismesi; finans
sektoriiniin, bankacilik sektoriiniin gelismesi ve modernizasyonu agisindan, iilkeye yabanci
yatirimlarin gelmesi agisindan ve yerli ve yabanci yatirimcilarin risklerinin azaltilmasi
acisindan biiyiik fayda saglamakla birlikte, bilingsiz sekilde yapilan islemler biiylik zararlara
sebep olabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyonlar, Tezgahiistii Piyasalar, Organize Piyasalar, Tiirev

Piyasalar, Bankacilikta Opsiyonlar
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ABSTRACT

STOCK MARKET AND BANKING OPTION TRANSACTIONS

In the financial market, with the experience of volatility of product prices, foreign
exchange rate, interest rates etc. derivative market, derivative goods and as a part of these
derivative goods options have gained importance. Although options history have been so old,
recently both in the world and in Turkey attention to the derivative market and options have
been increased. Options have been processed both in the organized market and over the
counter market. In Turkey while option transactions as an organized market have been
processed in the derivatives market (VIOP) under Turkey Istanbul Stock Exchange (Borsa
Istanbul), as over the counter market banking sector has gained importance. Despite the fact
that option transactions have brought a lot of benefits to the investors, these transactions can
also cause huge damage to them. Since options are leveraged transactions, with a little amount
of investment huge amount of profit can be gained, huge amount of damage can occur as well.
In this study; options position in the financial markets, options in the organized market and
options in banking sector which has great importance as an over the counter market are
examined. Improvements of options can cause developments in the financial sector, banking
sector and modernization of these sectors. In addition to these, these improvements can attract
the attention of foreign investors and can decrease the risks about local and foreign inverstors’

investments; however, the transactions made unconsciously can cause huge damage.

Key Words: Options, Over The Counter Market, Organized Market, Derivative
Market, Options In The Banking Sector
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GIRIS

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
mal fiyatlarinda dalgalanmalar olugsmaya baslamis, bu sebeple faiz riski, kur riski vb. riskler
ortaya cikmistir. Bu risklerin azaltilmasi maksadiyla yeni iirlinler ve piyasalar ortaya
cikmigtir. Bunlardan en oOnemlileri tlirev irlinler ve tiirev piyasalardir. Tiirev {riinler,
piyasalarda iglem goren baska varliklar {lizerine yapilan sozlesmelerdir. Tiirev lriinlerle
riskten korunma, getiriyi arttirmak, belirsizliklerin Oniine ge¢ilmesi ve bu belirsizliklerin

olumsuz etkilerinin yok edilmesi ya da azaltilmasi1 amaglanmaktadir.

Opsiyonlar, tiirev triinler igerisinde oldukca biiyiilk 6neme sahip olan finansal
araclardir. Opsiyonlar sahibine; belirli miktarda varligi, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir
tarihte veya bu tarthe kadar alma ya da satma hakki verip, yiikiimliiliik yiiklemeyen
anlagmalardir. Opsiyonlar alicisina bdyle bir hak vermesi, zorunlu tutmamasi agisindan diger
tirev trtnler icerisinde farkli bir yere sahiptir. Ancak opsiyonun saticist agisindan boyle bir

hak bulunmamakta, satic1 sézlesmede olan ylikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir.

Opsiyonlarin tarihi oldukga eskilere dayanmakta olup, filozof, matematik¢i Thales’in
yasadig1 donemde opsiyon islemi yapmis oldugu bilinmektedir. Opsiyonlarin yeni bir iiriin
olarak sunulmasinin sebebi; eskiden tarim {iriinleri {lizerine yapilan opsiyon islemlerinin,
giinlimiizde finansal {irlinler {izerine yapilmalarindan kaynaklanmaktadir. Opsiyon islemleri
uzun yillar tezgah tistii piyasalarda islem gormelerine ragmen, ilk kez Sikago Opsiyon Borsasi
Kurulu’nun (Chicago Board Options Exchange) kurulmasiyla 1973 yilinda organize bir

piyasada islem gérmeye baslamislardir.

Tiirev piyasalarin diinyadaki gelisimine gore Tiirkiye’de bu piyasalarin faaliyetlerine
ge¢ kalmmistir. Bunun sebebi, tlirev piyasalarin ortaya ¢ikabilmesi icin sdzlesmelerde yer
alabilecek dayanak varlik fiyatlarinin piyasada serbestce belirlenmesi gerekliligindendir.
Ancak 1980 yili 6ncesine kadar Tiirkiye’de fiyatlar cogunlukla devlet tarafindan belirlendigi
i¢in piyasada fiyatlara yonelik belirsizlik olmamakta ve dolayisiyla tiirev piyasalara ihtiyag

duyulmamaktaydi. 1980 yilindan sonra disa agik bir sisteme gegilip, fiyatlarin piyasada



serbestce belirlenmesiyle beraber faiz ve doviz kurlarinda dalgalanmalar yasanmis ve tiirev
iriinlere ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. Bu siiregte finans sisteminde ve bankacilik
sektoriinde gelismeler yasanmis ve 2005 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi faaliyete
geemistir. Ancak bu borsada opsiyonlar islem gorememistir. Tiirkiye’de organize borsada
islem goren ilk opsiyon sdzlesmeleri, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda
(VIOP) Aralik 2012 tarihinde baslamistir. Tiirkiye’de giiniimiizde organize bir piyasada islem

goren tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri VIOP ¢atis1 altinda gergeklesmektedir.

Opsiyonlar borsalarda islem gorebilecekleri gibi tezgah {istli piyasalarda da islem
gorebilmektedirler. Bankalar bu tezgah {istli piyasalar ag¢isindan énemli bir yere sahiplerdir.
Borsalara nazaran daha esnek olan yapilar1 ve yatirimcilarin ihtiyaglarina cevap verecek yeni
iriinlerin ortaya ¢ikmas1 ve kullanilmasi sebebiyle bu piyasalara olan ilgi son yillarda oldukca
artis gostermistir. Ancak son yillarda bilingsizce yapilan opsiyon islemlerinden dolay1 bazi
yatirimcilarin ugradiklart zararlar giindemi olduk¢a mesgul etmis ve kisilerin bu alanda

yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 gézlemlenmistir.

Bu caligmanin amaci; Tiirkiye’de organize piyasa olan VIOP’ta islem goren
sozlesmelerin ve tezgah iistii piyasalarda gergeklesen islemlerin incelenmesi, tezgah {istii
piyasa olarak bankacilik sektoriinde islem asamalarmin aciklanmasi, opsiyonlarin
kullanilmast sonucu bireylerin ve firmalarin karsilasabilecegi avantaj ve risklerin

degerlendirilmesinin yapilmasidir.

Bu calisma ti¢ boliimden olusmakta olup, birinci boliimde opsiyonlarin ne oldugunun
anlasilmas1 agisindan finansal piyasalarda opsiyonlarin yeri ve 6nemi iizerinde durulacak
olunup, burada; tiirev iirlinler igerisinde opsiyonlarin yeri, opsiyon sézlesmelerinin 6zellikleri,
opsiyonlarla ilgili temel kavramlara, alim ve satim opsiyonlarinin, borsada islem goren
opsiyonlarla tezgahiistii piyasalarda islem goéren opsiyonlarn, karda, zararda, basa bas
opsiyonlarin ve vadelerine gore opsiyon g¢esitlerinin agiklanmasina yer verilmistir. Bu
boliimde ayrica opsiyon sdzlesmelerinin fonksiyonlariyla, opsiyon fiyatini etkileyen faktorler

Ve opsiyon sozlesmesinin avantaj ve riskleri de agiklanmistir.

Ikinci bélimde organize piyasalarda islem goren opsiyonlarin diinyada ve

Tirkiye’de gelisimi iizerinde durulmus olunup; borsada islem goren opsiyonlara, organize



piyasalardaki kurumlara, dayanak varliga gére opsiyon gesitlerine, diinyada ve Tiirkiye’de
tiirev piyasalarm tarihsel gelisimine, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ve
burada islem goren opsiyon tiirlerine son olarak da organize tiirev piyasalara yonelik

avantajlara ve elestirilere yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde tezgah {istii piyasalar olarak bankacilik sektdriinde opsiyon
islemleri ve Tiirkiye’deki uygulamalar1 aciklanmis olup, burada opsiyon stratejileri, egzotik
opsiyonlar, faiz tiirevleri ve Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde opsiyon iglemleri agiklanmaistir.
Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde opsiyon islemlerinin nasil gergeklestiginin anlagilmasi
acisindan; bankacilik sektoriinde opsiyon islemlerinde kullanilan temel terimlere, miisterinin
islem yapma sebebine, bankada opsiyon islem siirecinin isleyisine, tam teminatli opsiyon

islemine (DCD) ve bankacilik sektoriindeki opsiyon islem uygulamalarina yer verilmistir.

Sonug boliimiinde ise, ilk ii¢ boliimde incelenen veriler 1518inda Tiirkiye’de opsiyon
islem uygulamalarindaki avantajlar ve dezavantajlar belirtilip, bu konuyla ilgili olarak

oneriler sunulmustur.



1. FINANSAL PIYASALARDA OPSiYONLARIN YERi VE ONEMi

1.1. TUREV URUNLER ICERISINDE OPSIYONLAR

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle diinya mal ve hizmet fiyatlarinda,
doviz kurlarinda, faiz oranlarinda dalgalanmalar baglamistir. Uluslararasi piyasalarda faiz,
fiyat, kur riski meydana gelmistir. Bu riskleri azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla yeni

finansal araglar ve piyasalar gelistirilmistir. Bunlardan en 6nemlisi tiirev iiriin piyasalarldlr.1

Finansal tiirev triinler belirsizlikten korunmak amaciyla yapilan anlagmalardir. Tiirev
tiriinlerdeki “tiirev” sodzciigii tiirev Urlinlerin piyasada islem goren bir bagka varlik iizerine
yazilan sozlesmelerden meydana gelmesinden kaynaklanmaktadir. Dolar {izerine yazilmis
olan bir alim opsiyonu buna Ornek olarak verilebilmektedir. Burada dayanak varlik dolar,
endeks, pamuk gibi iiriinler iken tiirev irilinler ise bu dayanak varliklar tizerine olusturulan

opsiyon, forward, vadeli islem gibi anlagmalardir.?

Piyasa ekonomisinin temel ilkesine gore fiyat, arz ve talebi dengede tutma amacina
yonelik olarak calisir. Ancak bazi durumlarda piyasalar yeterince 1yt fonksiyon
gorememektedirler. Ornek olarak petrol fiyatlarinda kétiiye bir gidis, biletlerini ¢oktan satmis
bir havayolu sirketinin faaliyetlerini gerceklestirmek icin daha ¢ok para 6demesine sebep
olabilir. Bir Alman bankasinin beklenmedik bir sekilde biiyiik borglularindan bir tanesinin
o0deme glicliigii ¢cektigini aciklamasi ve diisen hisse fiyati, bu banka hisselerine yatirim yapmis
olan bir yatirm fonunun biiylik zarar etmesine yol agabilir. Bu tir fiyat degisiklikleri
volatilite olarak isimlendirilmektedir. Bireysel fiyat hareketleri genellikle tesadiifi ve tahmin
edilemezlerdir. Ancak zamanla volatilite 6l¢giilebilmektedir. Fiyat degisikliklerinin olasiliklar
tahmin edilebilir ve oynaklik miktarin1 azaltmak igin yatirimcilarin ne kadar maliyete

katlanabilecekleri belirlenebilmektedir. Bu islevlerin gergeklestigi yerler tiirev piyasalardir.®

! Sudi Apak ve Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, 1. Baski, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Ekim 2011, s. 3

2 Kasirga Yildirak, Niliifer Caliskan, Sirzat Cetinkaya, Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri, 1.Basim, Literatiir Yayinlari,
Subat 2008, s. 1-2

® Marc Levinson, Finansal Piyasalar Kilavuzu, Cengiz Yavilioglu, ilhan Ege, Giiliizar Kurt (cev.), Ankara: Liberte
Yaynlari, Subat 2007, s. 289



Finansal tiirev iiriinlerin 6zellikle reel sektor firmalari icin en avantajli yani, tiirev
iriinlerin  gelecege yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirmalari ve bdylece iiretim
aktivitelerinin devamini saglamalar1 olmaktadir. Ornek olarak; Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bir tekstil firmas1 Avrupa Birligi (AB) iilkelerine yonelik faaliyetlerini gelistirmek istemekte,
ancak ayni zamanda Tirk lirast (TL) ile Euro arasindaki volatilite nedeniyle proje
maliyetlerinin artmasiyla da ilgilenmektedir. Tiirk firmasi tiirev iiriinleri kullanarak gelecege
yonelik doviz kuru riskini hedge edebilmekte ve bdylece nakit akislarinin yonetimini
sagladigi gibi ayni zamanda firma degerini de artirabilmektedir. Burada temel amag
isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarin zamaninda tedarik edilerek, yatirimcilarin hisse
degerlerinin maksimize edilmesinin saglanmasidir. Dolayisiyla tiirev iriinler aslinda
tiretimden paray1 almaktan ziyade, gelecege yonelik belirsizlikleri kaldirarak, daha etkin ve

verimli bir iiretim plani saglamaktadirlar.’

Tiirev piyasalar; finansal tiirevler ve emtia tiirevleri olmak {iizere 2’ye
ayrilmaktadirlar. Dayanak varligi, doviz, hazine bonosu faiz orani, borsa endeksi olan tiirev
sOzlesmeler finansal tiirevler olarak adlandirilmaktadirlar. Dayanak varligi, altin, petrol,

bugday, metaller olan sdzlesmeler ise emtia tiirevleri olarak adlandirmaktadirlar.”

Riskten korunmak ya da belirli seviyede risk alarak getiriyi yiikseltmek maksadiyla
kullanilan iiriinlere finans piyasalarinda tiirev iirlinler denilmektedir. Tiirev {irtinlerle birlikte
finansal risk yonetiminde yeni olanaklar ortaya ¢ikmis ve de finansal {iriin ¢esitliliginde artis
gerceklesmistir. Bu finansal yenilikler, isletmelerin risklerden korunmalarma yardimci
olurken, diger yandan finansal kirilganhik yaratilmasinda etkili olabilirler. Baslangicta
forward, futures, swap ve opsiyon olmak iizere dort ana tiiri bulunan tiirev triinlerin sayisi
giderek artmistir. Ancak bu dort temel iiriin disinda gelistirilen yeni {iriinler, temel {iriinlerin

birtakim 6zelliklerinin degistirilmesi veya birlestirilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.®

Son yillarda finansal piyasalar ve tiirev piyasalarda yasanan gelismelerle birlikte yeni

tiirev araclar gdzlemlenebilmektedir. Iklim tiirevleri buna 6rnek olarak verilebilmektedir.

# Cantiirk Kayahan, “Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalar1”, Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 1, 2009,
http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C16S12009/23_37.pdf, (24.09.2014), 5.31-32

® Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s. 24

® Cengiz Yavilioglu ve Giiven Delice, “Tezgah-Ustii Tiirev Piyasalart: Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1 151,
Temmuz-Aralik 2006, http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/MaliyeDergisi.aspx, (05.10.2014), s.64-68



http://www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C16S12009/23_37.pdf
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Iklim tiirevleri, degisen hava kosullarindan isletme faaliyetlerinin etkilenme riskini azaltmak
amaciyla gelistirilmis araglardir. iklim tiirevleri piyasast 1990’1 yillarin sonlarina dogru
kurulmustur. Enerji, insaat, sigorta, altyapi sirketleri ve pek ¢ok degisik tiirde sirket bu
piyasada katilimci olarak yer almaktadir. ilk ¢iktign yillarda tezgahiistii piyasalarda islem
goren iklim tiirevleri daha sonra Sikago Ticaret Borsasi ( Chicago Mercantile Exchange -
CME) ve Avrupa’da da Londra Vadeli Islem Borsasi’nda (London International Financial
Futures Exchange — LIFFE) islem gormeye baslamistir. Organize olmus piyasalarda iklim
tiirevleri opsiyon, swap, futures ve tahvil halinde standartlagtirllmis sozlesmeler olarak
dolagimda bulunurlar. Dolasimda bulunan iklim tiirevlerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu call veya

put opsiyonlar, swaplar veya bunlarin kombinasyonu seklindedirler.’

Tiirev piyasalarin, {lkelerin finansal altyapisinin ve sermaye piyasalarinin
gelisiminde biiyiik katkilar1 bulunmaktadir. Ayrica isletmelerin risk yonetimi konusunda da
daha ucuz ¢oziimler sunmaktadirlar. Tiirev araglar, portfoy yonetim siirecine ve portfoye
iliskin sistematik riskin azaltilmasina katkida bulunmaktadir. Cesitlendirmeyle tam olarak
kaldirilamayan sistematik risk, tiirev piyasalar sayesinde elimine edilebilmektedir. Tiirev
piyasalarin ortaya ¢ikist ve gelisimi su nedenlerle agiklanabilmektedir. Finansal piyasalarda
yasanan deregiilasyonla yeni yatirim olanaklar1 ortaya ¢ikmis olup, bu durum artan riskler i¢in
yeni araglar gelistirilmesine sebebiyet vermistir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
islem yapan yatirimecilarin, bu iilkelerdeki karsilikli islemlerinden meydana gelebilecek
risklerin yok edilmesi 6nem arz etmistir. Serbest piyasa ekonomilerinde, ekonomik birimler
mal fiyatlar1 ve faiz volatilitesine yonelik olarak riskten korunma enstriimanlarina ihtiyag
duymuslardir. Gelismekte olan ekonomilerdeki biiyiime, bu tilkelerde sirketlerin tistlendikleri

risklerin yonetilmesiyle alakali olarak ¢oziimlere yonelik talepte artis meydana getirmistir.8

Tiirev tirlinler finansal bir varligin gelecekteki fiyat belirsizliginin azaltilmasi veya
ortadan kaldirilmas: amaciyla kullanilmaktadir. Tiirev {riinlerin Diinya’da ulastigi degerin
biiyiikliigii ve gesitliligi her gegen giin artmaktadir. Tiirev {irlinler sisirilmis balonlar olarak da
tanimlanmakta olup, son yasanan kiiresel krizin ortaya ¢ikmasinda dnemli bir {iriin tiirii olarak

goriilmektedirler. Son yillarda mali piyasalarda ortaya ¢ikan finans miihendisligi meslegi ile

7 Nurgiil Chambers, “Iklim Tiirevleri ve Fiyatlandirilmas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 27, Temmuz 2005,
http://www.mufad.org/journal/attachments/article/565/6.pdf, (05.10.2014), s.55-59

® Yiicel Ayricay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi (5) 2003/1, http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi5/ayricay.pdf, (05.10.2014), .3
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de tiirev triinler giderek daha ¢cok 6nem kazanmaktadirlar. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek duyulmaksizin bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin
ticaretine olanak saglamaktadir. Bu enstrimanlarin islem gordigli sozlesmeler futures,
opsiyon, swap, forward sézlesmelerdir. Bu iirlinleri ¢ok genel tanimlamak gerekirse, futures
islemler; borsalarda islem goriir, vadesi, islem miktari, teminatlar, fiyat gibi islem kriterleri
ilgili borsalar tarafindan belirlenir. Forward igslemler organize borsalarda islem gérmez, fiyat,
miktar, vade gibi islem kriterleri standart degildir, taraflarca karsilikli olarak olusturulurlar.
Swap islemler, iki tarafin belirli bir zaman diliminde o6demelerinin karsilikli olarak
degisimidir.? Opsiyon sézlesmeleri ise, belirli miktarda varligi, belirli bir fiyattan, gelecekte
belirli bir tarihte veya Oncesinde, alma veya satma hakki saglamaktadirlar. Borsada da
tezgahiistii piyasada da islem gormekte olup ililkemizde genellikle tezgahiistii piyasada islem

gén’irler.lo

Opsiyonlar bu tiirev iiriinler igerisinde oldukga biiyiik oneme sahiplerdir. Insanlar
giinliik hayatlarinda opsiyonlarla sik sik karsilasmaktadirlar. Ornek olarak; gazetesinin ekinde
okuyucusuna; belirli bir fiyattan, belirli bir iirlinii, ileride belirlenmis bir tarihe kadar satin
almak iizere kupon veren bir gazete aslinda okuyucusuna bir satin alma opsiyonu satmaktadir.

Opsiyonlarin giinliik hayatimizda kullanimu ile ilgili 6rnekler ¢esitlendirilebilmektedir.*
1.2. OPSIYONLARA GENEL BiR BAKIS

Opsiyon soOzlesmelerinin islem gordiigii piyasalara opsiyon piyasalari ve bu
piyasalarda islem goren sozlesmelere de opsiyon sozlesmeleri adi1 verilmektedir. Opsiyonlar
aslinda yeni bir {irtin degildir. Tarihi oldukga eskilere dayanmaktadir. Filozof, matematik¢i ve
gok bilimci olan Thales, yasadigi donemde astronomi bilgisinden faydalanarak hava durumu
ve iriin rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunmustur. Thales bir yil sonra zeytin rekoltesinin
fazla olacagini tahmin etmis ve bolgedeki zeytin isleme atdlyelerinin kullanim hakkini satin
almistir. O yil zeytin hasati ¢ok iyi bir oranda olmustur ve Thales opsiyon islemini

sonuglandirarak zeytin atolyelerinin kullanim hakkini satmis, bu sayede cok iyi para

® Tevfik Altinok, M. Hasan Eken, Serkan Cankaya, Kiiresel Mali Piyasalarda Yeniden Yapilanma Ve Tiirkiye, Istanbul:
iTO, 2011,s. 30-31

0 M. Bang Akgay, Cantiirk Kayahan ve Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, Tiirev Uriinler Ve Risk Yonetimi Sozliigii ingilizce-
Tiirkge, 1. Baski, Istanbul: Scala Yaymcilik, Mart 2009, s.156

1 Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 Ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirligi,
Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Haziran 1998, s. 4-5
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kazanmistir. Opsiyonlarin yeni bir iiriin olarak sunulmalarinin altinda yatan sebep, ilk basta
tarimsal {riinler lizerine yazilirken son zamanlarda finansal iirlinler iizerine yazilmalarindan
kaynaklanmaktadir. Opsiyonlar, ¢ok kiiciik sermaye ile biiyiikk tutarlarda yatirnm yapma
olanagi saglarlar. Ancak opsiyon yatirimlart normal yatirimlara gore daha risklidirler ve risk

sevmeyen yatirimeilar, opsiyonlari riskten korunmak amaciyla kullanabilmektedirler.*

IIk opsiyon islemleri ile ilgili fiziki bulgular Fenikeliler ve Romalilar arasindaki
ticaret sozlesmeleridir. Bu ticari sézlesmeler gemilerle tasinan mallarin teslimi ile ilgili olarak
yapilmustir. Ingiltere’de de orta ¢cag boyunca tarim iiriinleri {izerine dzellikle bugdaya dayal:

opsiyonlar yapilmistir.®

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullanimlarinin eski Yunan ve Roma devrine kadar
uzandigi belirtilmektedir. 17. Yiizyilda Hollanda’da lale soganlar1 {izerine opsiyon yazilmistir.
Ancak takas sirasinda taraflar yiikiimliiliikklerini yerlerine getirmediklerinden dolay1 opsiyon
piyasasi zarar gormiis ve bu islemler bir siire giindem dis1 kalmigtir. Modern anlamda opsiyon
sozlesmeleri 19. ylizyilda tezgahiistli piyasalarda hisse senetleri lizerine alim ve satim hakki
saglamak tizerine diizenlenmistir. Ancak 20. yiizyila kadar bu islemlerle ilgili fazlaca bilgi
kayitlara alinmamistir. 1900’1 yillarin basinda bir grup broker ve dealer “Satim ve Alim
Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi”ni kurmustur. ilk opsiyon piyasast bu sekilde
olusmustur. Kurum, oncelikle opsiyon alict ve saticilarini bulusturmayi hedeflemis, ancak
taraf bulunamadig1 durumlarda kendileri de sézlesmenin bir tarafi olmuslardir. Ancak burada
vadeden Once pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam olmadigi i¢in likitide sorunu ortaya
cikmistir. Tezgahiistii piyasada yiiriitiilen opsiyon islemleri 1973 yilinda Chicago Board
Options Exchange(CBOE) Borsasi’nin kurulmasi ile organize bir ortamda islem gormeye
baslamistir. Bu borsada islemler 26 Nisan 1973’de 16 hisse senedi i¢in diizenlenmis alim
opsiyonlar1 ile baslamistir. Satim opsiyonlar1 1977 yilinin haziran aymda isleme girmistir.
1982 yilinda dovize dayali opsiyon islemleri, 1983 yilinda ise endekse dayali opsiyon

islemleri isleme girmistir.14

Belirli bir deger iizerinde, belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belirli bir miktarda

mal1, finansal iirlinii, sermaye piyasasi araci veya ekonomik bir gostergeyi, fiyatini bugiinden

2 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araclar, 2.Baski, Bursa: Ekin Yayinevi, 2009, s. 355
1% Apak ve Uyar, s. 73
14 Istanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsalari, Istanbul: ITO, 2006, s. 96
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sabitlemek kosulu ile bu iriinii ileri bir vadede alma veya satma hakkini belirli bir prim
karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren ancak zorunlu tutmayan buna karsi olarak
opsiyon saticisina, opsiyonu satin alan tarafindan talep edilmesi halinde satmaya veya almaya
zorunlu tutan sézlesmelere opsiyon sozlesmeleri denir.”® Burada 6zellikle belirtilmesi gereken
nokta opsiyonun uygulanmasi yoniinde bir zorunluluk olmamasidir. Opsiyonu satin alan taraf
istedigi takdirde opsiyon uygulanir. Opsiyon alicisinin  sdzlesmeden cayma hakki

bulunmaktadir ancak opsiyon saticisinin boyle bir hakk: yoktur.

Opsiyonlarin degeri bagli oldugu varligin degerinden ve bunda beklenen
degismelerden elde edilmektedirler. Opsiyonlarda her s6zlesme alicisina karsilik bir saticinin
olmasi gerekir ve bu sebepten dolayr sozlesmelerin net arzi sifirdir. Opsiyon sézlesmeleri
ikame edilemez menkuller degillerdir. Ciinkii baska islemlerle ayni nakit akimlarinin elde
edilme olanagi bulunmaktadir. Ancak bir opsiyon sdzlesmesinin diger mali alacaklardan
olusan temsil edici bir portfolyoya esdeger oldugunun gosterilmesi de olduk¢a O6nemli bir
sonuctur. Ayrica, opsiyon islemlerinde sézlesme alicisinin kari, bu sézlesmenin saticisinin
zararina esit olmaktadir. Bu sebeple islem giderleri hesaba katilmazsa, opsiyon piyasalar1 da
gelecek islemleri piyasalart gibi sifir toplamli oyun niteligindedirler. Opsiyonlar ayni
zamanda, 0zel isletmelerin belirli risklerden korunmalarini ya da bu riskleri iistlenerek kazang
saglamalarin1  olanakli kilmaktadirlar. Genel olarak bu islemler diisik maliyetle
gerceklestirilmektedirler. Is hayat: ile ilgili baz1 diizenlemeler de opsiyon benzeri 6zellikler
tasimaktadirlar. Bunlar acik olarak belirtilmese de bir tiir kapali opsiyon olarak
nitelendirilebilmektedirler. Ornek olarak, saticinin malin belirli bir fiyattan almast i¢in aliciya
belirli bir zaman siiresi vermesi gosterilebilmektedir. Satici, fiyat listesine “fiyatlar 30 Eyliil’e
kadar gecerlidir” seklinde bir kayit koymus ise aliciya opsiyon tanimis olmaktadir. Ancak,
satig listesine “fiyatlar ilgililere haber vermeden degistirilebilir” seklinde bir kayit konulmussa

burada bir opsiyon durumu séz konusu olmamaktadir.™®
1.3. OPSIYON SOZLESMELERININ OZELLIiKLERI

Opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri opsiyonun organize bir piyasada islem goriip

gormedigine gore degisiklik arz etmektedir. Organize piyasalarda opsiyon sozlesmeleri

!® Murad Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araclar Lisanslama Smavina Hazirhk, Ankara: Siyasal Kitabevi, Ocak 2010,
s. 510
18 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4 Baski, Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2003, 5.210-211

9



standartlastirilmislardir. Bu sebeple 6zellikleri daha belirgindir. Ancak bazi 6zellikler biitiin
opsiyon sézlesmelerinde yer almak zorundadirlar. Bu 6zellikler su sekilde siralanmaktadirlar.
Opsiyon sozlesmesinin tiirii, ilk 6zellik olarak sdylenebilmektedir. Burada opsiyonun alim
yada satim opsiyonu oldugu bilgisi verilmektedir. Gerek goriilmesi halinde opsiyonun
Amerikan, Avrupa gibi tipi de belirtilebilmektedir. Ikinci dzellik olarak opsiyonun iizerine
yazilmis oldugu varlik belirtilmelidir. Ugiincii olarak sdzlesme biiyiikliigii soylenir. Ilgili
opsiyonun iizerine yazildigi varliktan ne kadarinin alim yada satim hakki igerdigi bilgisini
gostermektedir. Dordiincli 6zellik kullanim fiyati ve besinci 6zellik opsiyonun vadesidir.
Opsiyon sozlesmelerinde bir diger oOzellik primdir. Organize bir piyasada islem goren

opsiyonlar i¢in opsiyon primi tek degiskendir. Diger 6zellikler standartlastirilmus ve sabittir.’
1.4. OPSIYONLARLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

a) Opsiyon isleminde taraflar: Bir opsiyon isleminde alict ve saticit olmak iizere 2

taraf vardir. Bu taraflar kisaca su sekilde agiklanabilmektedirler.™®

Lehdar (uzun pozisyon sahibi): Opsiyonu satin alan kisidir. Alim opsiyonlarinda
primi O0deyip dayanak varligi almayr hak eden, satim opsiyonlarinda ise primi odeyip

karsiliginda dayanak varlig1 satma hakki elde eden taraftir.

Kesideci (kisa pozisyon sahibi): Kesideci opsiyon saticisidir. Alim opsiyonlarinda
opsiyon primini alir ve dayanak varlig1 satma yiikiimliiliigii altina girer. Satim opsiyonlarinda

ise opsiyon primini alir ve dayanak varligi alma yiikiimliiligii altina girer.

b) Kullanim fiyati, uygulama fiyati, vade sonu fiyati veya islem fiyat1 (Strike,
exercise price): Opsiyonun konusunu olusturan dayanak varligin, opsiyonun alicisi tarafindan
ne kadara alinacagi, saticisi tarafindan ise ne kadara satilacagini belirten fiyata kullanim
fiyati, uygulama fiyati veya isleme koyma fiyat1 denilmektedir. Kullanim fiyati, alict ve
saticinin lizerinde anlastig1 fiyattir. Opsiyon kullanilmak istendiginde gecerli olacak olan fiyat

kullanim ﬁyatldlr.19

' Gokee Alp Gokge, Opsiyon Degerlemenin Temelleri Ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile Stokastik
Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda Gegerliliklerinin Arastirilmasi, istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Aralik 2006, s. 22-23

18 {stanbul Ticaret Odast, s.95

19 Kiirgat Yalciner, Uluslararasi Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, Haziran 2008, 5.279-280
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) Vade: Opsiyonun uygulanabilecegi en son tarih vade ile ifade edilmektedir.

d) Prim: Saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyat, primdir. Prim opsiyonun

kullanilmadigi durumlarda iade edilmez. Genellikle islem aninda tahsil edilirler.?

Primler borsalarda pesin olarak 6denirler. Opsiyon kullanilmasa dahi geri 6deme
yapilmaz. Tezgah iistii piyasalarda primler, islem hacminin belli bir yiizdesi olarak borsalarda
ise lizerine opsiyon yazilan her bir yabanci para basina yerel para birimi olarak talep edilirler.
Sterlin iizerine Amerika’da yazilmis bir kontratta her bir sterlin basina dolar alinmasi buna

ornek olarak gésterilebilme:ktedir.21

Opsiyon primi ayni zamanda opsiyon fiyati olarak da kullanilabilmektedir. Opsiyon
fiyat1 igsel deger ve zaman degerinden meydana gelmektedir. I¢sel deger; asli deger veya
gercek deger olarak da isimlendirilebilmektedir. i¢sel deger satin alma opsiyonlarinda, piyasa
fiyat: ile kullanim fiyat1 arasindaki farka esitken; satma opsiyonlarinda kullanim fiyat1 ile
piyasa fiyat1 arasindaki farka esittir. Opsiyon priminin bir diger bileseni de zaman degeridir.
Zaman degeri faiz geliri ve dalgalanma etkisinin toplamindan meydana gelmektedir. Zaman
degeri, vade tarihi gelmemis opsiyonlar i¢in gegerlidir. Vade tarihinde zaman degeri sifir
olmaktadir. Vadeye yaklastikca zaman degeri iizerinde etkili olan faiz oranlar1 ve piyasa
fiyatiyla ilgili belirsizlik azalacagindan zaman degeri sifirlanmaktadir. Vade tarihinde opsiyon
degeri gercek degere esittir. Ciinkii bu tarihte gercek deger varken zaman degeri sifira esittir.
Zaman degeri faiz geliri ve dalgalanma etkisinden olusmaktadir. Faiz geliri opsiyonun
vadesine kalan giin sayisina gore hesaplanmaktadir. Vadeye kalan giin sayisinin azalmasiyla

hesaplanan faiz geliri de azalir.?

Primler kisa dénem faiz oranlarindan etkilenirler. Dogrudan iriinler {izerine yazilmis
opsiyonlarda faiz oranlarmin yiikselmesi, alim opsiyonu primlerini arttirirken satim opsiyonu
primlerinin diismesine sebep olur. Bir diger 6nemli konu dalgalanirliktir. Volatilite olarak da
isimlendirilmektedir. Opsiyonun zaman igerisinde deger kazanma ya da kaybetme olasiligina

denmektedir. VVolatilite ne kadar yiiksekse opsiyon primi de o kadar yiiksek olur.®

2 fstanbul Ticaret Odasi, 5.95

21 sudi Apak, Uluslararas: Bankacilik ve Finansal Sistemler, istanbul: Emlak Bankasi Yaymlari, Eyliil 1993, s.38
22 Yalgner, 5.281-284

28 Apak ve Uyar, 5.89-91
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Bu anlatilanlar asagida daha iyi géz1emlenebilmektedir.24
Opsiyon Fiyat1 = I¢sel Deger + Zaman Degeri
I¢sel Deger = Spot Fiyat — Kullanim Fiyat:
Zaman Degeri = Faiz geliri + Dalgalanma Etkisi
I¢sel Degeri Olusturan Faktorler
e Opsiyonun Tiirli (Alim / Satim)
e Dayanak Varlik Fiyati
¢ Opsiyonun Kullanim Fiyati
Zaman Degerini Olusturan Faktorler
e Vadeye Kalan Siire
e Volatilite (Dalgalanma)
e Risksiz Faiz Orant
e Temettii (Sadece hisse senetleri ve hisse senedi endeksleri igin)

Bu faktdrler; ileride opsiyon fiyatini etkileyen faktorler boliimiinde detayli olarak

aciklanacaktir.

Kullanma tarihinden onceki bir zamanda karda (in the money) opsiyonlarin igsel
degeri ve zaman degeri vardir. Basabas (at the money) ve zararda (out the money)
opsiyonlarin ise sadece zaman degeri vardir. Vade uzadik¢a opsiyon primi de yiikselir. Clinkii
opsiyonun uzun donemde karda opsiyona donme ihtimali daha yiiksek olur. Cok fazla
miktarda getiri saglayan opsiyonlarin sadece igsel degeri olmaktadir. Ciinkii bu durumda
opsiyon mutlaka kullanilir.”> Opsiyonu alan taraf opsiyon hakkini kullanmak zorunda

olmadigi i¢in ig¢sel deger, hi¢cbir zaman eksi deger almaz. Vade sonu itibari ile opsiyonlarin

?*K ayacan ve Digerleri, 5.516-517
% Apak ve Uyar, 5.88-89
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zaman degeri sifira esit oldugundan, vade sonunda primler sadece asli degere gore
hesaplanmaktadir. Opsiyon fiyatin1 klasik yontemlerle hesaplamak ¢ok zordur. Genellikle
bilgisayar programlarindan faydalanilir. Bilgisayar programi ile alim veya satim opsiyonu
fiyat1 hesaplanirken; dayanak varligin fiyati, volatilite orani, risksiz faiz orani ve opsiyonun
vadesine kalan giin sayis1 sisteme girilir. Bu veriler 1s18inda program alim veya satim

opsiyonunun makul fiyatini verir.?®
1.5. ALIM (CALL) VE SATIM (PUT) OPSIYONLARI

Call opsiyon sahibine belirli bir enstriimani, belirli fiyattan, belirli bir vade icerisinde
satin alma hakki verirken; put opsiyon sahibine belirli bir enstriimani, belirli bir fiyattan
belirli bir zaman dilimi igerisinde satma hakki vermektedir. Opsiyon sozlesmelerinde, vade
tarthinde opsiyon sahibi hakkini kullanmayarak sozlesmeyi feshedebilmektedir. Baska bir
ifade ile opsiyon s6zlesmesi bir finansal enstriimani satin alma yada satma zorunlulugu degil
hakkini vermektedir.”” A yatirrmcisinin sézlesmeyi alan, B yatirimeisinin ise ilgili sézlesmeyi
satan taraf oldugunu varsayarsak; A yatirimcisi vade tarihinden 6nce sozlesmeye konu
kontrat1 iptal etme, vazge¢cme hakkina sahiptir. Ancak B yatirnmcisinin vazge¢me hakki
yoktur. A yatirimeisinin opsiyonu kullanmasi durumunda B yatirimeis: ylikiimliiliik altina
girmektedir. Opsiyonu alan taraf, belirli bir fiyat lizerinden s6z konusu {iriinii alma ya da
satma hakkini, prim o6deyerek almaktadir. Kontrati alan taraf, sozlesmeyi iptal ettirmek
istiyorsa bunu vadesinden 6nce yapmak zorundadir. Ayrica opsiyonun satici tarafindan yerine
getirilmesini istiyorsa bu hakkini vadesi dolmadan kullanmalidir. Vadesinde kullanilmayan

sdzlesmelerde saticimin yiikiimliiligii kalmaz.?®

Alim opsiyonu alicisinin opsiyon alma nedenleri; kaldira¢ etkisinden yararlanmak ve
istenen varliga sahip olabilmek icin baglangigta diisiik bir nakit yatirmanin yeterli olmasi
gosterilebilmektedir. Alim opsiyonu saticis1 ise finansal varligin fiyatinin kullanim fiyati
tizerinde belirli bir seviyeyi ge¢meyecegi goriisiindedir ve buna gbre pozisyon alir.”® Bir
yatirimer gelecekte ilgilendigi finansal varligin fiyatinin yiikselecegini bekliyorsa bugiinden

ilgili finansal varligin fiyatin1 sabitlemek igin call opsiyon alir. Vade geldiginde s6zlesmede

% Kayacan ve Digerleri, s.517

2 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 4.Baski, Ankara: Berikan Yaymevi, Ocak 2012, s.112-113

%8 Ferudun Kaya, Dis Ticaret ve Finansmani, 2. Baski, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Mayis 2011, 5.196-197
2 Murad Kayacan, Murat Bolat ve Mustafa K. Yilmaz, Endekse Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri, Kasim 1994, 5.7

13



anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiik ise opsiyonu kullanmak karli olacaktir.
Tersi durumda ise spot piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan diisiik ise opsiyon sahibi
opsiyonu kullanmak yerine ilgili finansal varli§1 piyasadan almayi tercih eder. Call opsiyonu
yazan taraf ise fiyatlarin diisecegi ya da tahsil ettigi primden fazla artmayacagi seklinde bir
beklenti igerisindedir. Bu beklentinin ger¢eklesmesi durumunda uzun taraf opsiyonu
kullanmaz ve kisa taraf aldig1 prim kadar kar elde eder. Satim opsiyonlarinda ise opsiyonu
alan taraf fiyatlarin diisecegini diisiinmektedir. Beklentisi dogru ¢iktiginda elindeki finansal
varlig1 daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki elde edecektir. Elinde bu finansal
varlik olmasa bile piyasada ucuz fiyattan alip, opsiyon yazicisina satarak kar elde
edebilmektedir. Ancak fiyatlar yiikselirse bu durumda opsiyonu kullanmak alic1 agisindan
karli olmaz. Piyasada daha yiiksek fiyata satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina
satmak istemeyecek ve opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda alici
0dedigi prim kadar zarar eder. Opsiyon yazicisi ise fiyatlarin yiikselecegini ve opsiyonun
kullanilmayacagini beklemektedir. Aldigi prim kadar kar elde edecegini diisinmektedir. *° Bir

d6viz opsiyon isleminin taraflar1 Sekil 1°de gosterilmistir.

%0 Cetin Ali Dénmez ve Digerleri, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Kasim
2002, 5.120-121
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DOViZ OPSIYONUNUN TARAFLARI

ALIM OPSiYONU

1

ALICI SATICI ALICI SATICI
Doéviz Alici tarafin Déviz kurunun Alici tarafin
kurunun istedigi dovizi diismesinden sattig1 dovizi
artmasindan satmak endise eden almak zorundadir.
endise eden zorundadir. taraftir. Islemin Azami kazanci

l

SATIM OPSiYONU

l

l

taraftir. Azami kazanci baslangicinda prim geliridir.
Islemin prim geliridir. prim oder, Vazgegme hakki
baslangicinda Vazgegme hakki doviz satma yoktur.
prim &der, yoktur. hakki elde
doviz alma eder.
hakki elde Vazgecme
eder. hakki vardir.
Vazgecme
hakk1 vardir.

Sekil 1: Doviz Opsiyonunun Taraflar
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.291.

Alict agisindan alim opsiyonunun kari, cari deger ile kullanim fiyati arasindaki fark
kadardir. Alim opsiyonu, kullanim fiyatinin cari fiyattan kiiciik olmasi durumunda
kullanilmaktadir. (Cari deger — Kullamim fiyati = Kar) Bu fark alicinin karint meydana
getirirken saticinin  ise aldigr prim ddsiildiikten sonraki zararini olusturur. Satma
opsiyonlarinda ise kullanim fiyatinin cari fiyatin {izerinde olmasi durumunda hak
kullanilacagindan, kullanim fiyati ile cari deger arasindaki fark kar1 vermektedir. (Kullanim
fiyat1 — Cari deger = Kar) Opsiyon sozlesmelerinde alicinin kazanci teorik olarak sinirsiz iken

zarar1 prim ile siirlidir. Saticinin ise kar1 prim ile sinirli iken zarar siirsizdir. >

31 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanrioven, Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araglar1 Ve Analizi, 3. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi,
May1s 2007, s.511-512
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Opsiyonlarda kar zarar olusumu asagidaki Sekil 2 yardimi ile gosterilip
aciklanmaktadir.®>  Buna gore; seklin A panelinde alim opsiyonu alicisinin  durumu
gozlemlenebilmektedir. Alim opsiyonu alicisi, spot fiyatin, uygulama fiyat1 arti primin
tizerinde oldugu bir durumda kazang elde etmektedir. Bu durum, opsiyonun alic1 agisindan
uygulanabilir degerde oldugunu gostermektedir. Yani opsiyon kardadir. Kisaca alim

opsiyonunda karda olabilmek i¢in; Uyguluma Fiyati + Prim < Spot Fiyat olmalidir. (A Paneli)

Seklin B panelinde ise alim opsiyonu yazicisinin durumu goézlemlenmektedir. Alim
opsiyonu yazicisi, alim opsiyonu alicist karda oldugundan dolay1 zarardadir. Alim opsiyonu
saticis1 agisindan spot fiyat, uygulama fiyat1 arti primden biiyiiktiir ve bu sebeple bir alim
opsiyonu saticisinin zarar durumu; Uygulama Fiyat1 + Prim < Spot Fiyat seklinde gerceklesir.

( B Paneli)

C panelinde bir satim opsiyonu satin alinmasi durumu gézlemlenmektedir. Panelde
satim opsiyonu alicist zarardadir. Ciinkii; uygulama fiyati, spot fiyat arti primden diistiktiir.

Uygulama Fiyat1 < Spot Fiyat + Prim ( C Paneli )

D Paneli, satim opsiyonu saticisinin kar durumunu gostermektedir. Bir satim
opsiyonu saticist agisindan; uygulama fiyati, spot fiyat arti primden diisiik oldugu igin

kardadir. Uygulama Fiyati < Spot Fiyat + Prim olmaktadir. ( D Paneli )

Bir alim satim opsiyonunda, opsiyon ne karda ne de zararda olabilmektedir. Alim
opsiyonunda; Uygulama Fiyat1 + Prim = Spot Fiyat1 olursa, ne kar ne de zarar durumu soz
konusu olmaktadir. Satim opsiyonunda ise; Uygulama Fiyat1 = Spot Fiyat1 + Prim olursa ne

kar ne de zarar durumu gergeklesmektedir.

32 pslan ve Terzi, 5.292-293
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(A) (B)

Call opsiyon satin alma Call opsiyon satma

Uygulama Fi?/atl / \
|
|

0
A I
Prim / Spot Spot Uygulama Fiyati \

Kur

©) (D)

Put opsiyon satin alma Put opsiyon satma

\ Uygulama Fiyati /
| |

| I
Spot \ Spot Uygulama Fiyati

Sekil 2: Opsiyonlarda Kar Zarar Olusumu
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.293.

Satin alma opsiyonlarinda, opsiyon saticisi, sozlesmenin dayanak varlifina sahipse
opsiyon karsiliklidir. Opsiyon yazicisi, opsiyonun dayanak varligina sahip degilse opsiyon
karsiliksizdir. Opsiyonda alicinin yazicidan varliklarin teslimini istemesi durumunda yazici
varliklar1 teslim etmekle yiikiimliidiir. Yazici, sozlesmedeki varliklara sahip degilse ve
piyasadan satin alarak karsilayacaksa fiyat konusunda risk mevcut olacaktir. Bu sebeple

yazicl, karsiliksiz pozisyonlarda karsiliklilara gore daha biiyiik risk altindadir. Kargilikli
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opsiyon yazanlarin kazang¢larimin zararlarindan daha fazla oldugu sdylenmektedir. Alim ve

satim opsiyonlar1 su 6rneklerle daha iyi agiklanabilmektedir.®®

Satin alma opsiyon sozlesmelerinde belirlenen kullanim fiyati1 (uygulama, vade sonu
veya islem fiyati) genellikle sozlesmeye konu olan varliklarin cari fiyatindan yiiksek
olmaktadir. Ornek olarak, kasim ay1 icerisinde cari fiyat1 7000 lira olan hisse senetlerini, subat
ay1 sonuna kadar 8000 liradan satin alma hakki veren bir opsiyon sézlesmesinin imzalandigi
ve priminin 400 lira oldugu varsayilsin. Bu drnekte, opsiyon alicisi, hisse senetlerinin subat
aymda 8000 liranin ilizerine ¢ikacagmi diisiinmektedir. Opsiyon saticisi ise, hisse senedi
fiyatinin diiseceginin beklemektedir. Alim opsiyonunda opsiyonun isleme konulmasi igin,
islem fiyatinin piyasa fiyatinin altinda olmasi gerekmektedir. Bu ornekte, hisse senedinin
piyasa fiyatinin 8000 liranin {izerinde olmasi durumunda opsiyon alicis1 sézlesmeyi isleme
koyar. Eger hisse senedinin piyasa fiyati, islem fiyatinin altinda olursa, opsiyon isleme
konulmaz. Sekil 3’te goriildiigii gibi; bu ornekte hisse senedinin fiyati arttikca satin alma
opsiyonu sahibinin kar1 artmakta, zarar1 ise en fazla 6dedigi prim kadar olmaktadir. Piyasa
fiyatinin sézlesmede belirtilen fiyati astigi andan itibaren opsiyon kullanilir. Ancak hemen
kara ge¢ilmemektedir. Ciinkli sdzlesme yapildiginda prim 6dendigi igin, opsiyon alicisi
0dedigi prim kadar zararla ise baslar. Piyasa fiyati, primi telafi edici diizeye ulastiktan sonra
(8000+400=8400) opsiyon sahibi kara gecer. Hisse senedinin piyasa fiyat1 arttik¢a satin alma
opsiyonu sahibi kazangl ¢ikar, satici ise zarara ugrar. Opsiyon saticisinin kari en ¢ok prim
kadar olmaktadir. Sekilden anlasilacagi iizere, opsiyon sahibinin kari (zarari), opsiyon
saticisinin zararini (Karini) olusturmaktadir. Alicinin zarar1 primle sinirli olurken, saticinin
zarar1 teorik olarak sinirsizdir. Bu durum, satan tarafin daha c¢ok risk iistlenmesi sonucunu

dogurmaktadir.

3 Basoglu, Ceylan, Parasiz, s.356-359
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Satin Alan A¢isindan
Call Opsiyon
9000 _ Piyasa Fiyat1

Satan Acisindan
Call Opsiyon

Sekil 3: Alim Opsiyonu
Kaynak: Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araclar, 2.Baski, Bursa:

Ekin Yayinevi, 2009, s. 357.

Satma opsiyonlarinda ise, satin alma opsiyonlarin tersine, islem fiyati genellikle
s6z konusu varligm piyasa fiyatinin altinda belirlenmektedir. Ornek olarak, piyasa fiyat:1 9000
TL olan hisse senetleri i¢in, 8000 TL islem fiyat1 belirlendigi ve primin 400 TL oldugu
varsayilsin. Bu ornekte alici, hisse senedi fiyatinin 8000 TL'nin altina diisecegini, satici ise
diismeyecegini beklemektedirler. Satma opsiyonunun alicisinin maksimum kazanci, teorik
olarak hisse senedi piyasa fiyatinin sifira diismesi durumunda 7600 lira olmakta ve bu sebeple
alicinin maksimum kazanci siirsiz olarak belirtilmektedir. Alicinin riski ise 6demis oldugu
400 liralik prim kadar olmaktadir. Satma opsiyonunun yazicisi, sézlesmenin alici tarafindan
isleme konulmasi durumunda s6z konusu hisse senetlerini, belirlenmis miktarda ve tutardan
satin alma yiikiimliiligiindedir. Yazicinin maksimum kazanci aldig1 prim kadar olmaktadir.
Sekil 4’ten goriilecegi iizere, hisse senetlerinin fiyatinin diismesi durumunda satma
opsiyonunu elinde bulunduran tarafin karinda artis olacaktir. Bu kapsamda hisse senedinin
piyasa fiyati, s6zlesmede belirtilen fiyatin altina diismeye basladigir andan itibaren, opsiyon
kullanilir. Fakat, basta prim 6dendiginden dolayr hemen kara gecilmez. Fiyat, primi telafi
edecek diizeye diistiikten sonra (8000-400=7600) kara gecilir. Hisse senetlerinin piyasa fiyati

diistiikge, satma opsiyonu sahibi kazancgl ¢ikar, saticisi ise zarara ugrar.
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Sekil 4: Satim Opsiyonu

Kaynak: Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araglar, 2.Baski, Bursa:

Ekin Yayinevi, 2009, s.359.

Opsiyon islemleri ile alakali olarak bazi avantajlar ve dezavantajlar mevcuttur.

Bunlar su sekilde ifade edilebilmektedirler.®*

Avantajlar:

e Hakki satin alan tarafin islemi ger¢eklestirme zorunlulugu yoktur.

e Hakki satin alan tarafin kar potansiyeli sinirsizdir. Ancak zarar1 6dedigi prim

ile simrhdir.

e Hakki satin alan taraf fiyat degisimlerine karst korunmaya yonelik bir

pozisyon almis olur.

e Hakki satan taraf prim geliri elde eder.

e Hakki satan taraf prim aldigindan dolay isleme kar ile baglamaktadir.

% Baris Akgay ve Digerleri, Finans Miihendisligi ve Risk Yonetimi Perspektifiyle Tiirev Piyasalar ve Yapilandirilmis
Uriinler, Istanbul: Scala Yayncilik, Nisan 2012, 5.169-170
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Dezavantajlar:
e Hakki satin alan taraf prim 6dedigi i¢in isleme zararla baslar.

e Hakk:r satan taraf prim geliri elde eder. Ancak vade tarihinde zarar riski

siirsizdir.
e Hakki satan tarafin pozisyonu kur degisimlerinin getirecegi riske agik olur.

e Hakki satan taraf, satin alan tarafin vade tarihinde hakkini kullanmak istemesi

durumunda yiikiimliiliiglinii yerine getirmek zorunda kalmaktadir.

1.6. BORSADA ISLEM GOREN OPSIYONLAR VE TEZGAHUSTU
PIYASALARDA ISLEM GOREN OPSiYONLAR

Opsiyonlar, organize piyasalar olan borsalarda da tezgah tistii piyasalarda da islem
gorebilirler. Opsiyonlar ilk olarak tezgah iistii piyasalarda ortaya ¢ikmislardir. Daha sonra bu
islemleri bir diizen cercevesinde yliriitmek amaciyla borsalar kurulmustur ve opsiyonlar
borsalarda da islem gdrmeye baslamislardir. Tezgah iistii piyasalarla organize piyasalar
arasinda bazi1 farkliliklar bulunmaktadir. Borsalarda islem goéren opsiyonlarda
standardizasyon, halka agik fiyatlandirma, takas merkezinin ve marjin sisteminin bulunmasi
gibi bazi standart 6zellikler bulunurken, tezgah {istii piyasalarda ise esnek bir yap1 hakim
olmaktadir. Borsada islem goren opsiyonlar ¢alismanmn ikinci boliimiinde, tezgahiistii
piyasalarda islem goren opsiyonlar ise caligmanin {iglincli boliimiinde detayli olarak
anlatildig1 icin burada anlatilmaya gerek duyulmamistir. Burada kisaca, borsa opsiyonlariyla

tezgah tistii opsiyonlarinin karsilastirilmasina yer verilmistir.

Borsa opsiyonlar igin sayilan standart 6zellikler tezgahiistii opsiyonlar i¢in gegerli
degildir. Tezgahiistii opsiyonlarin en temel Ozelligi esnekliktir. Esneklikle agiklanmak
istenen; iizerine opsiyon yazilan {riniin miktari, vade, kullanim fiyatlar1 miisterinin
ihtiyaclarina gore belirlenmektedir. Tezgahiistii opsiyonlarda borsa opsiyonlarina gore vadeler

daha uzundur. Borsada islem goéren opsiyon sdzlesmelerinde takas merkezi gibi risk tistlenici
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bir kurum varken, tezgahiistii opsiyonlar i¢in bdyle bir kurumun varligindan s6z edilemez.®

Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlarla (OTC) borsada islem goren opsiyonlarin

karsilastirilmasi Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1
Tezgahiistii Piyasalarda islem Géren Opsiyonlarla (OTC) Borsada islem Goren Opsiyonlarin
Karsilastirilmasi
OoTC Borsa

Miktar Pazarliga Tabi Standart
Vade Pazarliga Tabi Standart
Kullanim Fiyati Pazarliga Tabi Standart
Vadesine Gore Opsiyon Tiirii | Pazarliga Tabi Standart
Kullanicilar Bankalar, Bankalar,

Firmalar, Firmalar,

Portfoy Yoneticileri Portfoy Yoneticileri

Kaynak: Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler Analiz, Teori, Uygulama, istanbul: Emlak Bankas:
Yayinlari, Eyliil 1992, s.52 (Diizenlenmistir)

1.7. KARDA (IN THE MONEY), ZARARDA (OUT OF THE MONEY) VE
BASABAS (AT THE MONEY) OPSIYONLAR

Herhangi bir tarihte ilgili opsiyonun uygulama fiyatinin opsiyonun iizerine yazildigi
varligin, o tarihteki spot piyasa fiyat1 ile iligkisi opsiyon fiyat1 lizerinde oldukga etkilidir.
Herhangi bir tarihte opsiyonun uygulama fiyati, opsiyonun dayanak varliginin o tarthteki spot
piyasa fiyatina esit olursa bu opsiyona o tarih i¢in gecerli olmak iizere basa bas opsiyon
denir.*® Basabas fiyat alict ve saticinin kar ve zararmin sifir oldugu fiyattir. Alim
opsiyonlarinda basa bas fiyat, kullanim fiyatina primin eklenmesiyle, satim opsiyonlarinda ise

kullanim fiyatindan primin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.*’

Vade siiresi icerisinde herhangi bir zamanda ytirtirliige konuldugu takdirde sahibine
kazang saglayacak opsiyonlara karda, parali opsiyonlar ya da asli degerli opsiyonlar

denilmektedir. Vade siiresi i¢cinde herhangi bir zamanda yiiriirliige konulmasi durumunda

% Fulya Ergeg, Riichan Hakkimn Kantitatif Modeller ile Fiyatlandirilmasi, 1. Baski, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu,
Mart 1997, s.56

% Gokge, 5.21

37 sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler Analiz, Teori, Uygulama, Istanbul: Emlak Bankas: Yayinlari, Eyliil 1992,
s.33
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sahibine zarar saglayacak opsiyonlara parasiz, zararda ya da asli degersiz opsiyonlar

denilmektedir.*®

Bir call opsiyonun kullanim fiyati spot fiyattan diisiik ise bu opsiyona karda ya da
asli degerli opsiyon denilmektedir. Bu durumda, opsiyonun kullanilmasi durumunda spot fiyat
ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar kar olusur. Opsiyonu kullanan opsiyon alicisi,
sozlesmeye konu varligi opsiyon saticisindan diistik fiyattan alip piyasada yiiksek fiyattan
sattig1 takdirde kar elde eder. Put opsiyonda ise, kullanim fiyati1 spot piyasa fiyatindan yiiksek
olursa opsiyon karda ya da asli degerli opsiyon olmaktadir. Bu durumda opsiyon alicisi
piyasadaki spot fiyattan daha yiiksek bir fiyata, opsiyona konu firiinii, opsiyon saticisina

satabilir.*®

Alim opsiyonunda, soézlesmenin kullanim fiyati opsiyona konu dayanak varlik
fiyatindan yiiksek ise bu opsiyona zararda ya da asli degersiz opsiyon denilmektedir. Ciinkii
bu opsiyonda, opsiyonun alicis1 opsiyonu kullanmak istediginde dayanak varlig1 piyasa
fiyatinin iizerinde bir fiyattan alabilecektir. Bu durum opsiyon alicisina bir fayda
saglamayacagindan bu opsiyonu kullanmak mantikli olmayacaktir. Bu da alicinin elindeki
opsiyonu vade sonunda degersiz kilmaktadir. Satim opsiyonunda ise kullanim fiyati, opsiyona
konu dayanak varlik fiyatindan diisiik ise zararda ya da asli degersiz opsiyon olmaktadir.
Ciinkii bu durumda opsiyon sahibi, opsiyonu kullanmak istediginde dayanak varligi piyasa
fiyatinin altinda bir fiyattan satabilmektedir. Bu durum opsiyon sahibine bir fayda
saglamayacagindan opsiyonu kullanmak uygun olmayacaktir. Bu durum da opsiyon sahibinin
elindeki opsiyonu degersiz kilar.*® Opsiyonun getirisine gore opsiyon tiirleri Tablo 2’de
gorilmektedir.

Tablo 2:

Kullanim Fiyati ile Dayanak Varhgm Cari Fiyat1 Arasindaki iliskiye Gore Alim ve Satim Opsiyonlarinin
Kar Zarar Durumu

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Kullanim Fiyat1 > Cari Fiyat Zararda Karda
Kullanim Fiyat1 < Cari Fiyat Karda Zararda
Kullanim Fiyat1 = Cari Fiyat Basabas Basabas

Kaynak: Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araclar1 Ve Analizi, 3.
Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, Mayis 2007, s.512

% Apak, Uluslararas1 Finansal Teknikler Analiz, Teori, Uygulama, 5.32
* Dénmez ve Digerleri, 5.122
0 Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Mart 2008, 5.227-228
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Karda, zararda ve basa bas opsiyonlar Ornekler yardimiyla su sekilde

aciklanabilmektedirler.**

Opsiyon alicist agisindan satin alma opsiyonunda; 6rnek olarak, alict bir miktar
opsiyon primi 6deyerek opsiyon almaktadir. Odenilen opsiyon primi 20 kurus (KR) ve
opsiyonun kullanim fiyatt 4.50 TL oldugu varsayilsin. Asagidaki Sekil 5’¢ gore; 6deme
dogrusu grafigin altindan -0,20 seviyesinden diiz bir ¢izgi olarak devam etmektedir. Opsiyon
alicis1, dayanak varlifin piyasa fiyatinin opsiyonun kullanim fiyatina esit oldugu noktaya
gelinceye kadar odedigi prim kadar zarar etmektedir. Dayanak varligin piyasa fiyati,
opsiyonun kullanim fiyatindan kiigiik oldugundan dolay1 opsiyon gercek degersiz opsiyon
durumunda olmaktadir. Dayanak varligin piyasa fiyatinin 4.50 TL'nin altinda oldugu tim
durumlarda zarar gergeklesmektedir. Dayanak varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatina
(4.50 TL) esit olmas1 durumunda opsiyon basa basta olur. Odeme dogrusunun kirilma
noktasi, dayanak varligm piyasa fiyatinin kullanim fiyatin1 astig1 nokta olmaktadir. Odeme
dogrusu bu noktadan itibaren sag yukariya dogru kivrilir. Kirilma noktasindan itibaren
Odenilmis olan opsiyon primi geri kazanilmaya baslar. Sag yukariya dogru kirilan 6deme
dogrusunun dayanak varligin piyasa fiyat: dogrusunu kestigi nokta opsiyonun basabas noktasi
olmaktadir. Opsiyonun alicist agisindan karin sifir oldugu noktadir. Bu ornekte opsiyonun
basa bas noktas: 4,70 TL'dir.

OBN = Opsiyonun basa bas noktasini,

KF = Opsiyonun kullanim fiyatin,

PF = Piyasa fiyati,

OP = Opsiyon primini belirtmek i¢in kullanildiginda,
OBN=KF+OP

4.70=4.50 + 0.20 olur.

* Yalgmer, 5.287-295
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Opsiyonun basa bas noktasinin tizerinde olan her piyasa fiyat1 opsiyon alicisinin kar
elde etmesini saglar. Bu durum, opsiyonun karda, ger¢ek degerli olmasi anlamina
gelmektedir. Dayanak varligin piyasa fiyatiyla opsiyonun kullanim fiyati1 arasindaki olumlu
farkin opsiyon primini asan kismi kadar opsiyon alicis1 kar elde eder. Dayanak varligin piyasa

fiyatinin 5.00 TL olmasi durumunda, opsiyonun kar1 30 KR olur.
Opsiyon Kar1 = PF — KF — OP
Opsiyon Kar1 =5.00 — 4.50 — 0.20

Opsiyon Kar1 =30 KR

Kar
1 Opsiyon
Kullanimi1
Fiyat1
0,30
0 ! > Dayanak Varligin
4,70 5,00 Piyasa Fiyati
4,50
-0,20
¢ J
~" e
Opsiyon ~ Opsiyon  Opsiyon
v Zararda BasaBas  Karda
Zarar

Sekil 5: Alic1 Agisindan Satin Alma Opsiyonu

Kaynak: Kiirsat Yalginer, Uluslararas: Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, Haziran 2008, s.288

Satin alma opsiyonu, opsiyon saticisi agisindan da ele alinabilmektedir. Sekil 6’dan
da goriilecegi gibi, tahsilat dogrusu (opsiyon alicisi agisindan 6deme dogrusu) dayanak
varligin piyasa fiyatinin {lizerinde dogruya paralel bir sekilde opsiyonun kullanim fiyatina
kadar ilerlemektedir. Bu noktaya kadar opsiyon saticisi tahsil ettigi prim kadar kar elde
etmektedir. Cilinki{i opsiyon alicisi bu noktaya kadar opsiyonu kullanmaz. Opsiyon saticisinin
karlilig1 getiri egrisinin sag asagiya dogru kirilmasiyla azalmaya baslar. Dayanak varligin

fiyatinin 4.70 TL olmasi halinde, opsiyon alicis1 daha diistik bir fiyat olan kullanim fiyatindan
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(4.50 TL) opsiyonu kullanmay1 tercih eder ve bu sebeple opsiyon saticisi varlig: aliciya teslim
edecektir. Bu durumda opsiyon saticisinin kar ve zarari sifir olmaktadir. Yani opsiyon basa
bas noktasindadir. Dayanak varligin piyasa fiyat1 4.70 TL 'nin tzerine ¢iktigi, tahsilat

dogrusunun sag asagiya dogru uzadigi her fiyat seviyesinde opsiyon saticisinin zarari artar.

Kar
1 gpscljyon Opsiyon Opsiyon
arda Basa Bas Zararda
N A
d R s N
0,20
4,70 5,00 -
0 T AN _, Dayanak Varligin
450 Piyasa Fiyati
-0,30 l
Opsiyon
Kullanim
Fiyat1
4
Zarar

Sekil 6: Satic1 Agisindan Satin Alma Opsiyonu

Kaynak: Kiirsat Yal¢iner, Uluslararas: Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, Haziran 2008, 5.290

Opsiyon alicis1 agisindan satma opsiyonu incelenirken; ornek olarak,  Bir
yatirrmcinin USD/TR kurunun deger kaybedecegi diisiincesiyle 1$ = 1.40 TL kullanim
fiyatindan satma opsiyonu aldigi varsayilsin. Yatirrmer USD basina 20 KR prim 6demis
olsun. Buna gore; USD/TR kurunun 1.60 olmasi, piyasada USD'min 1.60 TL'den satilmasi
anlamin1 tagimaktadir. Bu durumda 1.40 TL'den satma hakkina sahip olan opsiyon alicisi
opsiyonunu kullanmamayi tercih eder. Ciinkii elindeki dovizleri piyasada daha yiiksek bir
fiyattan satabilme olanagi vardir. Satma opsiyonunu kullanmayarak 6dedigi prim kadar zarara
katlanacaktir. Eger piyasada USD/TR kuru 1.20 olursa, opsiyon sahibinin opsiyonunu
kullanmasi gerekir. Ciinkiic USD/TR kurunun kullanim fiyatinin altina diismesi, satma
opsiyonlarinda opsiyon alicisinin kara gegmesine sebep olmaktadir. Ancak bu kar, édenilen
primin geri kazanilmasindan sonra elde edilebilmektedir. Bu durum Sekil 7 ile daha iyi

aciklanmaktadir. Odeme dogrusunun kullamm fiyatina denk gelen noktadan sol yukariya
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dogru kirilmasi 6denen primin geri kazanilmaya baslandigin1 gostermektedir. Kurun 1.20
olmas1 opsiyon alicisinin basa bas noktasina gelmesini saglamaktadir. Bu noktada opsiyon
alicistmin kart sifirdir. Yalnizca 6dedigi pirimi geri kazanabilecektir. Opsiyon alicisinin
piyasadan 1.20 TL'den USD satin almasi ve satma opsiyonunu kullanarak USD'leri 1.40
TL'den opsiyon saticisina satmasi dolar basima 0.20 TL kazandirir ve bu kazang dolar basina
Odenen prim tutarina esit olmaktadir. Dolayisiyla kur 1.20 oldugunda opsiyon alicisinin kar1

stfir olur.
Opsiyon Kar1 = KF — PF — OP
Opsiyon Kar1 =1.40 - 1.20 - 0.20
Opsiyon Kar1 =0 TL

Piyasa kuru 1.10 USD/TR oldugunda, opsiyon sahibinin opsiyonunu kullanmasi
gerekir. Piyasa fiyatinin kullanim fiyatinin altina diismesi ve iki fiyat arasindaki farkin
opsiyon primini de kapsamasi satma opsiyonunun kullanilmasina sebep olur ve USD basina
0.10 TL kar elde edilir.

Opsiyon Kar1 = KF — PF — OP
Opsiyon Kar1 =1.40-1.10-0.20

Opsiyon Kar1 = 10 KR
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Sekil 7: Alict Agisindan Satma Opsiyonu

Kaynak: Kiirsat Yalginer, Uluslararasi Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, Haziran 2008, s. 293

Opsiyon saticis1 agisindan satma opsiyonu incelenirken; ayni veriler kullanilarak,
yani USD basina 20 KR prim 6denerek, 1.40 TL kullanim fiyatindan alinan satma
opsiyonunda, USD/TR kurunun 1.60 olmasi halinde, piyasa fiyat: kullanim fiyatindan biiyiik
oldugundan dolay1 (1.60 > 1.40) opsiyon alicist opsiyonu kullanmaz. Opsiyon kullanilmadig:
icin opsiyon saticisinin kari tahsil ettigi prim kadar olur. USD/TR kurunun 1.20 TL olmasi
opsiyonun kullanilmasma sebep olmaktadir. Opsiyon saticisinin 1.40 TL'den déviz alma
zorunlulugu vardir. Kurun 1.20 seviyesi, opsiyonun alict ve saticisinin Kar ve zararmin sifir
oldugu nokta olmaktadir. Opsiyon saticist kazanci olan opsiyon primini kaybetmektedir.
Dayanak varlik piyasa fiyati dogrusu iizerinde, dogruya paralel bir sekilde goriilen tahsilat
dogrusu, kullanim fiyat: hizasindan sol asagiya dogru kirilmakta ve 1.20 noktasinda dayanak
varlik piyasa fiyati dogrusunu kesmektedir. Opsiyon saticisi, kirilma noktasi ile kesim noktasi
arasinda tahsil ettigi primi kaybeder ve de kesim noktasinin altindaki her fiyat seviyesinde
zarar eder. USD/TR kuru 1.10 TL oldugunda, opsiyon alicist opsiyonunu Kullanir ve opsiyon
saticis1 da yiikiimliliglinii yerine getirir. Opsiyon saticist USD'leri 1.40 TL kurundan satin

alir. Opsiyon saticisinin zarart USD bagia 10 KR olur. Bu durum Sekil 8’de gosterilmistir.
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Sekil 8: Satict Agisindan Satma Opsiyonu
Kaynak: Kiirsat Yal¢iner, Uluslararas: Finansman, Ankara: Gazi Kitabevi, Haziran 2008, s.295

1.8. VADELERINE GORE OPSIiYON TURLERI
1.8.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Yalnizca vade sonunda kullanilabilen opsiyon tiiriidiir.*
1.8.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Bu tip opsiyonlar satin alindig1 giinden vade sonuna kadar istenilen herhangi bir anda
kullanilmast miimkiin olan opsiyonlardir. Opsiyon sahibine zaman agisindan esneklik
kazandirmasindan dolayr Amerikan tipi opsiyonlar genellikle Avrupa tipi opsiyonlardan daha

pahahdlrlar.43

Opsiyon sozlesmeleri vadeleri agisindan genellikle Amerikan ve Avrupa tipi olmak

tizere ikiye ayrilirlar. Avrupa tipi ve Amerikan tipi olarak opsiyonlarin ayrilmasi, cografi bir

“2 Erciiment Baran, Vadeli Piyasalz_\r Ve Vadeli islemler Rehberi, Ankara: TURMOB Yayinlari, 2004, s.91
3 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, 9. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, 5.600
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farklihigi degil, vadeye iliskin bir farklihig1 belirtmektedir.** Ornek olarak Chicago Opsiyon
Borsasi’nda Avrupa tipi opsiyon islemlerinin yapilmasi miimkiin olmaktadir. Opsiyon
sozlesmelerine konu olan araglarin Amerikan veya Avrupa tiirlinde olmasina yonelik olarak
uygulamada genellikle aracin 6zelligine ve sdzlesmede taraf olabilecek biiyiik yatirimcilarin,
spekiilatorlerin, aract kurumlarin goriisleri dahilinde karar verilmektedir. Satin alma ve satma
opsiyon sozlesmelerinin Amerikan ve Avrupa tiirleri mevcuttur.* Avrupa tipi opsiyonlarin
vade tarihinden 6nce kullanilmalar1 s6z konusu olmadigindan, opsiyon yazicisi agisindan riski
diisiik bir opsiyon ¢esididir. Opsiyon sahibi agisindan ise bu tip opsiyonlarda vade boyunca
potansiyel kayiplarin yasanabilmesi olasiligi vardir. Amerikan tipi opsiyonlarda vade tarihini
bekleme zorunlulugu olmadigindan, opsiyon sahibi piyasadaki fiyat kendi lehine degistigi
anda opsiyonu kullanabilmektedir. Opsiyonun her an kullanilabilme ihtimali olmasindan
dolay1 Amerikan tipi opsiyonlar opsiyon saticilari agisindan yiiksek riskli olarak

goriilebilmektedirler.*®
1.8.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar

Bermuda tipi opsiyonlarda Avrupa tipi opsiyonda oldugu gibi vade sonuna kadar
beklenmesi gerekli degildir. Ancak Amerikan tipi opsiyonda oldugu gibi istenilen zamanda da
kullanilamaz. Bu opsiyonlar, opsiyon anlagsmasinin yapildigi giin belirlenen tarihlerde opsiyon
hakkinin kullanilmasia olanak tanir. Bermuda tipi opsiyonlarda kritik nokta kullanim
yapilabilecek tarihlerin opsiyon anlagsmasi yapilirken agik¢a anlasma metni igerisinde yer

almasidir.*’

Ornek olarak, bazi tahvillerin, dzellikle de geri cagirilabilir tahvillerin konu oldugu
opsiyonlarda kullanilmaktadir. Tahvilin vadesinin 6 yil oldugu varsayilsin ve opsiyonun
tahvilin vadesinden 6nce ilk iki yilda kullanilmas1 gerektigi sozlesmede belirtilmis olsun.

Eger opsiyon sahibi, opsiyonu ikinci yilin sonuna kadar isleme koymazsa altinci yilin sonunu

4 Bagak Bak, “Borsa Opsiyon Sozlesmesi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 64, Say1: 4, 2009,
http://derqiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/1345/15584.pdf, (05.10.2014), s.50

5 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, 6. Baski, Bursa: Ekin Yaymevi, 2008, 5.331
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beklemesi gerekecektir. Bu agidan bu tipte opsiyonlar, kisa vadede Amerikan, uzun vadede

ise Avrupa tipinde denilebilmektedir.*®
1.8.4. LEAPS (Uzun Vadeli Hisse Senedi Opsiyonu)

LEAPS opsiyonu sahibine, belirli bir hisse senedinden belirli sayida hisseyi ii¢ yil
icerisinde herhangi bir zamanda kullanma hakkini verir. Dolayistyla LEAPS’ler Amerikan
tipi opsiyon olarak piyasalarda islem goriirler. Vade uzun oldugu i¢in opsiyonun parada olma

thtimali ytliksektir. Bu sebeple LEAPS’ler normal opsiyonlara gére daha deg“;erlidirler.49

LEAPS de satin alma (LEAPS call) ve satma (LEAPS put) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Satin alma LEAPS’i hisse senedinin bugiinden satin alinmamasi durumunda
dahi, uzun vadede, hisse senedi fiyatinda gergeklesecek artiglardan yatirimcinin
faydalanmasinm1 saglar. Uzun vadeli yatirimi diisiinen yatirimcilara pek ¢ok avantaj sunar.
Satma LEAPS’i de uzun vadede hisse senedi fiyatlarinda diisme riskine karsi hisse senedi

sahibini korumaktadir.
1.8.5. FLEX (Esnek) Opsiyonlar

FLEX opsiyon sozlesmelerinde vade taraflar tarafindan istedikleri gibi
belirlenebilmektedir. Taraflar istedikleri islem fiyatin1 koyabilirler, opsiyonun Avrupa veya
Amerikan tipinde olmasina karar verebilirler. FLEX opsiyonlarin vadesi genellikle 1 yildan

uzundur. Bu sebeple uzun dénemli opsiyon grubu icerisinde yer alirlar.™
1.8.6. PERCS (Preferred Equity Redemption Cumulative Stock)

PERCS’ler bir cesit hisse senedi olup opsiyon borsalarinda kaydi olmayan bir
finansal {irtindiir. PERCS’ler imtiyazl1 hisse senedi degillerdir, isletmeler tarafindan dogrudan
thra¢ edilmektedirler. PERCS’lere normal hisse senetlerine gore daha fazla kar dagitimi
yapilir. Bu sebeple piyasada hisse senedi fiyatlarinda bir diisme meydana geldiginde PERCS
fiyatlart normal hisse senedi fiyatlarina gore daha az bir diisiis sergiler. PERCS’lerde vade

sinirhidir. Genelde vade 3 veya 4 yillik bir siiredir. Vade sona erdiginde normal hisse senedi

% Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari, 1. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 1999, 5.223

9 Bagoglu, Ceylan, Parasiz, 5.367

%0 Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri Ve Portféy Yonetimi, Bursa: Ekin Yaymevi, 2010, 5.386
51 Korkmaz, s.28
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gibi olmaktadirlar. Onceden belirlenmis olan satin alma opsiyon fiyatinin, normal hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin altinda kalmasi durumunda ihrag eden isletme PERCS’leri vade
icerisinde herhangi bir zamanda geri cagirabilir. Bu, PERCS’lerin geri ¢agrilma &zelligi
olarak adlandirilmaktadir. Eger vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyatt PERCS’in islem
fiyatinin altinda kalirsa, PERCS’in her biri bir hisse senedi ile degistirilir. Eger hisse
senedinin fiyatt PERCS’in islem fiyatinin iizerinde olursa, islem fiyati / hisse senedi fiyati
oran1 bulunarak PERCS hisse senedine cevrilir. Ornek olarak, islem fiyat1 200 bin lira, vade
sonunda hisse senedi fiyati ise 250 bin lira olursa, bu durumda her bir PERCS 200 / 250 =

0,80 hisse senedine gevrilir. Bdylece kusurlu senetlerin degeri 0,80 *250 = 200 bin lira olur.>®
1.9. OPSIYON SOZLESMELERININ ISLEVLERI (FONKSIYONLARI)

Opsiyonlarin riski azaltma 6zelligi ve kar saglama potansiyelleri opsiyonlarin biiyiik
gelisme gostermelerinin nedenlerindendir. Opsiyon islemlerine taraf olanlarin beklentileri
farklilik gostermekte, bu durum da islemin yapilma amaglarini cesitlendirmektedir.>®
Yatirimcilar opsiyon alim satimini, risk yonetimi, riskten korunma, kaldirach spekiilasyon,

arbitraj ve getiri olmak tizere bes temel nedenden bir tanesi igin tercih ederler.”*
1.9.1.Risk Yonetimi

Burada risk yonetimi agiklanmadan once risk kavraminin agiklanmasinda fayda
gorilmektedir. Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma olasiligina
denilmektedir. Finansal ag¢idan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasiligina denilmektedir. Risk; sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik risk, kurumlarin i¢inde olduklar1 sektdrle, piyasayla ilgili olan
risklere denilmektedir. Ekonomik, politik, sosyal cevredeki degisiklikler sistematik riskin
kaynagini olusturmaktadir. Piyasa riski, enflasyon riski, faiz riski, iilke riski, kur, riski vb.
sistematik riske drnek olarak verilebilmektedir. Sistematik olmayan risk ise kurumlarin kendi

yapilarindan kaynaklanmaktadir. Finansal risk, operasyonel risk (faaliyet riski), hukuki risk,

52 Civan, s.387

*Giilge Yumurtaci, “Opsiyon Sozlesmeleri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Sayi:121, Eylil 2012,
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yonetim riski, kars1 taraf riski, pozisyon riski vb. sistematik olmayan riske 6rnek olarak

verilebilmektedir.>®

Opsiyon sozlesmesi de ¢esitli riskleri igerisinde bulunduran bir finansal aragtir.
Piyasada gerceklesecek fiyatlar sonucunda opsiyon saticisinin, yatirdigi teminatin tiimiini
kaybetme hatta anaparasini asan bir oranda zararla karsilasma olasiligi vardir. Opsiyon
sozlesmesinde alici olarak pozisyon alan tarafin ise opsiyonu kullanmadigi zaman riski
O0denen opsiyon primi ve buna ilave ddenecek komisyon ve diger islem iicretleriyle sinirh

olmaktadir.

Kaldirag etkisi, sahip olunan anaparanin iizerinde islemler gergeklestirilmesini
saglamaktadir. Kaldiragl islemler kaldiragsiz islemlere gore daha risklidir. Ornek olarak
1/100’lik bir kaldirag etkisiyle doviz alim islemi yapilirken, islemin yalmizca %1 nin
yatirilmasi, baska bir ifade ile riske edilmesi gerekmektedir. Alinan doviz %1 deger
kazanirsa, yatirilan paranin %100’ kazanilir. Ancak alinan doviz %1 deger kaybederse
yatirilan paranin %100°1 kaybedilir. Kaldirag etkisi sebebiyle diisiik teminatla islem yapmak,
olumlu olabilecegi gibi olumsuz da sonuglanabilmektedir. Bu sebeple kaldirag etkisi yiiksek

kazanglar saglayabilecegi gibi ¢ok biiyiik zararlara da sebep olabilmektedir.

Tiirev triinlerin ve de tiirev irlinler icerisinde yer alan opsiyonlarin tasidigi bazi

riskler su sekilde aciklanmaktadirlar:

1) Kredi Riski: Kars1 taraf riski de denilebilmektedir. Bir tlirev islemde satici,
O0deyemeyecek pozisyona gelirse, alict parasini alamayabilir. Bu sebeple tiirev piyasalarda
katilimcilar kars1 tarafin kredibilitesine biiyiikk O6nem veririler.®® Kars1 tarafin finansal
yiikiimliiliglinii yerine getirememesi riskine denir. Organize piyasalarda, takas odalarinin
garantdr durumda olmas1 sebebiyle burada kredi riski minimuma indirilebilmektedir. Ancak

tezgahiistii piyasalarda boyle bir risk mevcuttur.

2) Likidite Riski: Belirli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikislarinin dengeli

gotiirlilememesi riskine denilmektedir. Nakit giris ve cikislarinin dengeli olmamasi bazi

% Kayacan ve Digerleri, s.564-565
% | evinson, s.316
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yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine sebep olabileceginden oldukca 6nemlidir.>’ Piyasa
likidite riski, bir pozisyonun likidite edilemeyerek veya ters islemle netlestirilemeyerek

elimine edilememesi riskine denilmektedir.

3) Piyasa Riski: Tiirev iiriiniin dayanak varliginin; fiyat, oran, endeks seviyesindeki

dalgalanmalar1 sonucunda, tiirev aracin fiyatinin degisebilmesi riskine denilmektedir.

Doviz ve faiz riski bu risk grubu igerisinde yer alabilmektedir. Déviz riski belirli
nedenlerle ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisindaki degerlerinde meydana
gelebilecek degisimlere denilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler
yatinmcilarin  kar ve zararlarinda etkili olmaktadir. Faiz riski ise, faiz oranlarindaki
degisikliklerden dolay1 ortaya ¢ikan risktir. Faiz riski, igletmelerin borglar1 iizerinde énemli

bir etkiye sahip olmasinin yani sira bir yatirirmdan beklenen getiriyi de etkileyebilmektedir.58

4) Operasyonel Risk: Bilgi saglayan sistemlerde c¢ikabilecek veya kontrol
sistemindeki yetersizlikler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek bir risktir. Bu risk tiirii, yetersiz

kontroller, insan hatasi, sistemde ¢ikabilecek sorunlar vb. sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.

5) Yasal Risk: Borsalarda islem goéren opsiyonlarda, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini acikg¢a belirleyen kanunlar bulunmaktadir. Ancak tezgahiistii tiirev araclar
icin yasal durum daha belirsiz olmaktadir.”® Sézlesmenin yasal olarak yaptirnm giiciiniin
olmadigi, dogru olarak belgelenemedigi durumlarda ortaya cikabilecek bir risk tiiriidiir.
Dokiimantasyon riski olarak da ifade edilebilen risk tiirii, 6zellikle borsalar tarafindan
hazirlanmamis standart olmayan s6zlesmelerin iyi yazilmamasi sebebiyle; ac¢ik olmayan
ifadeler icermesi, s6zlesmenin gegerli olmasi i¢in gerekli sartlarin s6zlesmede yer almamasi

sebebiyle ortaya ¢ikabilmektedir.

Risk yonetimi agisindan; opsiyonlar kullanicisina, tamami olmamakla beraber, belirli
risklerin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasina imkan tanirlar. Ornek olarak, sabit bir
fiyattan otomobil parcgalarini tedarik etmek icin s6zlesme imzalayan miihendislik sirketi, bu

sekilde aliiminyum stoklamak amaciyla sermayesini kullanmadan 6nemli bir hammaddesinin

5 {stanbul Ticaret Odast, s.16
% jstanbul Ticaret Odast, s.15-16
%9 |evinson, s.317
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fiyatim1 sabitleyerek, Londra Metal Borsasi’'nda aliiminyum iizerine alim sdzlesmesi

alabilmektedir.®
1.9.2. Riskten Korunma

Tiirev piyasalarin en temel islevi, riskten korunma fonksiyonudur. Bu sekilde risk,
spekiilatorlere transfer edilerek bir cesit sigortalama saglanmakta denilmektedir. Tiirev
sozlesmeler, riskleri ekonomideki farkli birey ve gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma
gorevini ger(;eklestirmektedir.61 Opsiyon sozlesmeleri yatirnm yapmak isteyen yatirimeilar
tarafindan kullanilabildigi gibi, riskten korunmak isteyen yatirimcilar tarafindan da
kullanilabilmektedir. Yatirimci, olumsuz gergeklesmesi beklenen fiyat degisikliklerinden

korunmak amaciyla opsiyon sdzlesmeleri alimi ve ya satimi yapabilir.®?

Glindelik yasantida faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki, borsadaki degisimler,
sahip olunan pozisyona gore bir taraf icin olumlu sonuglar dogururken diger taraf icin
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ornek olarak, kurlarin artmasi bankada déviz mevduati olan
kisiler icin olumlu olurken, déviz cinsinden bor¢lu olan kisiler agisindan olumsuz olmaktadir.
Bazi1 yatirimcilar i¢in fiyatlarin artisi, bazilari i¢in ise fiyatlarin diismesi olduk¢a 6nemli risk
olarak goriilmektedir. Bu sebeple vadeli islem piyasalarinda islem yapilirken, bu islemler alim
yoniinde de satim yoniinde de olabilmektedir. ilgili varligin fiyatinda gerceklesebilecek olasi
fiyat degisimlerinden korunmak isteyen kisi veya kurumlara, korunmacilar veya riskten
kaginanlar (hedger) denilmektedir. Korunmaci spot piyasada aldigi pozisyonun tersi yoniinde
bir pozisyonu vadeli islem piyasasinda alarak, spot piyasadaki olasi bir kaybi1 vadeli
piyasadaki kazanci ile dengelemeyi istemektedir. Korunma amagl islemler genellikle finansal
piyasalarda islem yapan portfoy yoneticileri, bankalar, diger finansal kurumlar, mal
piyasalarinda ise, ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mali iireten iireticiler tarafindan

kullanilmaktadirlar.®®

80 _evinson, 5.300
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1.9.3. Kaldirach Spekiilasyon

Vadeli piyasalar yatirimcilara, kii¢iik miktarda yatirnmla biiyiikk miktarda pozisyon
alma ve kaldirag etkisinin de yardimiyla yiiksek kazan¢ elde etme olanagi tanimaktadir.
Ancak yatirimer i¢in kaldirag etkisi, spot piyasaya gore ¢ok daha hizli ve biliyliik miktarda
zarar etme riskini de tasimaktadir.** Opsiyonu yatirimeilar agisindan cazip kilan en dnemli
ozellik, kiigiik sermayeyle yatirim yapip, biiyiik kar edebilme ihtimalidir. Kaldirag etkisiyle
fiyatlardaki kiigiik bir dalgalanma, yatirimcilarin oransal olarak ¢cok daha fazla kazanmalarina
sebep olabilmektedir.®® Burada, kaldiraghi islemler yapilirken yiiksek oranda kar edebilme
ihtimali oldugu gibi, yiiksek oranda zararla karsilasilabilecegi hususunun iizerinde 6nemle

durulmalidir.

Spekiilasyon, belirli bir piyasada farkli zamanlarda dogacak kur farkliliklarindan kar
saglamay1 amaclayan bir doviz iglemine denilmektedir. Uluslar arasi spekiilatorler, herhangi
bir iilkenin ulusal parasinin ileri bir tarihteki degerinin (kur ve paritesinin) dnceden tahmin
edilmesi ve agiklanmastyla, ulusal paralar iizerinde 6nemli etkilere sebep olabilmektedirler.®
Finansal piyasalarda, riskten korunanlarla spekiilatorler birbirlerinin tamamlayicisi
konumundadirlar. Riskten korunanlarin kagindiklar1 ve transfer etmek istedikleri riskleri,

spekiilatorler kazang beklentisiyle iistlenmektedirler.®’

Hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini bekleyen bir spekiilator, kar etmek istegiyle
hisse senedini satin almak yerine bu hisse senedi {lizerine yazilmig bir satin alma opsiyonunu
almayi tercih edebilmektedir. Spekiilator, hisse senedi fiyatinin diisecegi beklentisine sahipse,
sahip olamadig hisse senetlerini satmak yerine hisse senedi lizerine yazilmis satim
opsiyonlarimi alabilmektedir.®® Ornek olarak, bir yatirimeinin Ingiliz hisselerinin fiyatlarmin
artacagini diislindiigii varsayilsin. Financial Times Borsa Endeksi’ndeki 100 hissenin (FTSE
100) her birini almak i¢in biiyiik miktarda para gereklidir. Ancak, opsiyona yatirim yapilmasi
halinde yatirimecilar, sozlesmeye konu varligin degerini degil, yalnizca primi 6demekle

yiikiimliidiirler. Bu sebeple Endekste yer alan her firmanin az sayida hissesini almak i¢in

8 Borsa Istanbul, Viop Opsiyon Sozlesmeleri, Aralik 2013, 5.24

65 Basoglu, Ceylan, Parasiz, s.359
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gereken parayla, yatirnmci endeksin yiikselmesi durumunda daha ¢ok kazang saglamasina

imkan verecek kadar FTSE opsiyonu alabilir.®®
1.9.4. Arbitraj

Bir iilke parasinin ucuz oldugu piyasalardan alinip daha pahali oldugu piyasalarda
satilmasi seklinde olan islemlere arbitraj denilmektedir.”® Arbitraj benzer varliklarin
fiyatlarinin her piyasada ayni olmasi gerektigi prensibine dayanmaktadir. Bir varligin
fiyatinin farkl piyasalarda farklilik gosteresi durumunda, bu varlik fiyatinin ucuz oldugu

piyasadan alimp, yiiksek oldugu piyasada satilarak risksiz bir sekilde kar edilir.”*

Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden faydalanarak risksiz kar etmeyi
amaglayan yatirimcilara arbitrajcilar denilmektedir. Bir malin iki ayr1 piyasada farkli iki
fiyattan islem gormesi durumunda, arbitraje1 icin risksiz kazan¢ saglama imkani
olabilmektedir. Spot piyasalarla vadeli piyasalar arasinda tasima maliyetiyle iligkisi
sonucunda, olmas1 gereken fiyattan farkli fiyatlarin olusmasi durumunda, arbitrajcilar fiyati
olmas1 gereken seviyeye yakinlagtirirlar. Etkin piyasalarda arbitrajla risksiz kar etme imkani
genellikle miimkiin olmamaktadir.” Opsiyon arbitrajcilari, bir opsiyonun primindeki veya
opsiyonun dayanak varligimmin fiyatindaki degisikleri takip eder ve birinin digerinden farkli
olmast durumunda satin alirlar. Fiyat farkliliklar1 genellikle kisa siirmektedir. Bu sebeple

arbitrajci, opsiyon alarak pozisyon agar ve sonra opsiyonu satarak pozisyonu kapatlr.73
1.9.5. Getiri

Yatirnmcilar sadece kar saglamak amaciyla opsiyon sozlesmelerinde pozisyon
alabilmektedirler. Ornek olarak, portfdyiinde bulunan bir borsa endeksinin fiyatinin artacag
beklentisinde olan bir yatirimci, bahsi gegen endeks {izerine bir satim opsiyonu satabilir.
Beklentisinin ger¢eklesmesi durumunda, endeks artisindan kar saglamasinin yani sira sattigi

opsiyondan prim kazanci da elde eder.”
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Yatirnmcilar, ek gelir elde etmek amaciyla, karsilig1 portfoylerinde tuttuklar1 menkul
kiymetler olan opsiyonlar yazabilmektedirler. Ornek olarak tanesi 47 euro olan binlerce
Deutsche Bank hissesine sahip bir yatirimci, Deutsche Bank hisseleri i¢in tanesi 55 eurodan
alim opsiyonu satmis olsun. Hisseler sdzlesmede belirtilen fiyata ulagmazsa, yatirimci primi
alir. Hisselerin sozlesmede belirtilen fiyata ulasmasi durumunda ise, yatirimei iizerine opsiyon
diizenlenen hisseleri satmak zorundadir. Ancak yatirimei, 8 euroluk bir fiyat artis1 ve de prim
kadar kazang saglamaktadir. Bu sebeple karsiligi olmayan opsiyonlarin aksine, karsiligi olan

opsiyonlarin satim1 daha az risk igeren ve gelir odakl bir strateji olmaktadir.”
1. 10. OPSIYON FIYATINI ETKILEYEN FAKTORLER

Opsiyon fiyatinin (primin) ne olmasi gerektigi konusu ile ilgili olarak ¢esitli
degerleme modelleri olusturulmustur. Bu modellerin genellikle kullandig1 girdiler; opsiyonun
dayandig1 ilgili varlik fiyati, kullanim fiyati (uygulama fiyati), vadeye kalan siire, faiz

oranlari, degiskenlik (volatilite) olarak siralanabilmektedirler.”

Bu konu 6zellikle hisse senedi opsiyonlart {izerinden ele alindiginda, hisse senedi
lizerine yazilmig bir alim ya da satim opsiyonunun fiyat1 sadece arz ve talebe gore degil; hisse
senedinin cari fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun vadesine kalan giin sayisi, hisse
senedi fiyatinin degiskenligi (volatilite), risksiz faiz orani, temettii miktar1 gibi maddelerin

etkisi 15181nda belirlenmektedir.”’
1.10.1. Hisse Senedinin Cari Fiyat1 ve Kullanim Fiyat1

Alim ve satim opsiyonlarinda opsiyon kullanilmasi durumunda elde edilecek gelir,
menkul kiymetin spot piyasa fiyati ile opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farktan meydana

gelmektedir.”

Satin alma opsiyonlarinda, opsiyonun vade tarihi igerisinde isleme konmasi
durumunda kazang, hisse senedinin piyasa fiyatinin islem fiyatin1 gegtigi miktar kadar

olacaktir. Hisse senedinin fiyatinin artmasi sonucunda satin alma opsiyonu daha degerli hale

5 Levinson, s.301

" Thsan Ersan, Finansal Tiirevler Futures, Options, Swaps, 3. Basim, Istanbul: Literatiir Kitabevi, Ocak 2003, 5.104
7 Yilmaz, s.42-43

™8 jstanbul Ticaret Odast, s.108
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gelirken satma opsiyonu deger kaybetmektedir.”® Kullanim fiyatlarinin yiikseldigi durumlarda

ise alim opsiyonlar1 daha az degerli iken, satim opsiyonlar1 deger kazanirlar.®
Call Opsiyondan Elde Edilen Getiri = Hisse Senedinin Cari Fiyat1 — Kullanim Fiyati
Put Opsiyondan Elde Edilen Getiri = Kullanim Fiyat1 — Hisse Senedinin Cari Fiyati

Hisse senedinin fiyati arttiginda elde edilen getiri yiikseleceginden, call opsiyonun
degeri de artar. Kullanim fiyat1 arttik¢a elde edilecek getiri diistiigii icin call opsiyonun degeri
azalir. Put opsiyonlar ise call opsiyonlarin tersine islemektedirler. Hisse senedinin fiyati
arttiginda elde edilen getiri negatif oldugu i¢in put opsiyonlarin degeri azalir. Kullanim fiyati
arttikca elde edilen getiri pozitif oldugu icin put opsiyonlarin degeri artar." Sekil 9°da hisse

senedi ve kullanim fiyatina gore alim ve satim opsiyonlarinin fiyati1 gosterilmistir.

™ Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi Ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi, 2000, 5.211
80

Ersan, s.116
8l Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 4. Basim, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Aralik 2012, 5.92-93

39



8
2
<3 g
E Y
S =
‘7 =
s
£ 2
= o
<
= £
3 3
Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedi Fiyati
Hisse Senedi Fiyatina Gore Hisse Senedi Fiyatina Gore
Satin Alma Opsiyon Fiyat1 Satim Opsiyon Fiyati
g
2
=] =
=1 <
E 2
S =
Z 5
O ES
a z
< o
<
= g
ks ]
wn [72]
Islem (Kullanim) Fiyati Islem (Kullanim) Fiyat1
Islem (Kullanim) Fiyatina Gére Islem (Kullanim) Fiyatina
Satin Alma Opsiyonun Fiyati Gore Satma Opsiyonun Fiyati

Sekil 9: Hisse Senedi ve Kullanim Fiyatina Goére Alim ve Satim Opsiyonlarinin Fiyati
Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi,
2000, s.211-212

1.10.2.0psiyonun Vadesine Kalan Giin Sayisi

Vadeye kalan giin sayis1 ne kadar fazla ise opsiyon alicisinin, hisse senedinin fiyati
konusundaki tahmininin bu zaman dilimi igerisinde gerceklesme ihtimali fazla olacaktir.
Ancak vadeye kalan giin sayis1 arttikca opsiyon saticisinin riski artacak ve daha yiiksek bir
opsiyon primi talebinde bulunacaktir. Vade sonuna ne kadar az siire kalmis ise zaman degeri
ve opsiyon fiyat1 da o kadar diislik olacaktir.® Amerikan opsiyonlar1; opsiyonun call veya put
olmast durumunda fark yaratmaksizin, vadeye kalan siire uzadik¢a degerlenirler. Ancak

Avrupa tipi call ve put opsiyonlarda vadenin uzamasi ile daha degerli hale gelme

8 Yilmaz, s.46
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zorunluluklar1 yoktur. Avrupa tipi opsiyonlarin 6zelliginden dolay1 sadece vade bitiminde
opsiyon isleme konulabilmektedir. Uzun vadeli opsiyona sahip olunmasi bu durumu
degistirmez. Ornek olarak; biri bir ay digeri iki ay vadeli olmak iizere iki Avrupa tipi satin
alma opsiyonunun alindigin1 varsayalim. Alt1 hafta icinde opsiyona konu hisse senedine
biiyiik bir kar pay1r 6demesi beklentisi igerisinde olundugu varsayilsin. Kar payr dagitimi hisse
senedinin fiyatinda diismeye yol acacagindan kisa vadeli opsiyon uzun vadeliye gore daha

degerli olur.®
1.10.3. Hisse Senedi Fiyatinin Degiskenligi (Volatilite)

Volatilite (oynaklik) sozlesmeye konu olan varligin fiyatindaki degisikliklerin
sikligim1 ve biiyiikliigiinii belirtmektedir. Degisik yontemlerle Ol¢iilebilmektedir. En yaygin
olani, belirli bir donem i¢indeki giinliik fiyat degisikliklerinin standart sapmasinin alinmasidir.
Ornek olarak; 12 pounddan islem goren iki farkli hisse senedinden birisinde bir giinde sik
araliklarla 2 poundluk yiikselisler ve diislisler olurken, digeri daha seyrek degisiyorsa, daha
oynak olan hissenin belirlenen uygulama fiyatina ulagsma olasilig1 daha yiiksektir. Bu sebeple

bu hisse iizerine diizenlenen opsiyonlar digerlerinden daha yiiksek primli olur.®*

Degiskenlik arttig1 siirece opsiyonun piyasa degerinde de artis meydana gelir. Hisse
senedi fiyatlarinda bir degisiklik beklentisi yoksa opsiyon degerinde de biiyiik bir degisiklik
beklenmemelidir. Degiskenlikle opsiyon degerinde artis meydana gelir.®> Volatilite
yiikseldik¢e hisse senedinin ¢ok iyi veya ¢ok kotii yonde performans gdsterme ihtimali artar
ve bu da opsiyonun fiyatinin ylikselmesine sebep olur. Fiyat1 biiyiik oranda dalgalanan bir
hisse senedi, opsiyonun sahibine, vadeye kalan zamanda fiyat beklentilerinin biiyiik 6l¢iide
gerceklesmesi ihtimalini dogurur. Bu sebeple opsiyonu alan kisi, bu opsiyon i¢in daha yliksek
bir prim 6demeyi kabul eder. Opsiyonu satan kisi i¢in ise risk artacaktir ve bu sebeple

opsiyonu satan kisi karsi taraftan daha ytiksek bir prim talebinde bulunacaktir.®

Dalgalanilirligin (volatilite) olgiilmesi olduk¢a zordur. Bunun igin iki yol vardir.
Bunlar tarihsel dalgalanirlik ve zimni dalgalanirliktir. Tarihsel dalgalanirlik; ilgili tirliniin

gecmis bir zaman dilimi igerisinde gosterdigi dalgalanirligin 6l¢iilmesi ile bulunmaktadir.

8 Ceylan ve Korkmaz, Sermaye Piyasas: Ve Menkul Deger Analizi, 5.213
8 Levinson, 5.307

8 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.93

% Yilmaz, s.44

41



Zimni dalgalanirlik; piyasada islem goren opsiyonlarin primleri dikkate alinarak piyasanin
iriin hakkinda ne diisiindiigline yonelik olarak bir dalgalanirhik 6lgiitii bulunmaktadir.
Volatilitenin artmasiyla saticinin karsilasabilecegi zarar ve alicinin kazanabilecegi kar
olasiligr artmaktadir. Bu durum alicinin korundugunu, saticinin ise gittikce artan riski
istlendigini gostermektedir. Bu nedenden dolay1 oynaklik arttikga opsiyonun fiyatinin da

artmasi beklenir.®’

1.10.4. Risksiz Faiz Oram

Ekonomide risksiz faiz oranlarinin yiikselmesi hisse senedi fiyatininda yiikselmesi
yoniinde bir beklentiye sebep olmaktadir. Ancak opsiyonu elinde bulunduran kisi agisindan
gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin bugiinkii degerinde azalma meydana gelecektir. Bu
iki durum birlikte incelendiginde satim hakki opsiyonunun degerini azaltmaktadir. Risksiz
faiz orani arttik¢a satim opsiyonlarinin fiyati azalmaktadir. Alim opsiyonunda ise, risksiz faiz
orani Yyiikseldikge alim opsiyonlarinin fiyati artmaktadir. Ancak bu sonuglar diger
degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir. Uygulamada faiz oranlan yiikselirken

hisse senedi fiyatlarinda diisme egilimi olabilmektedir.®
1.10.5. Temettii

Temettli oran1 sadece endeks opsiyonlart ve hisse senedi opsiyonlarinda hesaba
katilmaktadir. Temettii bir hisse senedinin fiyatinin diismesine sebep olur. Bu sebeple temettii
Odeyen bir sirketin hisse senedinin alim opsiyon primi, temettii 6demeyen bir sirketin alim

opsiyon priminden diisiik olur.®®

Opsiyonlarin vadesi boyunca menkul kiymet iizerinden temettii ddenirse opsiyon
alicis1 bundan yararlanamaz. Bu sebeple yiiksek bir temettii 6demesi yapilmasi, alim
opsiyonunun fiyatinin azalmasina sebep olurken satim opsiyonunun fiyatinin artmasina sebep

olur.®

8 Apak ve Uyar, 5.89-90

8 Yilmaz, s.45-46

8 Kayacan ve Digerleri, s.524

% Evcan Uzunlar ve Mehmet Aktan, Finansal Opsiyonlar, Ger¢ek Opsiyonlar ve Uygulamalari, Ankara: Gazi Kitabevi,
s.34
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Kar pay1 6demeleri bir opsiyon satin almaktansa hisse senedi satin almay1 daha cazip
bir hale getirmektedir. Kar payr dagitimlar1 tamamlandiginda hisse senedinin degeri diiser,
satin alian opsiyon degeri azalir. Call opsiyonlar kar dagitimindan olumsuz etkilenirken put
opsiyonlar olumlu etkilenirler. Ciinkii call opsiyon sahibi hisse senedi fiyatlarinin yilikselecegi
beklentisi igerisindeyken kar dagitimi nedeniyle fiyatlar diistiigiinde, opsiyonu isleme koymaz
ve O0dedigi prim kadar zarar eder. Put opsiyon sahibi ise piyasa degeri diisen hisse senedini
opsiyon geregi pahaliya satma imkanina kavusmaktadir.®* Opsiyon fiyatin1 etkileyen

faktorlerin opsiyonlar tizerindeki yansimalar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3:
Temel Bilesenlerin Opsiyon Primine Etkisi
Temel bilesenlerin opsiyon Allmm Opsiyonu | Satim Opsiyonu
primine etkisi (Call Option) (Put Option)
Dayanak Varlik Fiyatindaki Yiikselis + -
Dayanak Varlik Fiyatindaki Diislis - +
Kullanim Fiyat1 ne kadar Yiiksekse - +
Kullanim Fiyati ne kadar Diisiikse + -
X;llcieg)e Kalan Giin Sayis1 Azaldikea ) i
Volatilite Yiikseldikce + +
Volatilite Azaldikga - -
Risksiz Faiz Orani Yiikseldikce + -
Risksiz Faiz Orani Diistiikce - +
Temettii ne kadar Yiiksekse - +
Temettii ne kadar Diistikse + -

Kaynak: Murad Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araclar Lisanslama Sinavina Hazirhik, Ankara: Siyasal
Kitabevi, Ocak 2010, 5.516

1.11.0PSiYON FiYATLARININ DUYARLILIGI

Daha onceden belirtildigi iizere opsiyon fiyatina etki eden bazi faktorler vardir. Bu
faktorler; vadeye kalan siire, volatilite, opsiyona konu varligin cari fiyati, uygulama fiyati ve
faiz oranlaridir. Uygulama fiyat1 6nceden belirlenmekte olup degismezken, diger faktorler
degisiklik gostermektedirler. Bu sebeple diger faktorler sabitken bu faktorlerden birinde
meydana gelebilecek degisim karsisinda opsiyonun fiyatinin duyarliligini 6lgmek i¢in bazi

gostergeler gelistirilmistir. Bu gostergeler asagida detayli olarak aciklanmaktadir.*?

% Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.94-95
% Civan, 5.399
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1.11.1. Delta

Opsiyona dayanak olan varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon fiyatina
yansimasint 6l¢mektedir. Korunma orani da denilebilmektedir. Opsiyon fiyatinin dayanak

varligin cari degerine orani seklinde ifade edilmektedir. Su sekilde forml"lllestirilir.93
ac
Delta = § = i N(d1)

Delta sabit degildir. Sozlesmenin dayandigi varlik fiyatinda degisiklik olduk¢a delta
da degisir. Diger faktorler ayn1 kaldiginda diisiik deltali bir opsiyonun primi yiiksek deltal1 bir
opsiyonun primine gore daha diisiik olur. Ciinkii sézlesmenin dayandigi varligin fiyatindaki

degisikligin opsiyonun degeri iizerinde etkisi daha diisiik olur.**

Bir satin alma opsiyonunun delta degeri O ile 1 arasinda bulunmaktadir. Zararda
opsiyonlarin delta degeri 0’a yakindir. Ciinkii bu opsiyonlar ilgili varlik fiyatindan fazla
etkilenmezler. Karda opsiyonlarin deltas1 1’e yakindir. Bagabas opsiyonlarin deltasi ise 0,5
diizeyindedir.95 Alim satim ve hisse senedi opsiyonlarinda deltanin alabilecegi degerler Tablo

4’te goriilmektedir.

Tablo 4:
Alim, Satim ve Hisse Senedi Opsiyonlarinda Deltanin Alabilece@i Degerler
Satin Alma Pozisyonu Delta Katsayisi Satma Pozisyonu Delta Katsayisi
Satin Alma Opsiyonu 0) — (+1) Satin Alma Opsiyonu | (-1) — (0)
Satma Opsiyonu (-1) - (0) Satma Opsiyonu (0) — (+1)
Hisse Senedi +1 Hisse Senedi -1

Kaynak: Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri Ve Portfoy Yonetimi, Bursa: Ekin Yaymevi, 2010,
s.400

Diger biitlin kosullar sabitken, opsiyon satin alma opsiyonu ise ayni {iriinlin nakit
piyasa fiyatinda meydana gelen bir artis opsiyon priminde de bir artisa sebep olurken satim
opsiyonunda ise ayni {irlinlin piyasa fiyatinda meydana gelen bir artis opsiyon priminde

diisiise neden olmaktadir.*®

9 Aksoy ve Tanriven, s.509
% Levinson, 5.308

% Civan, 5.399

% Kayacan ve Digerleri, s.41
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Varlik fiyatinda meydana gelen degisikligin opsiyon fiyatinda saglayacagi
degisikligin bilinmesi agisindan delta olduk¢a &nem arz etmektedir. Ornek olarak varligin
fiyatinda gergeklesecek 100 birimlik bir artis, deltast 0,30 olan opsiyonun degerinde 30
birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Déviz opsiyonlarinda ise delta opsiyon primi ile spot
doviz kurunda olan duyarliligin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir. Ornek olarak
USD/TR kurunda bir birim degisikligin opsiyon primindeki artis veya azalis1 delta ile
belirtilmektedir. Delta = Opsiyon primindeki degisiklik / Spot doviz kurundaki degisiklik

olarak gésterilebilir.97

Delta, dayanak varlik fiyatinda meydana gelen her birim degismenin opsiyon
portfoylinii ne kadar degistirecegini gostermektedir. Bu agidan delta, profesyonel portfoy
yoneticileri i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Alinan opsiyonun, dayanak varlik fiyatindaki
hareketleri tam olarak yansitmadigi durumda ka¢ tane opsiyon alimi veya satimi yapilirsa
dayanak varlik fiyatindaki hareketin birebir yansitilacagimi gostermektedir. Ornek olarak
deltas1 %50 olan bir opsiyon dayanak varlik fiyatindaki hareketin yarisini yansitmaktadir. Bu
durumda yatirimer birebir koruma saglamak i¢in deltast %50 olan opsiyondan iki tane
almalidir. Deltas1 %25 olan bir opsiyondan ise dort tane alinmasi durumunda dayanak varlik

fiyat hareketini birebir karsilamaktadir.®®

Delta faktorii risksiz hedge orani ile yakindan iligkilidir. Risksiz bir hedge portfoyt

formiilii su sekilde gosterilmektedir.

P 1 1
_GC_N(dl)_Delta

Buna gore; delta hedge oranmin tersidir. Ornek olarak delta = 0,7525 ise hedge rasyo
= 1,33(1/0,7525) olur. Baska bir ifade ile Ingiltere’de standart bir opsiyon kontratinin baglh
oldugu 1000 adet hisse senedini hedge etmek icin 1,33 call opsiyonu yazilmas: gerekli
goriilmektedir. 3000 adet hisse senedi hedge etmek icin ise 4 tane call opsiyon

(1,33*3000/1000) yazilmasi gerekli goriilmektedir.*®

7 Yalciner, 5.296
% Kayacan ve Digerleri, 5.529-530
% Chambers, Tiirev Piyasalar, s.119
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1.11.2. Gamma

Gamma, deltadaki degisimin varlik fiyatindaki degisime bdliinmesiyle

bulunmaktadir.*® Opsiyon fiyatinin varlik fiyatina gore ikinci tiirevidir.

Opsiyon konusu varligin veya ekonomik gostergenin fiyatindaki bir birimlik
degismenin opsiyonun deltasinda meydana getirecegi degisimi gostermektedir. Gamma
deltanin duyarliligini 6lcer. Su sekilde formiile edilmektedir.'%

92c

Gammal = 37

Opsiyonun karda veya zararda olmasi1 6nemli olmaksizin vadeye kalan siire azaldik¢a
gamma orant 0’a yaklagmaktadir. Gamma deltaya gore opsiyon degerinin degisim oranini
gostermektedir. Gamma katsayisinin sifirdan biiyiik olmasi durumunda; iizerine opsiyon
yazilan {irliniin fiyati artarsa delta katsayisi yiikselir, fiyati azalirsa opsiyonun delta katsayisi
diiser. Gamma katsayisinin sifirdan kiiciik olmasi durumunda ise; iizerine opsiyon yazilan
iirliniin fiyat1 artarsa opsiyonun delta katsayis1 diiger, fiyati diiserse opsiyonun delta katsayisi

yiikselir.102

Yiiksek gammaya sahip opsiyonlar fiyat degisimlerinden daha ¢ok
etkilenmektedirler. Bu sebeple opsiyon alicilar1 agisindan caziptirler. Diisiik gammali
opsiyonlar ise opsiyon saticilart agisindan caziptirler. Basabas noktasindaki opsiyonlarin
gammalar1 yiiksektir. Ancak karda veya zararda opsiyonlarda ve de opsiyonun kullanim

zamaninin yaklagsmasi durumunda gamma degeri diismektedir.'%
1.11.3. Lambda

Lambda, opsiyonun dayandigr varligin fiyatinda olusan %]1°lik bir degisimin
opsiyonun fiyatinda yiizde kaglik degisime neden oldugunu o6lger. Lambda degeri opsiyon
yatirmmlari ile elde edilen kaldirag derecesini de gostermektedir. Ornek olarak; lambdasi 8

olan bir opsiyon alan yatirimci, opsiyona konu varligin fiyatinda %1 degisim gergeklestiginde

100 evinson, 5.308

101 Aksoy ve Tanriéven, s.509-510
102 Alpan, 5.174

103 K ayacan ve Digerleri, s.42
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%8 kazang saglar. Ancak bahsedilen egilim negatif olursa yatirimeci ayni oranda zarar eder.

Lambda su sekilde formiile edilmektedir.**

_ %ac
~ %oP

Lambda sifir ile sonsuz arasinda degisir ve vadeye yaklastikca azalir. Lambda
yiiksek ise, volatilitedeki kiicliik degisiklikler opsiyonun degerini 6nemli derecede etkiler.
Lambda diisiik ise, volatilitedeki degisiklikler opsiyon degeri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip

olmamaktadir.*®
1.11.4. Vega

Dayanak varligin standart sapmasinda olusacak degisimin opsiyon fiyatina etkisini
Olemektedir. Risk (standart sapma) arttikca opsiyonunun fiyati da artacagindan duyarlilik
(vega) da artar. Veganin 0,1 olmas1 degiskenlikteki %1°lik bir degisimin opsiyon fiyatinda
%0,1°1lik bir degisime sebep olacagini gostermektedir. Opsiyonun vadesi uzadikga risk artar
ve bu sebeple uzun vadeli opsiyonlarin vega degeri daha yiiksek olur. Vega su sekilde

formiile edilmektedir. %

_
Vega = Py
1.11.5.Theta

Theta opsiyonun fiyatinin vadeye gore degisimini belirtmektedir. Opsiyonun vadesi
kisaldik¢a, baska bir ifadeyle opsiyonun vadesi yaklastikca theta deger kazanir. Theta
katsayisi yiikseldik¢e nakit akiminda da artis olmaktadir. Theta, 0 ile opsiyonun toplam degeri

arasinda degisim gosterir. Theta su sekilde formiile edilmektedir.®’

oC
0=+

104 Civan, s.401

105 Franklin R. Edwards ve Cindy W. Ma, Futures And Options, International Edition, Singapore: McGraw-Hill, Inc., 1992,
p.556

10 Aksoy ve Tanrioven, s.510

107 Civan, 5.400

47



Thetanin mutlak degerinin biiyiik olmasi, opsiyon s6zlesmesinin degerindeki giinliik
zararlarin fazla olacagi anlamina gelmektedir. Bunun sebebi opsiyon vadesinin azalmasindan

kaynaklanmaktadir. 108
1.11.6. Rho

Rho, faiz oranlarindaki ylizde degisimin opsiyon fiyatinda olusturdugu degisimin

dlgiisii olarak kullanilmaktadir. Rho, su sekilde formiile edilmektedir. %

_ac
T or

Rho, opsiyon degerinin faize duyarliligini 6l¢mektedir. Faiz oranlarinin opsiyon
fiyat1 lizerindeki etkileri opsiyon tiirleri acisindan farklilik arz etmektedir. Hisse senedi
opsiyonlart ile faizler arasinda pozitif bir iliski varken, futures kontratlara dayali opsiyonlarda
bu iligkinin negatif oldugu ifade edilmektedir. ™ Ayrica faiz oranlarinin yiikselmesi ile satin

alma opsiyonunun fiyati artarken, satim opsiyonunun fiyati diiser.™™*

1.12. OPSIYON SOZLESMESINE YATIRIM YAPMANIN AVANTAJLARI
VE RiSKLERI

Tiirev triinler icerisinde dnemli bir yere sahip olan opsiyonlara yatirim yapmak bazi
avantajlar1 ve riskleri igerisinde barindirmaktadir. Bu avantaj ve riskler su sekilde

aciklanabilmektedir.*?

Opsiyonlara Yatirim Yapmanin Avantajlari: Opsiyon sézlesmeleri kaldiracl tirtinler
olduklar1 i¢in, diigiik tutarda yatirimlarla spot piyasaya gore daha yliksek oranda kar edebilme
imkan1 sunar. Opsiyon sozlesmeleri, piyasa hangi durumda olursa olsun (yiikselis, diisiis veya
degisikligin olmamasi1 durumlarinda) yatirim yapilarak kar edilmesine olanak tanimaktadir.
Standart opsiyon sozlesmelerinin likiditesi yiiksek olmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri dogru

stratejilerin  kullanilmasiyla, spot piyasada olmayan korunma seceneklerini yatirimcilara

108 Apak ve Uyar, 5.96

199 Civan, 5.401

10 Ersan, 5.110

M yaleimer, 5.296

112 Borsa Istanbul, Viop Opsiyon Sézlesmeleri, 5.27
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sunar. Sozlesmeye konu dayanak varligi almaksizin, dayanak varlik fiyatindaki

degisikliklerden kar edilebilmesine olanak saglar.

Opsiyon Sozlesmesine Yatirim Yapmanin Riskleri: Kaldiragh iiriinler olduklari i¢in
yatirimcilarin spot piyasaya gore ¢ok daha hizli ve yiiksek oranda zarara ugrama ihtimalleri
bulunmaktadir. Opsiyon isleminde uzun pozisyon sahibinin riski ddemis oldugu primle
sinirliyken, kisa pozisyon sahibi i¢in ise risk sinirsiz olabilmektedir. Opsiyon sozlesmelerinde
¢ok sayida kullanim fiyati i¢in s6zlesmenin olmasi durumunda, yaygin olarak kullanilan
sOzlesmeler disinda likidite sorunu ortaya ¢ikar ve alim satim fiyat teklifleri arasindaki fark
biiyiir. Bu durum pozisyon kapamay1 zorlastirir ve kar realizasyonunun giiglesmesine sebep
olur. Opsiyon piyasasinda iglem yapmak, 6denen komisyon ve alim satim fiyat teklifleri
arasindaki farklar dikkate alindiginda spot piyasaya gore daha maliyetlidir. Opsiyon
sOzlesmelerinin fiyatlamasinin karmasik olmasi ve alim satima yonelik olarak yapilan
analizlerin kisiden kisiye farklilik gosterebilmesi sebebiyle, bu analizlerde yapilan

ongoriilerin gerceklesmeme olasiligr bulunmaktadir.
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2. ORGANIZE PIYASALARDA ISLEM GOREN OPSIYONLARIN
DUNYADA VE TURKIYE’DE GELISiM SURECI

2.1. BORSADA ISLEM GOREN OPSIYONLAR

Organize opsiyon piyasalari, tezgahiistli piyasalarda eksik olan alim sattm mekanini,
sOzlesmelerin; kullanim fiyati, vade sonu tarihi gibi standardizasyonunu, hukuki altyapiy1
saglamak, likiditeyi tesisi etmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Boylece opsiyon sozlesmelerinin
hisse senetleri gibi piyasada alinip satilabilirligi kolaylasmis ve hiz kazanmistir. Opsiyon
sOzlesmelerinin rahatlikla el degistirebilecegi ikinci el piyasanin ortaya c¢ikmasini

sa,c;glamlstlr.113

Borsalarda islem goren opsiyonlarin bazi ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Bu ortak

ozellikler sunlardir:

Standardizasyon: Borsalarda her bir iiriin i¢in opsiyon kontratlar1 biiyiikliik, vade,
stil, fiyat, kotasyon araligi, vade bitim giin ve saatleri agisindan standarttir. Standardizasyon
piyasanin likiditesi agisindan onem arz etmektedir. Alic1 tam olarak ne aldigini, satici ise ne
sattigin1 standardizasyon sayesinde bilir. Her opsiyon alim satiminda alici ve saticinin
kontratin sartlarin1 yeniden diizenlemeleri zorlugu kalkmaktadir. Ancak standardizasyon ile

birlikte opsiyonun esnekligi azalmaktadir.***

Halka Acik Fiyatlandirma: Borsa opsiyonlariin fiyatlar1 halka acik bir sekilde
¢igirtma yoluyla belirlenmektedir. Bu islemin yapildigt yere floor ya da pit ad1 verilmektedir.

Boylece arz ve talep kosullari ile opsiyonun fiyati belirlenmektedir.*®

Takas Merkezi (Clearing House): Takas merkezi opsiyona taraf olanlarin
pozisyonlarimin giivenligini saglamaktadir. Opsiyon sdzlesmesi imzalandiktan sonra
taraflardan bir tanesi vade dolmadan so6zlesmeyi kullanmak ya da sozlesmedeki
sorumluluktan kurtulmak isteyebilir. Bunun igin karsi taraf belirli bir {icret karsiliginda
sOzlesmeden vazgegmeye ikna edilebilir, satici olarak taraf olunan sdzlesme ile ayn1 sartlarda

ters bir s6zlesme satilabilir ya da kontrata taraf olmak isteyen bir yatirimci bulup pozisyon

18 Yilmaz, s.12
114 Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler Analiz, Teori, Uygulama, .49
115 Alpan, 5.106
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ona devredilebilir baska bir deyisle sozlesme satilir. Bu {i¢ durumdan bir tanesinin olmasi
durumunda pozisyon kapatilmis olunur. Bu durumda pozisyonunu kapatmak isteyen taraf
kars1 tarafla goriiserek iicret konusunda anlagsma saglamali ya da kontrati devredebilecegi
giivenilir birini bulmalidir. Bu iki durum da olduk¢a zaman alicidir. Ayrica piyasanin
likiditesi lizerinde de olumsuz etkiye sebep olabilmektedir. Bu sakincanin {izerinden
gelebilmek igin takas merkezleri kurulmustur. Opsiyon alicist ve saticist anlasip prim
O0dendikten sonra takas merkezi devreye girer. Takas merkezi kontrat1 alan taraf icin satici,
satan taraf i¢in alici roliinii dstlenir. Sozlesmenin vadesi geldiginde sozlesme sartlarinin
yerine getirilmesini aliciya garanti etmekte yani kontratin biitiin riskini tistlenmektedir. Takas
merkezi bilgisayarlarinda biitiin alim satim emirlerinin ve gergeklesen alim satimlara taraf

olanlarin pozisyonlarinin kaydi tutulmaktadir.**°

Teminat (Marjin) Sistemi: Opsiyon alicisinin riski yatirdigi prim ile sinirlidir.
Opsiyon sahibi yatirdigi prim karsiliginda, alim opsiyonunda sozlesmedeki iirlinii alma
hakkina, satim opsiyonunda ise iirlinii satip karsiliginda nakit alma hakkina sahiptir. Opsiyon
alicis1 alma veya satma hakkina sahip olabilmek i¢in prim 6demektedir. Ancak saticinin
sozlesmeden cayma hakki bulunmamaktadir. Satici alma veya satma hakkinin
vazgecilmesinden dogabilecek riske karsilik prim alir ve kazanci bu almis oldugu primle
sinirlidir. Opsiyonlarin diizenli islemesini takas odasi garantiler. Hatta biitiin kredi riskini
takas odas iistlenir. Bu sebeple takas odasi saticidan belirli bir miktarda parayr teminat olarak
bloke etmesini ister. Bu hesaba teminat hesab1 ya da marjin ad1 verilir. Marjin iki agamalidir.
Birincisi ilk marjin ve ikinci olarak tamamlama marjinidir. Ik teminat (marjin) sézlesme
miktarma gore kararlagtirilip, satisin yapildig1 giin yatirilir. Bu miktar sabit degildir. Satisin
yapildig1 giin ilk fiyat alinir. Sonraki giinlerde her giiniin sonunda sézlesmenin degerinde
meydana gelen artis ve azaliglar hesaplanir. Bu isleme piyasa ayarlamasi (marking to market)
denir. Hesap sahibinden belirli bir bakiyeyi hesapta tutmasi istenir. Bu miktara tamamlama
teminati ad1 verilir. Deger artiglar1 teminat hesabina kar, deger azaliglari ise zarar olarak gecer
ve hesabin bakiyesini azaltir. Tamamlama teminatinin {izerinde kalan kisimlar hesaptan

diistilirken; bakiye, tamamlama teminatindan asagi diistiiglinde hesap sahibinden teminat

118 Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler Analiz, Teori, Uygulama, .50
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hesabin1 tamamlama teminati seviyesine getirmesi istenmektedir. Buna teminat c¢agrisi

(margin call) ad1 verilir.**’

Tezgahiistii piyasada takas merkezi olmamakta ve bu sebeple tezgahiistii piyasada
opsiyon saticisinin 6dememe riskiyle karsi karsiya kalinabilmektedir. Bu durumun oniine
gegilebilmesi i¢in, tezgahiistii piyasalardan olan bankacilik sektorii uygulamasinda da opsiyon
isleminde satict pozisyonunda bulunan miisteriden, belirli bir oranda teminat alinarak
O6dememe riski 6nlenmeye calisilmaktadir. Kisaca agiklamak gerekirse; teminat miisterilerin
6dememe riskine karsilik bir Onlem olarak alinmaktadir. Teminat oranlar1 piyasanin
oynakligma ve buna bagh olarak riskliligine gore degisebilmektedir. Bir yatirimcinin
pozisyon almak i¢in en basta yatirmis oldugu teminata, baslangi¢ teminati adi verilmektedir.
Her gilinlin sonunda, agik olan pozisyon iizerinden, piyasada gergeklesen olumlu veya
olumsuz fiyat degisimleri sonucu ortaya ¢ikan kar ve zararlar miisterinin teminatina giinliik
olarak yansitilmaktadir. Gilincelleme islemleri sonrasinda, miisteri hesabindaki teminatin
degerinin diismesi sonucunda, baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme
teminati denilmektedir. Siirdiirme teminatinin belirli bir seviyeye ulagmasi durumunda da

miisteriye teminat tamamlama c¢agrisi yapllmaktadlr.118

2.2. VADELI ISLEM PIYASALARINDA (TUREV PIiYASALARDA) YER
ALAN ORGANIZE KURUMLAR

Tiirev piyasalarda kurumlar islevleri agisindan; borsa, takas kurumu, borsa iiyeleri

(aract kurumlar) ve denetleyici kurumlar olmak iizere dort ana grupta '[oplanabilrnektedir.119
2.2.1. Borsa

Diinya’da faaliyet gosteren vadeli islem borsalar1 sahiplik yapilar1 agisindan ikiye
ayrilabilmektedirler. Bunlar kooperatif borsalar ve 6zel borsalardir. Kooperatif borsalar tiyeler
tarafindan kurulup, yonetilirler ve genelde kar amaci ile kurulmazlar. Ozel borsalar diinyada
oldukca faaliyet gostermektedirler. Bunlar kar amacli ve 0zel sermayeli borsalardir. Son
yillarda kooperatif borsalarin 6zel sermayeli borsalara doniistiigii gozlemlenmektedir.

Borsalarin en 6nemli gorevi, islemlerin giiven ve rekabet ortami igerisinde, diizgiin bir sekilde

17 Uzunlar ve Aktan, s.4-5
18 Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir bankanin alisantyla yapilan yiiz yiize goriismeler sonucu edinilen bilgilerdir.
119 Kayacan ve Digerleri, 5.466
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yapilmalarin1 saglamaktir. Borsalar, liyeler tarafindan gerceklestirilen islemleri takas kurumu
vasitasityla garantilemektedir. Borsalarin temel fonksiyonlari; borsada faaliyet gosterecek
borsa tiyelerini belirlemek, borsada islem gorecek sézlesmeleri belirlemek, piyasada olusan
fiyat ve iglemlerle alakali verileri giincel olarak yaymlamak, s6zlesmelere iliskin baslangic ve
stirdirme teminat oranlarint belirlemek, piyasanin isleyisiyle alakali kanuna uygun
diizenlemeler yapmak, borsanin diizgiin islemesi i¢in her tiirlii tedbiri alip, gerekli yaptirimlari

uyg:,rulalmaktlr.120
2.2.2. Takas Kurumu (Clearing House)

Takas Kurumu; borsada alic1 karsisinda satici, satict karsisinda ise alici pozisyonuna
gecerek, piyasa katilimeilarinin hak ve yilikiimliiliiklerini teminat altina almakta, gergeklesen
islemler sebebiyle olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin zamaninda yapilmasini
saglamakta, risklerin takibini yapmakta ve teminatlarin tesis edilmesini saglamakla gorevlidir.
Takas Kurumu, borsalarin kendi i¢lerinde de, borsalardan bagimsiz olarak ayr1 bir yap1 olarak
da kurulabilmektedirler. Takas Kurumu, piyasada alici ve saticilarin taahhiitlerinin yerine
getirilmesini garantilemektedir. Aslinda borsada gergeklestirilen her islemin kars1 tarafi Takas
Kurumu’dur. Takas Kurumu; alictya karsi satici, saticiya karsi da alici konumunda bulunur ve
boylece birbirini hi¢ tanimayan taraflar tiirev piyasalarda giivenli bir seklide alim satim
yaparlar. Alict ve saticilarin sozlesme yapildigi andan itibaren muhataplart Takas

Kurumu’dur. Takas Kurumu s6zlegmenin biitiin yiikiimliiliiklerini yerine getirir.121

Herhangi bir vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesine taraf olan herkes, sdzlesmede
gecen yiikiimliiliiklerini takas {iyesi araci kuruluslar araciligiyla Takas Merkezi’ne karsi
yerine getirirken, sozlesmenin sagladigi haklarmi da aracit kuruluslar vasitasiyla Takas
Merkezi’nden talep edebilirler. Bu sebeple organize borsalarda gergeklestirilen islemler Takas
Merkezi ve takas liyelerinin giivencesindedir. Takas Merkezi, iiyelerin 6deyememe riskine
karsilik belirli bir oranda teminat hesabi agmalarmi istemektedir. Vadeli sézlesmelerde
(futures), so6zlesmenin her iki tarafindan da teminat alinirken, opsiyon islemlerinde yalnizca
opsiyonun saticisindan teminat alinmaktadir. Teminat, yiikiimliiliik yerine getirildiginde ya da

pozisyon kapatildiginda geri alinabilmektedir. Opsiyon alicisinin saticiya verdigi prim teminat

120 K ayacan ve Digerleri, s.466-467
121 Rayacan ve Digerleri, 5.467
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degildir, opsiyon alicist sozlesmeyi kullanmasa dahi primi geri alamaz. Vadeli islemler
piyasasinda, takas kurumlarinin kullandig1 teminatlama sisteminde {i¢ 6nemli teminat kavrami
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi baslangi¢ teminatidir. Vadeli islem piyasalarinda islem
yapildiginda, bu islemin tescili i¢in takas merkezi hesabina yatirilmasi zorunlu olan ilk
teminata denilmektedir. Baslangi¢ teminati genellikle kolay paraya gevrilebilir menkul kiymet
ve nakitten meydana gelmektedir. Vadeli islemlerde, isleme taraf olan iiyenin pozisyonu kar
ettik¢e, kazanilan kar takas merkezi tarafindan hesabina yatirilmaktadir. Baglangi¢ teminatinin
izerine ¢ikan tutar hesap sahibi tarafindan ¢ekilerek kullanilabilmektedir. Tiirev piyasalarda
pozisyon alip baslangi¢ teminati yatiran taraf, pozisyonu kapattiginda teminati serbest kalir ve
takas merkezinden istedigi bir zamanda teminati geri ¢ekebilmektedir. Bazi uygulamalarda
sozlesmedeki dayanak varligin (genellikle finansal iirlinler), Borsa veya takas hesabina bloke
edilmesi kosuluyla, gergeklestirilen islemlerden baslangi¢c teminati alinmamakta, bu durumda
teminat, korunma islemi yapilan mal veya kiymetin kendisi olmaktadir. Ikinci 6nemli teminat
tiirli ise slirdiirme teminatidir. Tiirev piyasalarda pozisyon alan tiyelerin yatirdiklar1 teminatlar
takas merkezi tarafindan devamli olarak takip edilir ve piyasa fiyatlarina gore degerlenir.
Piyasadaki fiyat hareketleri teminat yatiran tarafin lehine gelisiyorsa teminat hesabi baslangi¢
teminatindan edinilen kar kadar arttirilmakta, aleyhine de§ismesi durumunda ise, teminat
hesab1 baslangi¢c teminatindan edinilen zarar kadar azaltilmaktadir. Her seans sonras1 yapilan
giincellestirme sonucunda sozlesme taraflarinin baslangi¢ teminatlarinin belirli bir seviyeye
kadar gerilemesine izin verilmektedir. Bu diizeyin asilmasiyla beraber zarar eden pozisyon
sahibine, baslangi¢c teminatinin eski seviyesine ¢ikmasi i¢in teminat tamamlama c¢agrisi
yapilmaktadir. (Margin call) Bu gilivenlik seviyesine siirdiirme teminati veya asgari teminat
denilmektedir. Uglincii onemli olarak goriilebilen teminat, degisim teminatidir. Siirdiirme
teminati diizeyine gerileyen baslangic teminatinin eski seviyesine ulagsmasi i¢in zarar eden
taraftan istenen tutara degisim teminati (variation margin) adi verilmektedir. Teminat
tamamlama cagrisi yapilan tarafin bu ¢agriyr olumlu karsilamamasi, bagka bir ifadeyle gerekli
teminat1 yatirmamasi durumunda, Onceden belirlenip duyurulan kurallara uygun olarak
sOzlesmelerin tasfiyesi siirecine baslanmaktadir. Bu yontemle herhangi bir 6deyememezlik
durumu Takas Merkezi tarafindan tespit edilip, sistemin biitiinliigiiniin riske edilmesinin
Oniine gec¢ilmektedir. Diinya’daki uygulamalarda iki ¢esit takas sisteminin varligindan soz
edilmektedir. Bunlardan ilki bagimli (mutual) takas merkezlerdir. Bunlar borsa biinyesinde

veya anonim sirket seklinde kurulan ve sadece tek bir borsaya hizmet veren takas
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merkezleridir. Ikincisi ise, bagimsiz (independent) takas merkezleridir. Bunlar, herhangi bir
borsaya bagli olmayan, 6zerk bir yap1 halinde kurulup, birden fazla borsaya hizmet eden
kurumlardir. Giiniimlizde piyasalarda risklerin takibinin iyi yapilmasi ve giclii takas
merkezlerinin olusturulmas1 amaciyla, bagimsiz takas merkezleri daha c¢ok Onem arz

etmektedir.'?
2.2.3. Borsa Uyeleri (Araci Kurumlar)

Piyasa katilimcilart tiirev piyasalarda islem yapabilmek icin, borsa iiyesi olan bir
aract kurumda hesap agtirmak zorundadirlar. Ciinkii piyasa katilimcilari, tiim islemleri borsa
tiyesi olan aract kurumlarin vasitasiyla yapabilirler. Vadeli islem borsalarinda tiyeler ikiye
ayrilmaktadirlar. Bunlar takas liyesi olan iiyeler ve takas liyesi olmayan iiyelerdir. Takas tiyesi
tiyeler; borsada gergeklestirdikleri tiim islemlerin takasini yapabilmektedirler. Bu {iyeler;
kendi nam ve hesaplarina, miisteri nam ve hesaplarna, kendi nami1 ve miisteri hesabina
islemlere aracilik etmeleri miimkiindiir. Takas iiyeligi de kendi igerisinde ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Dogrudan takas iiyeligi, yalnizca kendi portfoy ve miisterileri adina yaptigi
islemlerin takasim1 gergeklestirmeye yetkisi olan kurumlara denilmektedir. Genel takas
tiyeligi; hem kendi portfoy ve miisterilerinin adina yaptig islemlerin takasini yapmaya, hem
de takas tiiyesi olmayan diger borsa iiyelerinin islemlerinin takasini yapmaya yetkili
kurumlardir. Bagimsiz takas tiyeligi ise, borsada alim satim islemlerine aracilik etmeyerek,
yalnizca bagka kurumlarin yapmis olduklari alim satim iglemlerinin takasini gergeklestiren
kurumlara denilmektedir. Takas iiyesi olmayan iiyeler ise, bir takas iiyesiyle anlasma yaparak
borsada islemler yapabilmektedirler. Takas iiyesi olmayan iiyelerin islemlerine iliskin
teminatlarin yatirilmasi ve takas kurumuna karsi garanti edilmesi anlasma yapilan takas tiyesi

tarafindan yapllmaktadlr.123

Tiirev piyasalarda islem yapmaya yetkili borsa {iyelerinin hepsi takas Ttyesi
olmayabilir. Takas iiyesi olmak i¢in de baz1 6zellikler istenebilir. Takas iiyeleri, takas merkezi
nezdinde actiklar1 hesaplarla islem sonuclarin1 ve teminatlarini takip edebilmektedirler.
Piyasada islem yapan iiyelerin takas iiyesi olmamasi durumunda ise, takas iiyesi nezdinde

actiklar1 kurum hesaplar1 aracilifiyla takas hizmetlerinden yararlanabilmektedirler. Borsa

122 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul, Nisan 2008, s.454-
456
128 Kayacan ve Digerleri, 5.468
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liyesinin miisterileri ise, borsa liyesi nezdinde actiklar1 hesaplarla islemlerini gerceklestirirler.
Bu sekilde iletisim asagidan yukariya dogru; miisteri, borsa iiyesi, takas liyesi ve takas
merkezi seklinde saglanmaktadir. Bazi borsalarda miisteri direkt takas {tiyesiyle islem

yapabilmektedir.***
2.2.4. Denetleyici Kurumlar

Tiirev piyasalarin diizenli bir sekilde islemesi, borsalar ve aract kurumlar tarafindan
yapilan islemlerin denetlenmesine baghidir. Bu sebeple denetleyici kurumlar, bu islemlere
kamu adina taraf olan kuruluslardir denilebilmektedir. Denetleyici kurumlarin temel amaci,
yatirimeilarin korunmasini saglamak ve yapay fiyat olusumlarinin 6nlenmesini saglamaktir.
Denetleyici kurumlarin yetkileri; islem gorecek sozlesmelere izin verilmesi, aract kurumlara
yetki belgesi verilmesi, borsalarin alacagi belirli kararlarin onaylanmasidir. Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari ile alakali olarak rolii;
23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik™ ile dl'izenlenmis,tir.125

2.3. DAYANAK VARLIGA GORE OPSiYON CESITLERI
2.3.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Bu opsiyonlarin konusunu adindan da anlasilabildigi gibi hisse senetleri
olusturmaktadir. Hisse senedi opsiyonlari, opsiyonlarin sahiplerine belirli bir hisse senedini
sOzlesmede belirtilen miktarda ve fiyattan, s6zlesmede belirtilen vadede veya vade igerisinde
alma veya satma hakki veren opsiyonlalrdlr.126 Opsiyonlarin hisse senetlerini ihrag etmis
sirketlerle bir ilgisi bulunmamaktadir. Burada opsiyonlar s6z konusu isletmelerin hisse
senetlerinin degerleri {lizerine girisilmis bahisler olarak goriilebilmektedirler. Opsiyona konu
olan hisse senedinin isletme iinvani, tertibi, kiipiirii vb. bilgileri bulundurmas1 gerekmektedir.
Yatirimcilar hisse senedi opsiyonlarini riskten korunmak ve kar elde etmek igin
kullanabilirler. ABD’de hisse senedi opsiyonlarinin neredeyse tamami Amerikan tipindedir ve

yaklasik olarak da 1000°den fazla degisik hisse senedi opsiyon borsalarinda islem

124 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 5.456
125 K ayacan ve Digerleri, s.468
1% Bak, s.51
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gormektedir. Hisse senedi opsiyon s6zlesmesi 100 adet hisse senedinden olusan lot {izerinden

yapllmaktadlr.127

Bir hisse senedi opsiyonu, opsiyonun sahibine belirli bir firmanin adi hisse
senetlerini alma veya satma hakki vermektedir. Hisse senedi opsiyonu, hisseleri lizerine
opsiyon diizenlenen sirket acisindan bir menkul kiymet degildir. Opsiyon sdzlesmesinin
sahibi kar payr almaz ve opsiyon sahibinin, sirkette oy hakki yoktur. Eger bir opsiyon,
uygulamaya konursa, yatirimci sdzlesmeye konu hisseleri alip satmaya son verecektir. Hisse
senedi opsiyonlarini satin almak, hisseleri satin almak yerine hisse fiyatlar1 iizerinde
spekiilasyon yapmak i¢in daha ekonomik bir yoldur. Ayrica, eger bir yatirimcinin elinde
hisseleri varsa ve hisselerin satilabilecegi fiyati garantilemek i¢in satis opsiyonu alirsa, bu

pozisyonu riskten korunmak amaciyla da kullanabilmektedir.?®

Hisse senedi ilizerine alim opsiyonlar1 yapildiginda, burada yatirimcilarin beklentisi
hisse senedi fiyatlarmin ylikselecegi yoniinde olmaktadir. Bu beklentinin gergeklesmesi
durumunda, yatirnmei hisse senedini diigiik fiyattan alma imkanina kavusur. Hisse senedi
lizerine satim opsiyonlarinda ise yatirnmcilar hisse senedinin fiyatinin diisecegini
beklemektedirler. Bu sebeple ellerindeki hisse senetlerini opsiyon sayesinde spot piyasaya

gore daha yiiksek fiyattan satmay1 amaclamaktadirlar.*?®

Hisse senetleri iizerine opsiyonlar, hisse senetlerinin fiyat hareketlerinden ve hisse
senedi piyasasindaki genel dalgalanmalardan faydalanmak {izere bazi firsatlar sunmaktadir.
Bu firsatlar; opsiyonlarin, hisse senedinin fiyatinda ortaya c¢ikabilecek diisiislere karsi
giivence olarak kullanilmasi, belirli bir hisse senedi iizerinden gelir elde edilebilmesi ve
dogrudan spekiilasyon yapmak olarak siralanabilmektedir. 1978 yilinda Avrupa’da, Ingiltere
ve Hollanda’da olmak {izere hisse senetleri iizerine iki tane opsiyon piyasasit varken,
giinlimiizde neredeyse tiim Avrupa iilkelerinde bu piyasalar aktif bir sekilde faaliyet

gésterrnektedirler.13°

127 Ceylan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi Ve Menkul Deger Analizi, 5.203-204

128 ) avinson, 5.292

129 fstanbul Ticaret Odast, s.102

1%0 Murad Kayacan ve Digerleri, Sermaye Piyasas1 Araglarina Dayal Future Ve Option Sézlesmelerinin Fiyatlamas,
Haziran 1995, s.46-47
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Hisse senedi opsiyonlari iilkemizde basta tezgahiistii piyasalar olmak iizere organize

piyasalarda da islem gdrmeye baslamistir. Onceki yillarda tezgahiistii piyasalarda islemler

gerceklesse de 2010 yilinda varantlarin islem gormeye baslamasi ile birlikte organize

piyasalardaki hisse senedi opsiyon islemlerinin énii agilmistir."*!

Opsiyonlar ve hisse senetlerinin bazi benzer ve farkli noktalar1 bulunmaktadir.

Bunlar su sekilde siralanabilmektedirler.**?

Benzerlikler:

Opsiyonlar ve hisse senetlerinin her ikisi de organize borsalarda islem
gormektedirler. Borsalarda gerceklestirilen alim, satim islemleri brokerlar

araciligryla gerceklestirilmektedirler.

Opsiyonlarda da hisse senetlerinde de alic1 ve saticilar karsilikli tekliflerini
verirler. Opsiyon islemlerinde alim veya satim i¢in yapilan bir kontratlik
teklif 100 adet hisse senedini i¢germektedir. Buradaki 100 adet hisse ABD’de
1 lota karsilik gelir. Diger tilkelerde bu say1 farkli olabilmektedir.

Opsiyon yatirimcist da hisse senedi yatirimeist da fiyat degismelerini, islem
hacmini ve piyasa ile ilgili verileri neredeyse anlik, dakika dakika takip
edebilmektedir.

Farkliliklar:

Opsiyonlarin zamanlart simurli iken, hisse senetleri degerinin artacag:
beklentisiyle sonsuza kadar tutulabilirler. Opsiyonlarin vade bitiminde
kullanilmast gereklidir aksi halde degersiz hale gelirler. Opsiyonlar vade
icerisinde kullanilmazlarsa finansal varlik olma 6zelliklerini yitirirler ve bosa

giden varlik olarak isimlendirilirler.

Hisse senedinin mevcut sayist gibi opsiyonun sabit bir sayisi yoktur.

Opsiyonun sayisi, opsiyon alicis1 ve saticisina bagli olarak degismektedir.

181 Akgay ve Digerleri, s.180
132 Bagoglu, Ceylan, Parasiz, s.362-363
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Opsiyon islemlerinin sayisi, acgik pozisyon (open interest) olarak

isimlendirilmektedirler.

e Hisse senetlerinde sahipligi gosteren ortaklik belgesi sertifika vardir. Ancak
opsiyonlar sertifikasiz yatirimlardir. Opsiyonlar araci kurumlar tarafindan
hazirlanan yazili standart belgeyle belirlenirler. Sertifikasiz islemler opsiyon
piyasalarinin yarattigi bir yenilik olarak goriilmektedirler ve bu sayede

gecikmelerin ve biirokrasinin azaldig1 gortisii ileri siiriilmektedir.

e Hisse senedi sahibi, hissesi oraninda oy kullanma ve kar payindan yararlanma
hakkina sahip olmaktadir. Opsiyon sahibinin ise opsiyonu kullanma hakk1
olup, hisse senedi fiyatinin kendisi lehine degisme gdstermesi durumunda

opsiyonu kullanmaktadir.
2.3.2. Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari basta hisse senedi endeksleri olmak {izere endeks degerleri
lizerine yazilan opsiyonlara denilmektedir. Ilk endeks opsiyonu 13 Mart 1983’de Chicago
Board Options Exchange (CBOE) tarafindan devreye sokulmustur. Opsiyonun iizerine
yazildigr endeks CBOE tarafindan belirlenmis 100 hisse senedinden olusan CBOE-100
endeksiydi. Ayn1 yilin 19 Nisaninda American Stock Exchange (AMEX) 20 hisse senedinden
meydana gelen Major Market Index iizerine opsiyonlar1 devreye sokmustur. 3 Temmuz 1983
tarithinde CBOE, S&P 500 endeksi lizerine opsiyonlar1 isleme a¢mistir ve CBOE-100
endeksinin ismi S&P 100 endeksine ¢evrilmistir. 23 Eyliil 1983 tarihinde New York Stock
Exchange (NYSE) kendi endeksi olan NYSE f{izerine opsiyon islemlerine baslamistir. 11
Ocak 1985’de Philadelphia Stock Exchange Value Line iizerine opsiyon piyasalarini agmustir.
Boylece ABD’deki neredeyse tiim 6nemli hisse senedi endeksleri {izerine opsiyon islemlerine

baslanmis olundu. 133

Bir endeks opsiyonu, opsiyon piyasasi disindaki fiyatlarin endeksine dayanmaktadir.
Daha cok hisse senedi fiyat1 endeksleri kullanilmakla beraber bir endeksin degerinin stirekli

olarak bir piyasada belirlenmesi ve mevcut olmasi yeterli olmaktadir. Opsiyonlar genellikle

138 Umit Erol, Vadeli islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, 1. Baski, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mayis 1999, s.399-
400
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bir Amerikan yerel yonetim tahvili endeksi olan Goldman Sachs Commodity Index (Chicago
Ticaret Borsas1), Commodity Research Board Index (New York Future S6zlesmeleri Borsasi)
ve Baltik Navlun Endeksi (New York Future Soézlesmeleri Borsasi) iizerinden islem
gormektedirler. Her opsiyonun degeri, belirlenen bir tutarla endeks degerinin carpimina esit
olmaktadir. Ornek olarak Chicago Ticaret Borsasi’nin Standard & Poor’s 500 Hisse Senedi
Endeksine dayanan opsiyonu, s6z konusu endeksin 250 dolar ile ¢arpimi degerindedir. Eger
S&P’nin degeri 1300 ise bir sézlesmenin nominal degeri 250 $ * 1300 = 325000 dolardir.
Nominal deger pratik olarak fazla bir deger arz etmemektedir. Ancak bununla birlikte bir
piyasa katilimcisi sozlesmedeki fiyatla piyasa fiyati arasindaki farktan kar veya zarar etme
yolunu secebilir. Eger bir yatirimct S&P 1300 alis opsiyonu alirsa ve endeks 1305°e
yiikselirse fiyat degisiminden s6zlesme alicisinin kazanci ve sozlesme saticisinin kaybi 5 puan

* 250 $/puan veya 1250 dolar olur.***

Belirli bir borsa endeksini fiyatin1 bugiinden sabitlemek kosuluyla belirli bir vade
icerisinde veya vade sonunda satin alma veya satma hakki veren opsiyonlara hisse senedi
endeks opsiyonlar1 denir. Ornek olarak S&P 100 endeksi, S&P 500 endeksi, Dow Jones
sanayi endeksi lizerine en ¢ok opsiyon yazilan hisse senedi endeksleridir. Hisse senedi endeks
opsiyonlarinin diger opsiyonlardan belirgin bir farkliligt vardir. Burada opsiyonun
kullanilmas1 durumunda endeksin teslim olanagi bulunmamaktadir. Ornek olarak bir satin
alma opsiyonu sahibi opsiyonunu kullanmak istediginde opsiyon saticisinin endeksi ya da
endeksteki hisse senetlerini teslim etmesi s6z konusu degildir. Bu sebeple opsiyon
sozlesmeleri nakdi 6deme ile son bulmaktadir. Opsiyon saticisi, opsiyon sozlesmesindeki
endeks degeri ile piyasada gerceklesen endeks degeri arasindaki farki opsiyon alicisina dder
ve yiikiimliiliigii sona erer. Portfoyiinde hisse senedi olan bireysel yatirimcilar, bankalar ve
yatirim fonlari, hisse senetlerinin degerini fiyat dalgalanmalarindan korumak i¢in hisse senedi
endeks opsiyon iglemlerine taraf olabilirler. Hisse senedi endeksleriyle korunma saglamak
isteyenlerin dncelikli olarak korunma icin kag¢ adet opsiyon alinmasi ve satilmasi gerektigini
bilmeleri gereklidir. Bu durum hisse senedinin (veya hisse senedi portfoyiiniin) betasi ile
opsiyonun deltasinin bilinmesini gerekli kilmaktadir. Beta, hisse senedi fiyat degisiminin
borsa endeksi fiyat degisimi ile olan iliskisini gostermektedir. Hisse senedi portfoyiiniin

betasinin 1’e esit olmasi, portféydeki hisse senetleri ile endeksin birlikte hareket ettigini, fiyat

134 evinson, 5.293
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hareketlerinin ayni yonlii ve ayni oranda oldugunu gostermektedir. Beta degerinin 1’den
bliyiik olmasi halinde ise, endeksin asag1 ve yukar1 yonlii fiyat hareketleri portféy lizerinde
daha biiyiik bir etki yaratir. Ornek olarak yatirrmcinin portfoyiiniin betas1 1°den biiyiikse ve
endeksin gelecek degerinde bir diisiis bekleniyorsa, portfoydeki deger kayb1 endeksteki deger
kaybindan daha biiyiik olur. Boyle bir durumda yatirimci portfoy degerini koruyabilmek i¢in
endeks alim opsiyonu satabilir ya da endeks satim opsiyonu alabilir. Eger yatirimci endeks
satim opsiyonunu alirsa endeksin diigmesiyle hisse senedi portfoyliniin degeri diiser, ancak
endeks satim opsiyonunun degeri yiikseleceginden dolayr karsilasilan zarardan korunabilinir.
Portfyiiniin betas1 1°den biiyiik olan yatirimci, endeksin gelecekteki degerinin bugiine gore
daha yiiksek olacagini diisiiniiyorsa, portfoydeki deger artis1 endeksteki deger artisindan daha
biiylik olacaktir. Boyle bir durumda yatirimci, endeks alim opsiyonu alabilir, ya da endeks
satim opsiyonu satabilir. Hisse senedi endeksleriyle korunma saglamak isteyen yatirimcilarin
deltay1 da bilmeleri gereklidir. Delta, dayanak varlik fiyatinda bir birim degismenin
sonucunda opsiyon priminin ne kadar degisecegini gostermektedir. Delta orani, hisse

senetlerini korumak i¢in gerekli olan opsiyon sayisinin hesaplanmasinda kullamlmaktadir.*®

Temel olarak hisse senedi endeks opsiyonlari, hisse senedi opsiyonlarina benzemekle
birlikte bazi farkliliklar1 vardir. Endeks, hisse senetlerinden olusan bir portfdyii temsil
ettiginden dolay1 endeks {izerine yazilan opsiyonlarda tek bir hisseden degil de bir grup hisse
senedinden olustugu varsayimi yapilabilmektedir. Hisse senedi opsiyonlarinda opsiyonunun
kullanilmast durumunda fiziki teslimat gegerliyken, endeks opsiyonlarinda ise ¢ogunlukla
nakit uzlasma yontemi tercih edilmektedir. Nakit uzlasma fiziki teslimata gore daha zahmetsiz
bir yontem olup bu sebeple endeks opsiyonlari tek tek hisse senedi {iizerine yazilan
opsiyonlara gore daha gozde bir finansal ara¢ halini almislardir. Nakit uzlasma ile birlikte

endeksin piyasay1 temsil etme kabiliyeti de endeks opsiyonlarinin talebinde etkilidir."*°
2.3.3. Borsa Yatirim Fonu Opsiyonlari

Bu opsiyonlarda, opsiyon sozlesmesine konu olan varlik borsalarda islem goren
yatirim fonlaridir. Borsa Yatirim Fonlari bir endeksi baz alan ve bu endeksin performansini

yatirimeilara yansitmayi amaglayan yatirim fonlarina denilmektedir. Fonun icersindeki hisse

1% Kiirsat Yalgmer ve Digerleri, Finansal Teknikler ve Tiirev Araclar, Ankara: Gazi Kitabevi, Ekim 2008, 5.308-311
1% Dgnmez ve Digerleri, s.126
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senetleri, baz alinan endeksin igeriginin birebir kopya edilmesi ile olusturulmaktadir. Bu
acidan, borsa yatirnm fonu opsiyonlar1 borsa endeks opsiyonu ile benzerlik géstermektedir.
Fakat endeks opsiyonlarinin aksine borsa yatirim fonu opsiyonlar1 fona ait bir pay1 temsil
etmektedir ve bu nedenden dolay1 islem, nakdi uzlagma ile degil, borsa yatirim fonu paymin

teslimi ile sonlandirilmaktadir. ™’
2.3.4. Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlari, gelecekte belirli bir tarihte, lizerinde anlasilan bir fiyattan,

ongoriilen miktarda dévizi satin alma veya satma hakki doguran sézlesmelere denir.*® Doviz

opsiyonlar1 10 Aralik 1982°de Philadelphia Borsasi (Philadelphia Stock Exchange) tarafindan

isleme sokulmustur.*®

Doviz opsiyonlari, alicisina belirli bir miktar dovizi belirli bir fiyattan anlasma stiresi
boyunca herhangi bir zamanda veya vadede satin alma ya da satma hakk1 veren sdzlesmelere
denilmektedir. Doviz opsiyonu alicist opsiyon primini dder. Opsiyon saticisi primi alir ve
opsiyon alicisinin opsiyon islemini devam ettirmesi halinde anlasilan fiyattan teslimi
gerceklestirmek ylikiimliiligii altindadir. Doviz opsiyonlart ¢ogunlukla dis ticaretle ugrasan
firmalar tarafindan tercih edilirler. Ancak bununla birlikte spekiilatif amagli olarak da
kullanilmaktadirlar. Spekiilatorler, doviz opsiyonlarini kaldirag etkisinden faydalanarak doviz
kurlarindaki degisikliklerden kar saglamak igin tercih etmektedirler.** Doviz opsiyonlari
yabanci iilkelerdeki ihalelerde de kullanilmaya elverisli olmaktadir. Ayrica yatirimcilar kur

riskinden korunmak i¢in de déviz opsiyonlarim tercih etmektedirler.**!

Doviz opsiyonu borsada islem goriiyorsa diger opsiyonlar gibi standartlagsma soz
konusu olmaktadir. Satin alma ya da satmaya konu olan para genellikle Dolar, Euro gibi giiclii
paralar olmaktadir. Doviz opsiyonlart ilk olarak tezgahiistii piyasalarda islem gérmeye
baslamis, daha sonra standart hale getirilerek 1982 yilinda Philadelphia borsasinda islem
gormeye baslamistir. Tezgahiistii piyasa opsiyonlarinin riskinden kaginmak isteyen taraflar,

standart hale getirilmis opsiyon islemlerine yogun ilgi gostermis ve bu ilgi doviz opsiyon

137Yumurtac1, s.15 . )
138 Halil Seyidoglu, Uluslararas Iktisat, 17.Baski, Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2009, s.392
139
Erol, 5.397
140 Aslan ve Terzi, 5.286-287
11 Bak, 5.52
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islemlerinin Philadelphia borsast disinda da yogun bir sekilde yapilmasina sebebiyet
vermistir. Doviz opsiyonlarinda gergek deger, satin alma opsiyonunda cari kurun kullanim
fiyatim1 asan kismi kadarken, satim opsiyonunda kullanim fiyatinin cari kuru asan kismidir.
Gergek deger ne kadar yiiksekse opsiyon fiyati da o kadar yilikselmektedir. Opsiyon primi
gercek deger ve zaman degerini icerdiginden dolay1 prim gercek degerden biiylik olmaktadir.
Doviz kurlarinin degiskenligi arttikca opsiyonun alict lehine kullanilma ihtimali artmakta ve
bu da opsiyon fiyatina olumlu olarak yansimaktadir. Vade uzadik¢a alicinin opsiyonu karli
sekilde kullanma ihtimali artacagindan doviz opsiyonunun fiyatim1 olumlu olarak
etkilemektedir. Satin alinan paranin faiz orani gelecek kurlari etkilediginden, faiz orani
yiikseldigi oranda kullanim fiyatinin bugiinkii degeri diisecek satin alma opsiyonunun fiyati
artarken satma opsiyonunun fiyati diiser. Doviz piyasasinda deger yitirmesi beklenen paralar
iskontolu olurken deger kazanmasi beklenen paralar primli olarak ifade edilmektedir. Prim
beklentisi ya da beklenen primde artig yaganmasi alim opsiyonunun fiyatini arttirirken satim
opsiyonunda fiyat: diisiiriir. Iskonto beklentisi ise satin alma opsiyonunda fiyat: diisiiriirken,

satma opsiyonunda fiyati arttirir.**

Para ya da doviz opsiyonlar1 pesin olabilecekleri gibi yabanci para cinsinden future
kontratlara dayali sekilde de olabilirler. Futures kontrata dayali para opsiyonu, borsada islem
goren bir para futures kontratinin,belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte satin alma ya

da satma hakkina denir.**®

Giliniimiizde gelecege yonelik doviz araglarinda hizli gelismeler goriilmektedir.
Ornek olarak yeni bir uygulama ile vadeli doviz sozlesmelerinde opsiyon dzelliklerine yer
verilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bu tipteki sézlesmeler cayma ve geri donme olanagi
saglayan vadeli islem niteligindedirler. Bu sézlesmelere doniilebilir vadeli (break forward)
sozlesmeler denir. Bu sekilde islemciler vadeli sézlesmelerin istenen siire ve miktara gore
diizenlenebilmesi gibi bir takim giivence ve kolayliklarindan yararlanabilmekte, ayn1 zamanda

kurlarda ortaya cikabilecek olumsuz gelismelerin sonucglarindan da kaginabilmektedirler.**

142 Yalginer ve Digerleri, s.301-302
143 Ersan, 5.131-132
14 Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, 5.395
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2.3.5. Faiz Opsiyonlar:

Sahibine, herhangi bir tarihten itibaren belirli bir siire igerisinde, belirli bir faiz
tizerinden borglanma ya da bor¢ verme hakki veren opsiyonlara faiz opsiyonlar1 denir. Faiz
opsiyonlar1 kamu bor¢lanma araglarina iliskin olarak olabilecekleri gibi bu araglara dayali
futures kontratlara iliskin olarak da yazilmalar1 miimkiindiir. Borsalarda yaygin olarak alim
sattmi1 yapilan faiz opsiyonlari; devlet tahvili, hazine senedi ve Eurodollar futures kontratlar
izerine yazilan opsiyonlardir. Bu varliklarin fiyatlari ilgili olduklari borcun anapara tutarinin
belirli bir ylizdesi olarak kote edilmektedirler. Faiz oranlar1 yiikseldiginde tahvil fiyatlar
diiserken, faiz oranlant diistiigiinde ise tahvil fiyatlar1 yiikselir. Faiz oranlart yiikseldiginde
yatirimel, tahvil almak yerine parasini bankaya yatirmayi tercih etmektedir. Bu sebeple
tahvile olan talep azalir ve tahvil fiyatlarinda diisiis yasanir. Faiz oranlar1 diistiiglinde ise

fonlar tahvile kayar, tahvile olan talepte artis yasanirken tahvil fiyatlari yiikselir.**®

Faiz satin alma (call) opsiyon sozlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir siire igerisinde
veya belirli bir vade sonunda 6nceden belirlenmis faiz orami iizerinden belirli tutarda fon
saglama hakkini verir. Firmalar, faiz oranlarinda bir yiikselme beklentisi icerisindeyseler, faiz
satin alma opsiyonu alarak faiz oranindaki yiikselise karsi kendilerini koruyabilirler. Faiz
satma hakki (put) opsiyon sozlesmesi, hak sahibine, belirli bir vade igerisinde ya da vade
sonunda oOnceden belirlenmis faiz orami iizerinden belirli tutarda mevduati bir zorunluluk

olmadan yatirma hakki verir. '

Kisa siireli faiz oranlarmin yiikselecegini diisiinen yatirimei, Eurodollar futures
kontratlar iizerine yazilan put opsiyon alarak, kisa siireli faiz oranlarinin diisecegini tahmin
eden yatirimet ise Eurodollar futures ile ilgili call opsiyon alarak spekiilasyon yapabilir. Faiz
oranlarinin yiikselecegini bekleyen yatirimci, bu yiikselis sonrasinda dolara olan talepte
azalma meydana gelecegini ve dolar fiyatinin diisecegini beklemektedir. Bu durumdan
korunmak amaciyla put opsiyon alip, opsiyon geregince piyasadaki fiyattan daha pahali bir
fiyata dolar satmay1 hedeflemektedir. Faiz oranlarinin diisecegini bekleyen yatirimer ise bu
diisiis sonrasinda dolara olan talepte artis meydana gelecegini ve dolar fiyatinin yiikselecegini

beklemektedir. Bu yiikselisten korunmak amactyla da call opsiyon alimi yaparak, opsiyon

145 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.87
146 Ergeg, s.47
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geregince ucuz fiyattan dolar alip piyasada pahaliya satmayir amaclamaktadir. Benzer bir
sekilde; uzun siireli faiz oranlarinin yiikselecegini bekleyen bir yatirimci, hazine senedi veya
devlet tahvili ile ilgili put opsiyon alarak, uzun siireli faiz oranlarinin diisecegini bekleyen bir
yatirimet ise bu varliklarla ilgili call opsiyon alarak spekiilasyon yapabilir. Faiz oranlarinin
yiikselecegini bekleyen yatirimei, bu yiikselis sonrasinda tahvile olan talebin azalacagini ve
tahvil fiyatlarmin diisecegini beklemektedir. Put opsiyon alarak, piyasadan ucuza aldig
tahvilleri opsiyon geregi yiiksek fiyattan satarak kazan¢ saglamayi amaglar. Faiz oranlarinin
diisecegini bekleyen yatirimci ise bu diisiis sonrasi tahvile olan talebin artacagi ve tahvil
fiyatlariin yiikselecegini diistinmektedir. Call opsiyon alarak opsiyon geregi diisiik fiyattan

tahvil alip piyasada pahaliya satmay1 hedeflemektedir.*’

Faiz  opsiyonlarinin  iki  ¢esidi  vardir. Bunlar kisaca su  sekilde

a<;1k1anabilmek‘[edirler.148

Tahvil Opsiyonlari: Faiz oranlar ile ters yonde hareket eden devlet tahvili iizerine
diizenlenirler. Nominal degerleri, belirli bir basa bas degerleri olan tahvillerin cari piyasa
degerine esitlenir. Bir Avrupa borsast olan Eurex’te islem goren Bund opsiyonu, iizerinde

yazili deger 100.000 euro olan bir Alman tahviline dayanir.

Getiri  Opsiyonlari:  Bu opsiyonlar dogrudan bir faiz oram1 {izerine
diizenlenmektedirler. Faiz oranlar1 genellikle diisiik oldugundan dolay1 bir getiri opsiyonunun
nominal degeri 100°den faiz oram gikartilarak belirlenmektedir. Ornek olarak Euro LIBOR
(kisa donemli bankalar arasi faiz orani) iizerine olusturulan bir opsiyonun nominal degeri = 1

milyon € * ( 100 — faiz oran1 ) ve faiz oranlari arttikca nominal deger diismektedir.

Faiz opsiyonlari, faiz oram1 hareketleri iizerine spekiilasyon yapmanin tahvil satin
almaya gore daha ucuz bir yolu olmaktadir. Tahvili olan bir yatirnmci faiz opsiyonlarini
degerdeki bir diisiisten korunmak amaciyla, tahvil almamayi tercih eden kisi ise opsiyonlari,
tahvil fiyatlar1 yiikseldiginde elde edebilecegi kar firsatini kacirmamak amaciyla
kullanabilmektedir. Faiz opsiyonlar1 genellikle nakit olarak 6denmektedir. Diinya’da faiz
opsiyonu toplam miktarinin hizla artmakta olmasinin nedeni, pek ¢ok iilkede durgunluk ve

gerileme donemlerinde piyasalarin, merkez bankalar1 tarafindan faiz oranlarinin

47 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.87-88
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degistirilecegine yonelik olarak tahminlerinin olmasi olmustur.** Faiz opsiyonlar1 borsalarda

da tezgahiistii piyasalarda da islem gérmektedirler.

Faiz opsiyonlarinda diger bir ayrim vade konusundadir. Sikago Opsiyon Borsasinda
yatirimcilara  sunulan baslica faiz  opsiyon tiirleri sunlardir ve su sekilde

aciklanabilmektedirler:™°

1) Kisa Vadeli Faiz Oranlari: Bu opsiyonlarin kotasyon simgesi IRX’tir. Bu
opsiyonlar son olarak ihalesi yapilmis 13 haftalik hazine bonosu ( 13 — week
Treasury bill ) yillik iskontolanmis verimine dayanmaktadir. 13 haftalik hazine
bonosu verimi kisa vadeli faizler konusunda en Onemli gostergelerden bir
tanesidir. Bu bonolar Amerikan hazinesince Federal Reserve gozetiminde

haftalik ihalelerle satisa ¢ikarilirlar.

2) Uzun Vadeli Faiz Oranlart: Orta ve uzun vadeli kamu menkul degerlerine dayali

opsiyonlardir.

a) 5 Yillik Faiz Oranina Dayali Opsiyonlar: Kotasyon simgesi FVX’tir. Bu
opsiyonlar son ihaleye ¢ikarilmis 5 y1l vadeli hazine senedi ( 5 year T-Note )
vadeye kalan verimine dayanmaktadir. Bu senetler her {i¢ ayda bir ihale

yoluyla satisa ¢ikarirlar.

b) 30 Yillik Faiz Oranina Dayali Opsiyonlar: Kotasyon simgesi TYX’tir. Bu
opsiyonlar son ihalesi yapilmis 30 yil vadeli devlet tahvillerinin ( 30 year T-
Bond ) vadeye kalan verimine dayanmaktadir. Devlet tahvilleri her alt1 ayda

bir Subat ve Agustos aylarinda ihrag¢ edilmektedirler.

Faiz opsiyonlar1 da para opsiyonlart gibi uluslar arasi para ve sermaye piyasalarinda
LIBOR gibi faiz 6demelerine dayandirilmaktadirlar. Opsiyon sdzlesmesine taraf olanlardan
bir tanesi, 6rnek olarak bor¢lu olan taraf, degisken faiz 6demeleri sebebiyle 6deme giigliigii ile
karsilasabilir. Bu sebeple borglular faizlerin yiikselebilecegi bir iist sinirin olmasini isterken,

alacaklilarda faiz oranlarinin diisebilecegi bir alt sinirin olmasini isteyebilirler. Bunun sonucu

149 Aslan ve Terzi, s.285
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olarak cap, floor, collar gibi kavramlar ortaya ¢ikmugtir.’*

Bu kavramlar ¢ogunlukla faiz
tiirevleri baslig1 altinda incelenmekte ve tezgahiistii piyasalarda islem gormektedirler. Bu
kavramlar tigiincii boliimde detayli olarak agiklandigi i¢in burada tekrar agiklanmasina gerek

duyulmamustir.
2.3.6. Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonu, sézlesmede belirtilen vade ya da bu vade igerisinde, sozlesmede
belirtilen emtiayi, sozlesmede belirtilen miktar ve fiyattan alma veya satma hakki saglayan

opsiyonlara denilmektedir.™

Emtia opsiyonlarinda, opsiyonun konusunu degerli madenler,
metal, petrol, pamuk, bugday, kakao, piring vb. gibi varliklar olusturur. Altin, petrol bakir ve
komiir en popiiler emtia opsiyonlarindandir. Emtialar piyasada siirekli arz ve talep goren ham
ya da ana maddelerdir. Bu durum emtialarin alinip satilmasini kolaylastirmakta ve emtia
opsiyonlarmi cekici hale getirmektedir. Ornek olarak, komiir fiyatlarinin uzunca bir siiredir
yiikseliste oldugunu fark eden yatirimci, kisa vadede fiyatlarin disiise gecgecegini
diisiinmektedir. Bu yatinmci bu giinden komiir iizerine yazili bir satim opsiyonu alir.
Diisiindiigti gibi komiir fiyatlarinda diisiis yasanirsa, yatirimer satim hakkini kullanir ve cari

piyasa fiyatinin iizerindeki bir fiyattan opsiyonu yazan tarafa satar.'*®

Opsiyonlar pek ¢ok mal iizerine alinip satilabilmektedirler. Eger iizerine opsiyon
olusturulan varlik 6rnek olarak altin gibi siirekli olarak islem gormekte ve alinip satilmakta
ise opsiyon dogrudan malin fiyat1 {izerine olusturulabilir. Fakat pek cok mal tek bir
belirlenmis fiyatin oldugu piyasalarda siirekli olarak islem gérmemektedir. Bu sebeple pek
¢ok mal opsiyonunu siirekli belirlenen ve alinip satilan futures sozlesmelerinin fiyatlari
lizerine diizenlemek gerekmektedir. Ornek olarak Brezilya kahvesi diizensiz ve 6zel olarak el
degistirmesine ragmen, Brezilya’daki Bolsa de Mercadorias&Futuros’daki Arabica kahvesi
opsiyonu gergek kahve fiyati1 yerine Arabica kahvesi futures sdzlesmelerinin fiyati {izerine
diizenlenmektedir. Mal opsiyon sozlesmeleri genellikle nakit veya sdzlesmeye konu olan

varhigin degisimi yoluyla ddenmektedirler.">
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Genel olarak organize piyasalarda iglem goren emtia kontratlari iizerine yazilan
emtia opsiyonlari, su anda yurti¢i piyasalarda islem gérmemektedirler. Ancak yurtdis1 futures
borsalarinda aktif olarak islem gbéren emtia opsiyonlar1 sayesinde endiistriyel
hammaddelerden degerli metallere kadar bir ¢ok kontrat iizerine opsiyon anlagmasi yapma
olanag1 mevcuttur. Tezgahiistii piyasada da islem goren emtia opsiyonlarinin dayanak varligi
genellikle en yiiksek islem hacmine sahip futures kontratlaridir. Ulkemizde su anda sadece
yurtdisi finansal kurumlardan saglanan fiyatlama destegi ile emtia opsiyon islemleri

yapilabilmektedir.'>

Altin opsiyonu pek ¢ok acgidan endeks opsiyonlarina benzemektedir. Bu tiir
opsiyonlarda da endeks opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyon konusu olan altinin taraflar
arasinda el degistirmesi s6z konusu olmamaktadir. Bu durumun sebebi, endeks
opsiyonlarindaki gibi belirli bir imkansizliktan kaynaklanmaz. Tam tersine bir yatirim araci
olarak belirli bir miktarda altinin kisiler arasinda el degistirmesi miimkiin olmaktadir. Ancak
altin lizerine yapilan opsiyonlarda belirlenen miktar ve Ozelliklerde altinin el
degistirmemesinin sebebi, altinin sermaye piyasasina 6zgili bir yatirim aract olmamasidir. Bu
sebeple altin opsiyonlarinda anlagsmada belirlenen altin fiyatlar1 bir endeks rakami gibi
dikkate alinmaktadir.®®® Altin iizerine opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa
fiyat1 esas alinmaktadir. Anlasma birimi olarak pek cok iilkede ons kullanilsa da birimin gram

olarak belirlenmesinde bir sakinca olmamaktadir.*’
2.3.7. Vadeli islem Sézlesmeleri (Futures) Uzerine Yazilan Opsiyonlar

Futures sozlesmeler lizerine opsiyonlar, 1982 yilinda ilk kez finansal enstriiman
olarak kullanilmistir. Bu opsiyonlarda, opsiyon sozlesmesine konu olan varlik gelecek
sOzlesmeleri (futures) olmaktadir. Gelecek sozlesmesi opsiyonu; sahibine belirli bir siirede,
belirli bir gelecek sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki tanimakta olup,
yiikiimliiliik vermeyen bir finansal aractir. Gelecek sdzlesmesine yatirim yapan kisi, 6dedigi
prim kadar smirli bir riskle biiyiik karlar etme imkanina sahiptir. Bir bagka ifadeyle; opsiyon
sahibinin gercek amaci, opsiyona konu olan gelecek anlagmasini almak veya satmak degildir.

Gelecek anlagsmasinin piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden yararlanarak

1% Akgay ve Digerleri, s.181
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spekiilatif kar elde etmektir. Gelecek sozlesmeleri iizerine yapilan opsiyonlar biiyiik oranda
Amerikan tipinde olmaktadir. Diger opsiyonlarda oldugu gibi gelecek sozlesmesi
opsiyonlarinda da satin alma (call) ve satma (put) olmak tizere iki tiir bulunmaktadir. Gelecek
sOzlesmesi opsiyonlarinin fiyat degismeleri normal opsiyonlara gore daha fazla olmaktadir.

Bu sebeple gelecek sozlesmesi opsiyonuna yatirim daha fazla risk icermektedir.*®

Vadeli islem sozlesmeleri, opsiyonlar gibi doviz, endeks, hisse senedi, faiz, emtia
gibi dayanak varliklar iizerine yazilabilmektedirler. Bundan dolayi, opsiyon siniflandirilirken
dayanak varlik olarak ilgili vadeli islem s6zlesmesinin dayanak varligi dikkate alinir. Bu
opsiyonlarda, alim opsiyonu kullanildiginda vadeli islem s6zlesmesi alinirken, satim opsiyonu
kullanildiginda ise vadeli islem sozlesmesi satilir. Organize opsiyon piyasalarinda, vadeli
islem sozlesmeleri iizerine yazilmis opsiyonlarla sik olarak karsilasilmaktadir. Pratikte bu gibi
orneklerin gogunlukla faiz, yabanci para ve emtia iizerine yazildig: gézlemlenmektedir. Ornek
olarak; bir yatirimci emtia vadeli islem sozlesmesi lizerine yazili bir alim opsiyonu almis
olsun. Opsiyonun kullanim fiyat1 200 dolarken bir siire sonra vadeli islem sdzlesmesinin fiyati
250 dolara yiikseldiginde, alim opsiyonu alicisi opsiyonu isleme koyar ve vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyon sahibi olur. Opsiyonun kullanim fiyat1 200 dolar oldugundan
dolay1, opsiyonu yazan taraf, uzun pozisyon sahibinin teminat hesabina 50 dolarlik kar
aktarir. Opsiyonu yazan taraf 250 dolar sozlesme fiyati ile vadeli islem piyasasinda kisa
pozisyona gec¢mis olur. Kisaca ifade etmek gerekirse; vadeli islem sozlesmesi tlizerine yazili
bir alim opsiyonu alan yatirime1, opsiyonu isleme koydugunda, alim opsiyonu saticisini vadeli
islem sozlesmesinde kisa pozisyonda olmaya yonlendirir ve vadeli islem fiyat1 ile kullanim

fiyati arasindaki farki nakit olarak alma hakkini elde eder.™®

2.4. DUNYA’DA TUREV PiYASALARIN VE OPSiYONLARIN TARIHSEL
GELISiMI

Tiirev irilinlere ait ilk Ornekleri tarimsal {irlinler {lizerine yazilan anlagmalar
olusturmaktadir. Bunun sebebi, o donemde ticareti yapilan iriinlerden en ¢ok tarim
tirtinlerinde belirsizlik yasanmasidir. Bu belirsizligin giderilmesi amaciyla taraflar, fiyatlarin

bugiinden belirlendigi, teslimatin ise daha sonraki bir tarihte gerceklestigi ikili anlagsmalar
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yapmiglardir. Ancak zaman igerisinde, konjonktiire gore taraflar bazen taahhiitlerini yerine
getirmemislerdir. Ornek olarak, mali teslim etmesi gereken bir cift¢i, zaman igerisinde
fiyatlarin artmasiyla birlikte mali anlasma yaptig1 kisiye satmaktan vazgec¢ip, baskasina
satabildi. Ya da alict mali daha ucuz bir fiyattan buldugunda, anlagsma yaptig1 kisiden
almaktan vazge¢ip, ucuza satan saticidan almayi tercih etti. Bu durum, teslimati garantileyen

organize piyasalarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.*®

Opsiyon sozlesmelerinin tarihsel anlamda gelisimi incelenirken, ilk kullanimlarinin
eski Yunan ve Roma donemlerine kadar gittigi belirtilmektedir. Thales, astronomi bilgisini
kullanarak bir sonraki ilkbaharda zeytinden iyi {iriin alinacagini tahmin etmis ve hasat
mevsiminden dnce zeytin presleri i¢in pres sahipleriyle anlagsma yapmistir. Thales beklentisi
gerceklesince, bu opsiyon anlagsmalarini devreye sokmus ve anlasma sayesinde presleri diger
ciftcilere kiraya vermistir. Opsiyonlarin tarihsel gelisiminde, 17. yiizyilda Hollanda’daki lale
soganlar1 lizerine yazilan opsiyonlar 6nem arz etmektedir. Lale alim ve satiminin oldukca
popiler oldugu donemlerde, fiyat belirsizligini 6nlemek amaciyla lale iireticileriyle lale
tiiccarlart opsiyon sozlesmeleri yapmuslardir. Lale tiiccarlar1 fiyatlardaki ylikselmeden
korunmak amaciyla call opsiyon alimini tercih ederken, lale {ireticileri ise fiyatlardaki diisiise
kars1 kendilerini korumak adina put opsiyon alimim tercih etmislerdir. Ancak Hollanda’da
yasanan takas sorunlar1 sebebiyle opsiyonlar, bir siireligine giindemden uzaklagsa da, opsiyon
piyasalar1 Ingiltere’”de 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri {izerine yazilan
sozlesmelerle tekrardan canlanmaya baslamistir. Ancak, takas sirasinda taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri sebebiyle opsiyon piyasasi zarar gormiis ve opsiyon
islemleri yasa dist ilan edilmistir. Opsiyonlarin Amerika’da ilk kullanimlan ise, i¢ savas
zamanina denk gelmektedir. Savas sebebiyle mal ve girdi fiyatlarinda istikrarsizliklar
meydana gelmis, bu durumda fiyat belirsizliklerinden korunmak i¢in ¢iftgileri tliccarlar ve
girdi saglayanlarla anlasma yapmaya yéinlendirmi@tir.161

Giliniimlizdeki anlaminda, organize borsalarda islem goren futures sdzlesmelere
benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da gozlemlenmistir. Japon feodal sisteminde
toprak sahipleri, piring tiretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul edilen

alind1 sertifikalar1 (certificates of receipt) cikarmiglardir. Piring fiyatlarinda gergeklesen
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degisikliklerle birlikte, sertifikalarin da degerlerinde degisiklik gerceklestigi gozlemlenmis ve
ilk vadeli islem piyasasi olan Dojima Piring Piyasasi kurulmustur. Fakat bu sertifikalarin
fiziki piring teslimatina izin vermemesi sebebiyle, zaman igerisinde piring spot piyasasinda
olusan fiyatlarla vadeli piyasada olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve ¢ok fazla spekiilatif bir
hal almistir. Bu sebeple, 18. ylizyilda vadeli islemler bir siireligine Japon hiikiimeti tarafindan
yasaklanmis ve daha sonra fiziki teslimata izin verilen gliniimiiz uygulamalarina benzer
kurallarla tekrar baslatilmistir. 19. yiizyilda, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) sanayide
yasanan gelismelerle birlikte, ciftcilerin iiretim kapasiteleri artmis ve ulagim olanaklarinin
artmastyla da beraber yerel pazarlardan uluslar arasi pazarlara dogru bir yayilma
gerceklesmistir. Bu donemde ticaret ve tasimaciligin merkezi Chicago’ydu. 1830’larda altyapi
yetersizligi sebebiyle, hasat zamanlarinda iiriinlerini ayn1 anda Chicago’ya getiren ¢ift¢iler arz
fazlas1 sorunuyla karsilasmaktaydilar. Bu durumdan kaginmak isteyen bazi ¢iftgiler,
riinlerini  Onceden satmaya bagladilar. Forward islem olarak nitelendirilebilecek bu
sOzlesmeler taraflara kolayliklar saglamakla beraber, taraflardan birinin veya her ikisinin de
yiikiimliiliiglinli yerine getirmeme riskini igerisinde barindirmaktaydi. Ayrica {iriin kalitesinin
standart olmamas1 da belirsizlik yaratmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak amaciyla, tahil
ireticileri bir araya gelip, 1848 yilinda Chicago Ticaret Kurulu’nu (Chicago Board of Trade —
CBOT) kurdular.*®

1970 yilina kadar sadece tarim iiriinlerine dayali vadeli islem s6zlesmeleri CBOT’ da
islem gormiis olup, herhangi bir finansal varlik iizerine yazilmis vadeli islem uygulamasina
rastlanmamustir.®® 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle beraber, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla, ABD’de yedi yabanci
para birimi i¢in diizenlenen, vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi piyasa olan
Uluslararas1 Para Piyasasi (International Money Market - IMM), Chicago Ticaret Borsasi
(Chicago Mercantile Exchange — CME) tarafindan kurulmustur. Béylece ilk finansal vadeli
islemler baslamis olur.’®* Bu piyasada Ingiliz poundu, Kanada dolari, Alman marki, Japon
yeni, Meksika pezosu ve Isvigre franki iizerine futures sozlesmeler yapilmustir.’® Vadeli

islem borsalari, ilk zamanlarinda iireticilerin fiyat risklerinden korunmalarii saglamak iizere
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olusturulmus olmalarina ragmen, zaman igerisinde yatirimcilarin spekiilatif kar edinme ve
arbitraj faaliyetlerinden yararlanmalarini saglayan yerler halini almislardir. Bu sebeple
sozlesmeler sadece emtia lizerine degil, finansal enstriimanlar ve finansal endeksler iizerine de
diizenlenmeye baslamuslardir.®1973 yilinda yabanci para birimi iizerine yazilmus ilk vadeli
islem sozlesmesi kayit altina alinmistir. 1975 yilinda da faiz oranlarina dayali ilk vadeli islem
sozlesmesi GNMA Sertifikalar1 izerine yazilmistir. GNMA, ABD’de devlet Ulusal Ipotek
Birligi garantisinde ¢ikarilan, ipotek senetlerinin olusturuldugu bir portfoyii teminat gosteren

bir menkul klyrnettir.167

Bu vadeli islem sozlesmesi CBOT’da agilan pazarda isleme
sunulmustur. Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri ise, ilk olarak 1982
yilinda Kansas City Board of Trade tarafindan, Value Line Bilesik Endeksi temel alinarak
baslatilmistir. Aynm1 yil CME S&P 500 Endeksi’ne dayali vadeli islem sdzlesmesini
yatirimeilara sunarken, New York Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksi’ne
dayal1 vadeli islem sézlesmesi pazara ¢ikmis oldu. Giiniimiizde endekse dayali vadeli islem
sOzlesmelerinde islem hacmi en ¢ok olanlar, S&P 100 ve S&P 500 endeksleri iizerine yazilan

sdzlesmelerdir.1®®

1900°’1i yillarin baglarinda bir grup firma Amerika’da Satim ve Alim Opsiyonu
Broker’lar1 ve Dealer’lart Dernegi’ni (Put and Call Brokers and Dealers Association)
kurmustur.*® Burada, bir kisi bir opsiyon almak istediginde, bu birligin bir liyesi s6z konusu
opsiyonu satacak bir satict bulmaya c¢alisir, birlige iiye herhangi bir firmanin opsiyonu
yazacak kimseyi bulamamasi durumunda ise, ilgili sézlesmeyi kendisi yazardi. Bagka bir
ifadeyle iiye firma, ya alic1 ile saticiy1 bir araya getirerek araci (broker) roliinii tistlenmekte ya
da iiye firmanin kendisi, islemde pozisyon alarak islemci (dealer) roliinii oynamaktadir.
Ancak buradaki tezgah {istii piyasa birtakim eksiklikler igermekteydi. Bu eksiklikler; piyasa,
opsiyonu elinde bulunduran kisiye, s6zlesmeyi vadesinden Once baska birine satma hakki
vermemekte, yani likidite imkani1 saglamamaktaydi. Ikinci olarak, opsiyonu yazan tarafin
performansi sadece liye firmanin garantisi altinda bulunmaktaydi. Bu sebeple liye firmanin

iflas etmesi durumunda opsiyonu elinde bulunduran kisinin magduriyeti s6z konusu
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olmaktaydi. Bu da bir giiven sorununa sebebiyet vermektedir. Ayrica giivenilirlik ve de

likidite agisindan sorun olmasi sebebiyle islem maliyetleri yiliksek olmaktaydl.170

Mal {izerine vadeli islem sozlesmelerinde diinyadaki en eski borsasi konumundaki
CBOT, hisse senetleri ilizerine opsiyon sozlesmelerini isleme sunmak istemis, ancak SEC’den
(Securities Exchange Commission) izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlarinin islem
gorecegi ilk organize opsiyon borsasi olan Chicago Opsiyon Borsasi Kurulunu (Chicago
Board Options Exchange - CBOE) 1973 yilinda kurmustur. Bu borsada islemler 26 Nisan
1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in diizenlenmis alim opsiyonlariyla basladi.'”* 1973 yilina
kadar opsiyon islemleri ¢ogunlukla tezgah {istii piyasalarda gerg¢eklesmistir. 1973 yilinda
CBOE borsasinin kurulmasiyla, opsiyonlar organize bir borsada islem gérmeye basladilar. ilk
olarak hisse senedi call opsiyonlari, daha sonra 1977 yilinda ise, hisse senedi put opsiyonlari
isleme acilmistir. CBOE’den sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada islem gérmeye baglamislardir.
Dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda, endekse dayali opsiyon islemleri ise, 1983

yilinda baglamstir."?

CBOE yatirimceilara, opsiyon sézlesmelerinin alim satiminin yapilabilecegi organize
bir piyasa ortami sunmus, opsiyon sozlesmelerine yonelik sartlari, terminolojiyi standart hale
getirmis ve piyasanin likiditesini arttirmistir. Yani, opsiyon sozlesmesi alic1 veya saticilari,
opsiyonun vadesinden Once piyasada pozisyonlarimi kapatabileceklerdir. Ayrica CBOE,
opsiyon alicisina, opsiyon saticisinin yiikiimliiliiglinii yerine getirecegini garantileyen takas

merkezi sistemini baslatmlstlr.173

CBOE’yi American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Midwest Stock
Exchange, Pacific Stock Exchange takip etmistir. London International Financial Futures
Exchange (LIFFE) 1982 yilinda kuruldu. Borg araglari {izerine opsiyonlar hisse senetlerinden
sonra gergeklesti. 1982 yilinda ilk kez CBOT’da hazine bonosu iizerine opsiyonlar islem

gérmiislerdir.“4

0 yiimaz, s.6-7

17 jstanbul Menkul Kiymetler Borsast, s.452

12 Donmez ve Digerleri, s.120

1% Yilmaz, s.7-8

174 Evcan Uzunlar, Opsiyonlar Ve Fiyatlandirilmasi, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1998, 5.5-6
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Opsiyon islemleri, 1987 yilinda menkul kiymet piyasalarinda yasanan krize kadar
gelisme gostermis, bu krizden etkilenen ve dnceden opsiyon sdzlesmelerinde pozisyon alan
pek cok yatirimci bu siirecte piyasadan uzak kalmayi se¢mislerdir. 1980’11 yillarin basinda
pek cok firma para ve faiz swaplarin1 kullanmayi tercih etmislerdir. Tezgah {istli piyasalarda
yasanan bu gelismeler, organize piyasalarin islem hacminde olumsuz etkilere sebep
olmuslardir. Burada sézlesmeler, taraflarin ihtiyaclarina gore sekillendigi i¢in kisa zamanda
onem kazanmislardir. Firmalar tezgah tistli piyasalarda forward ve opsiyon sozlesmeleriyle de
islemlere baslamislardir. 1990’11 yillarin baslarinda organize piyasalar, yatirimcilarin ilgisini
¢ekmek amaciyla yeni pek ¢ok iirlinli piyasaya ¢ikarmislardir. Opsiyonlarin popiilaritesi her
gecen gilin biraz daha artmakta, opsiyonlu islemlerde, diinyadaki islem hacmi ve sozlesme

cesitliligi her gegen giin biraz daha artis gstermektedir.'”
2.5. OPSIYONLARIN KURESEL DUZLEMDE ISLEM HACIMLERI

Diinya Borsalar Federasyonu’nun (World Federation of Exchanges — WFE)
opsiyonlarin islem gordiigi liye borsalardan almis oldugu verilere gore, 2011 yilinda 25,2
milyar adet vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi islemi meydana gelmistir. Borsalarda
gerceklesen global vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin toplam islem hacmi, 2001
yilindan bu yana 6 katina yilikselmistir. 2001 yilinda 2,7 milyar adet olan opsiyon sozlesmeleri
islem adedi 2011 yilinda 13 milyar adete varmistir. Diinya borsalarinda islem goren
opsiyonlarin dayanak varliklar acisindan incelenmesi durumunda en yiiksek payr borsa
endeksi opsiyon sozlesmelerinin aldigi gézlemlenmektedir. Bu sozlesmelere ait islem adedi
2011 yilinda 6 milyar adete ulasmis ve bdylece opsiyon islem hacminin %44 {ini
olusturmuslardir. Endeks opsiyonlarinda lider borsa Kore Borsasi’dir. Bu borsada islem géren
Kospi 200, diinya organize opsiyon piyasalarinda en yiiksek islem adedine sahip soézlesme
olmaktadir. Yatirimecilar arasinda ilgi ¢eken diger endeks opsiyonlari National Stock
Exchange of India’da islem goren “S&P CNX Nifty” ve CBOE’de islem goren “S&P 500”
endeksi opsiyonlaridir. Borsa endeks opsiyonlarindan sonra en ¢ok islem goren tiir hisse
senedi opsiyonlaridir. Hisse senedi opsiyonlar1 2011 yilinda 4 milyar adet islem hacmine
ulasmuslardir ve toplamdaki paylar1 %32°dir. Islem adedi bazinda, hisse senedi opsiyonlarinda

lider borsa Brezilya’daki BM&F BOVESPA’dir. Bu borsada 2011 yilinda 838 milyon adet

75 Yilmaz, 5.8-9
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hisse senedi opsiyonu islemi meydana gelmistir. Endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi
opsiyonlarindan sonra en ¢ok islem goren opsiyon tiirii borsa yatirim fonu opsiyonlaridir.
2011 yilinda 2 milyar adete yaklasan islem hacmi ile toplam icindeki payr %15°tir. Islem
adedi bazinda, borsa yatirim fonlarinda 6nde gelen borsalar, ABD’deki NYSE Euronext,
Nasdaq OMX ve Chicago Board Options Exchange’tir. Faiz opsiyonlariin toplam igindeki
payt %5°tir ve 2011 yili itibariyle 590 milyon adetlik islem hacmine ulagsmistir. ABD’deki
CME Group, faiz opsiyonlari konusunda 6nde gelen borsadir. Faiz opsiyonlar1 genellikle
vadeli islem sozlesmeleri lizerine yazilmaktadirlar. Yabanci para opsiyonu islem hacmi,
diinyadaki toplam opsiyon islem hacminin %?2’sini meydana getirmektedir. Bu opsiyonlara ait
islem hacmi 2011 yilinda 290 milyon adet olmustur. Hindistan Borsasi’nda Ekim 2010’da
islem gormeye baslayan bu opsiyonlarin islem hacmi, tiim diinya borsalarindaki yabanci para
opsiyonu islem hacminin %87’sine varmistir. Yatirimcilar arasinda en ¢ok ilgi ¢eken yabanci
para opsiyonu ABD Dolari/Hindistan Rupisi paritesi iizerine olmaktadir. Borsalarda iglem
goren emtia opsiyonlarinin toplam islem hacmi 124 milyon adet seviyesinde olmaktadir. Bu
opsiyonlarin toplam i¢indeki pay1 %1°dir. Yatirimecilar tarafindan en ¢ok tercih edilen emtia
opsiyonlar altin, glimiis ve ham petrole dayali opsiyonlar olmaktadirlar. Emtia opsiyonlarinda
lider borsa ABD’deki CME Group’tur. Emtia opsiyonlarinda da faiz opsiyonlarinda oldugu
gibi genellikle bir vadeli islem s6zlesmesi {izerine yazilan opsiyonlar tercih edilirler. Siirh
sayida borsada iglem gormesine ragmen egzotik opsiyonlar son birka¢ yilda hayli hizli bir
gelisme sergilemislerdir. Ancak, 2011 yilinda 101 milyon adete ulasan islem hacminin
organize piyasalardaki payr %1 olmaktadir. Egzotik opsiyonlar, en az islem hacmine sahip
opsiyon tiiriidiirler. Cilinkii bu opsiyonlar genellikle tezgahiistii piyasalarda islem
gormektedirler. ABD’deki CBOE, egzotik opsiyonlarin en ¢ok islem gordiigi borsadir.
CBOE’de egzotik opsiyon olarak oynaklik endeksi (VIX — Volatility Index) opsiyonlar1 islem
gormektedirler. S&P 500 hisse endeksi opsiyon fiyatlarin1 kullanan endeks, opsiyon
fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iliskisinden hareket ederek piyasanin beklenen oynakligini
Olgmektedir. Diger hisse senedi endeksleri ile negatif iliskili olmasi agisindan oynaklik
endeksi pek ¢ok yatirimcinin ilgisini ¢gekmektedir. Oynaklik endeksi opsiyonlart CBOE’de ilk
defa 2006 yilinda islem goérmeye baslamugtir.*"®

176Gi,'11<;e Yumurtaci, “Opsiyon Piyasalari”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:125, Ocak 2013,
http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_201301.pdf, (24.09.2014), s.8-10
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Diinya’da organize borsalarda islem miktari, 2008 yilina kadar siirekli artmis, ancak
2009 yilindaki kiiresel krizle birlikte islem miktarindaki artis neredeyse durmustur. Bu siiregte
faize dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem miktar1 igerisindeki payinin azalip, dovize
dayali vadeli islem sozlesmelerinin paymin artmasi dikkat c¢eken bir nokta olarak

goriilmektedir.'”’
2.6. TURKIYE’DE TUREV PIYASALARIN GELiSIMi

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki gelisimine nazaran Tiirkiye’de
bu konudaki faaliyetlerde ge¢ kalinmistir. Vadeli piyasalarin olusabilmesi icin, sdzlesmede
yer alan dayanak varligin fiyatinin piyasada serbestce belirleniyor olmasi gerekmektedir.
Ancak 1980 oncesine kadar Tiirkiye’de fiyatlar ¢ogunlukla devlet tarafindan belirlendigi i¢in
bir fiyat dalgalanirlig1 ve risk s6z konusu olmamaktaydi. Bu sebepten dolayr 1980 dncesinde
vadeli islemlere yonelik bir gereklilik olmamaktaydi. 1980 yilindan sonra fiyatlarin piyasada
serbestce belirlendigi disa acik bir sisteme gecilmistir. Bu donemden sonra faizler serbest
birakilmisg, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmistir. Bu siiregte finans sistemi ve
bankacilik sektoriinde modernizasyon ve gelismeler yasanmistir. Geligsmekte olan {ilkelerden
Macaristan, Romanya, Polonya, Rusya, Hindistan gibi iilkelerin ardindan, Tiirkiye 1999
yilinin sonunda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) temellerini atmis ve 2005 yilinda

vadeli islemler piyasasini agarak VOB’u harekete gegirmistir.178

1980 yilindan sonra ihracata dayali biiylime anlayis1 benimsenmis, faiz orani ve
doviz kuru piyasada serbestge belirlenmeye baglanmig, TL konvertibl hale getirilmis, sermaye
hareketleri serbestlestirilmis, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB), Istanbul Altin Borsas1 ve Bankalararas1 Para Piyasasi faaliyete ge¢mistir. Bu
geligsmeler; faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalara sebebiyet vermis ve
bdylece tiirev iiriinlere ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. Bdylece bu firlinler tezgah {istii
piyasalarda kullanima ge¢mislerdir. Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasa 1997 yilinda
kurulmus olup, ancak pratikte isleyen bir piyasa olarak ilk organize tiirev piyasaya 2005
yilinda VOB’un kurulmasiyla ulasildigi belirtilmektedir. Tiirkiye tarihsel siire¢ igerisinde,
Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (1997), IMKB

17 Ersan Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 51,
Temmuz 2011, http://www.mufad.org/journal/attachments/article/622/4.pdf, (24.09.2014), s.65-66
178 Apak ve Uyar, 5.77
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biinyesindeki Vadeli Islemler Piyasas1 (2001), VOB (2005) olmak iizere organize tiirev
piyasalara sahip olmustur.'™ Son olarak da Tiirkiye, Borsa Istanbul biinyesindeki Vadeli

Islem ve Opsiyon Piyasasi’na (VIOP) sahip olmustur.

Tiirkiye’de tiirev piyasalar forward piyasalarla alakali olarak diizenleme yapilmasiyla
baglamaktadir. Vadeli doviz alim satimina iliskin ilk yasal diizenlemeler, 29.12.1983 tarihli
resmi gazetede yayinlanan, Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 28 sayili Karar’a iligkin
olarak 2 sayil1 T.C. Merkez Bankas1 genelgesiyle yapilmustir. 28 sayili karar 1984 yilinda 30
sayili kararla yiiriirliikkten kaldirilmakla beraber, bir 6nceki diizenlemedeki esaslar bu kararda
yer almigtir. Tiirk Parasi ve Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile birlikte, dovizle
alakali iglemlerde ilgili diizenlemelere yer verilmis, gergek ve tiizel kisiler vadeli doviz alim

satim1 yapabilme imkania kavusmuglardir.*®

16.07.1985 tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) aldig1 bir
kararla, Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda swap islemlerini belirli kosullarla
baslatmistir. Bu durumda, swap islemleri en fazla bir ay siireli olabilecek ve islemler i¢in
Merkez Bankasi alis kuru esas olacaktir. Faiz oranlariyla alakali olarak, doviz i¢in uluslar
aras1 para piyasalarindaki faiz oranlar1 temel alinirken, TL faizinin ise, Merkez Bankasi
tarafindan saptanacagina karar verilmistir. Merkez Bankasi 27.09.1985 tarihinde bir genelge
yayinlamis ve bu genelgeyle daha 6nce yalnizca Merkez Bankasi ile bankalar arasinda yapilan
vadeli doviz alim satim isleminin bankalar arasinda yapilabilmesine imkan saglamistir. Buna
ilave olarak, genelgede doviz TL kurunun bankalar arasinda serbestge belirlenecegi ve
vadenin en cok lic ay olacagi acgiklanmistir. Futures piyasalarla alakali olarak ilk yasal
diizenleme, 1992 yilinda yapilmistir. Yapilan diizenlemelerle SPK, futures piyasalarla ilgili

diizenlemeler yapmaya ve futures borsalar agmaya hak kazanmistir.'®!

1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve kambiyo vergileri
nedeniyle, iilkemizde forward islemler azalmis ve bu islemlerin biiyiik ¢ogunlugu kiy1
bankacilig1 merkezlerine (off — shore banking centres) kaymistir. TCMB tarafindan 1994 krizi

sonrasinda acilan doviz forward piyasasi, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden

179
Ersoy, s.67

180 giileyman Yiik¢ii ve Tiilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii Durum Ve

Yapilmasi Gerekenler, izmir: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1995, .58

181 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.192-193
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saglamak amaciyla kullanilmustir. ithal veya ihrag edilen altin, pamuk vb. gibi iiriinlerde
riskten korunmak amaciyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerle vergiye tabi
olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda, iilkemizde vadeli islem ve opsiyon
uygulamasi konusundaki ilk diizenleme, 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi takiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili
Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yénetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve ddvize dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin alim satimina iligkin olarak esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892
saylll Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin
Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine
Iliskin Yoénetmelik” ile hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal
gostergeler lizerine vadeli ve opsiyonlu iglemlerin yapilmasina ve takasina iliskin olarak
esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini, iiyeliklerini
diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik”in 56. maddesiyle yiiriirliikten kaldirilmis ve daha sonra yeni yonetmelikler
19.07.2001 tarith ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirlige girmistir. Mal
tizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
cikartilan “Ticaret Borsalari Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi” kapsaminda
diizenlenmistir. Ulkemizde 1994 yilinda, organize tiirev piyasalarin kurulma galigmalari
kapsaminda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii kurulmustur. Organize
bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin kurulmasi kapsaminda yapilan ¢aligmalar
sonucunda 15.08.2001 tarihinde doviz (Amerikan dolar1) iizerine vadeli islem sozlesmeleri
islem gormeye baslamiglardir. 30.12.2003 tarihinden itibaren de Euro {izerine vadeli islem

, . 182
sozlesmeleri yatirimciya sunulmuslardir. 8

Istanbul Altin Borsasi’nda altin iizerine vadeli islemlerin alim satimina 1997 yilinda
baslanmis olmasina ragmen &zellikle 2001 senesinde yasanan kriz sonrasinda, sabit doviz
kurundan dalgali doviz kuruna gecilmesiyle meydana ¢ikan doviz kuru belirsizlikleri, bu

belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yardimci olacak vadeli piyasa calismasinin IMKB

182 jstanbul Menkul Kiymetler Borsast, s.453
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bilinyesinde baslatilmasini hizlandirmistir. Bunun {izerine, 19.10.2001 tarih ve 24558 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast A.S. (VOB AS) kurulmustur. Onceleri IMKB biinyesinde yer alan borsa
04.02.2005 tarihinden itibaren Izmir’de Anonim Sirket seklinde ayr1 bir borsa olarak faaliyete

gegmistir.183

VOB’un faaliyete baslamasiyla birlikte finansal sistemin onemli bir ayagi da
tamamlanmis olup, reel sektor ve finans sektorii, yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda ortaya ¢ikacak

dalgalanmalara kars1 korunma imkanina kawusmuslardlr.184

2005 tarihinden itibaren tiirev islemlerin yiiriitiildiigii Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasi, 30.12.2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Resmi Gazete’de
yayinlanip yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul ¢atis1 altinda faaliyetlerini siirdiirmeye
baslamigtir. 05.08.2013 tarihi itibariyle de VOB sozlesmeleri Borsa Istanbul’da islem

gérmeye baglamistir.*®
2.7. BORSA ISTANBUL VADELI iSLEM VE OPSiYON PiYASASI (ViOP)
2.7.1. VIOP’un Kurulusu

Borsa Istanbul A.S., vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerini yatirrmeilarin
kullanimmna sunmaktadir. Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP)
islemlerine Aralik 2012 tarihinde, pay vadeli islem sozlesmeleri ve pay opsiyon
sozlesmeleriyle baslamistir. Bu pay opsiyon sézlesmeleri, Tiirkiye nin organize borsada islem
goren ilk opsiyon sdzlesmeleridir. 4 Nisan 2013 tarihinde VIOP, endeks opsiyon
sozlesmelerini de isleme agnustir. 5 Agustos 2013 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S.’nin (VOB) alim satim
platformlar1 VIOP c¢atis1 altinda birlesmis ve Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, Borsa Istanbul VIOP biinyesinde tek bir alim satim platformunda islem gérmeye
baslamistir. VIOP ta finansal, enerji ve emtia tiirev iiriinleri islem gérmektedir. VIOP ta islem
goren finansal tiirev triinler; Pay, BIST 30 Endeks, Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD Vadeli
Islem Sozlesmeleri ve Pay, BIST 30 Endeks, Mini BIST 30 Endeks, Dolar/TL Opsiyon

Sozlesmeleridir. VIOP’ta islem géren enerji ve emtia tiirev iiriinleri ise; Altin, Dolar/Ons

188 Celik, 5.37
18 Ersoy, 5.71
185 Aslan ve Terzi, 5.230
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Altin, Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Baz Yiik Elektrik Vadeli islem
Sozlesmeleridir. Ancak bu ¢alismanin konusunu opsiyonlar olusturdugu igin sadece opsiyon

sozlesmeleri au;lklanacak‘ur.186
2.7.2. ViOP’ta Islem Géren Opsiyon Sozlesmeleri
2.7.2.1. Genel Aciklamalar

Opsiyon Sozlesme Kodu: Piyasada islem gorecek sézlesmelerin unsurlart ve kodlar
Borsa tarafindan ilan edilmektedir. Buna gore opsiyon sozlesmelerinde sozlesme kodu;
sOzlesme tiirli, dayanak varlik kodu, mini s6zlesme bilgisi kodu, opsiyon tipi, vade tarihi,
opsiyon smifi, kullanim fiyati, sézlesme biiylikliigliniin standart olup olmadigi, sira no

bilgilerini kapsamaktadir. Bu durum bir érnekle daha net anlagilabilmektedir.'®’

Omek olarak; O XXXXXMZAAYYC5.0080 sozlesme kodu su alanlardan

olusmaktadir.
O: So6zlesme tiiriinti gdstermektedir. (Opsiyon sdzlesmesi)
XXXXX: Dayanak varlik kodunu belirtmektedir.
M: Mini s6zlesme bilgisi kodunu belirtmektedir. (M: Mini s6zlesme)

Z: Opsiyonun tipini gostermektedir. (A: Amerikan tipi sozlesmeler, E: Avrupa tipi

sozlesmelerdir.)
AAYY': Vade tarihini gostermektedir. (0313, Mart 2013’1 belirtmektedir.)
C: Opsiyon sinifin1 gostermektedir. (C: Alim opsiyonu, P: Satim opsiyonudur.)
5.00: Kullanim fiyatini belirtir. (5 TL)

S: Sozlesme biiyiikliigiinii gostermektedir. (S: Standart N: Standart olmayan)

18 Borsa istanbul, VIOP Déviz Sézlesmeleri, Kasim 2014,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Doviz_Sozlesmeleri.pdf (18.01.2015), s.1

87 Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) Ilsleyis Esaslari Genelgesi, 2013,
http://www.borsaistanbul.com/data/Genelge/gn433yeni.pdf (18.01.2015), .22

80


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Doviz_Sozlesmeleri.pdf

0: Borsa tarafindan verilen sira no’sunu belirtmektedir.

Giinlik Uzlasma Fiyati: Giinliik uzlasma fiyati, asagida aciklanan biitiin
opsiyonlarda ayni sekilde bulunmaktadir. Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyat1 su sekilde
hesaplanarak, en yakin fiyat adimina yuvarlanir. Buna gore; seans sona ermeden Onceki son
10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyatinin
bulunmasiyla, son 10 dakika igerisinde 10’dan az islemin yapilmasi durumunda ise seans
icersinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati
bulunarak, seans igerisinde 10’dan az islem yapilmasi durumunda seans igerisinde
gerceklestirilen tiim iglemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati bulunarak, seans igersinde
hicbir islemin ger¢eklesmemesi durumundaysa dayanak varlik ve dayanak varliga bagl diger
sOzlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan fiyatlar giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenmektedir. Seans sonunda bu belirtilen yontemlere gore giinlik uzlasma fiyatinin
hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin piyasayr dogru olarak yansitmadigina karar
verilmesi durumunda; teorik fiyat, bir 6nceki giinkii uzlasma fiyat1 veya seans sonundaki en
iyi alig ve satig fiyatlar1 g6z oniinde bulundurularak giinlilk uzlagma fiyati borsa tarafindan

tespit edilebilmektedir.*®
2.7.2.2.Pay Opsiyon Sozlesmeleri
Pay opsiyon sézlesmelerinin 6zellikleri su sekilde a<;1k1anabilmektedir.189

Dayanak Varliklar: Pay opsiyon sozlesmelerinin dayanak varliklar1 Tablo 5°de
gosterildigi sekildedir. Bunlar Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve Borsa’nin

belirledigi kriterlere gore segilen pay senetleridir.

188 Borsa Istanbul, Giinlik Uzlagma Fiyatlari, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-
opsiyon-piyasasi/gunluk-uzlasma-fiyatlari, (25.01.2015)
18 Borsa Istanbul, VIOP Opsiyon Sézlesmeleri, 5.9-11
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Tablo 5:
Pay Opsiyon Sozlesmelerinin Dayanak Varhklar

T. Garanti Bankas1 A.S GARAN
T. Is Bankast A.S ISCTR
Akbank T.A.S. AKBNK
Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. VAKBN
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
H.O. Sabanc1 Holding A.S. SAHOL
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS

Kaynak: Borsa Istanbul, VIOP Opsiyon Sézlesmeleri, Aralik 2013, 5.9

Opsiyon Smifi: Pay opsiyon piyasasinda alim ve satim opsiyonlart islem

gormektedir.
Opsiyon Tipi: Pay opsiyon so6zlesmeleri Amerikan tipi opsiyonlardir.

Sozlesme Biiytikliigii: Bir adet standart sozlesme dayanak varliga ait olan 100 adet
pay1 temsil etmektedir. Ancak bazi durumlarda, sozlesme biiyiikliigii standart sézlesme
biiyiikliigiinden farkli belirlenebilmektedir. Boylece, ayn1 dayanak varlik {izerine “sézlesme
biiyiikliigii standart” ve “sozlesme biiyiikliigii standart olmayan” seklinde farkli s6zlesmeler

islem gorebilir.

Uzlagsma Sekli: Pay opsiyon sézlesmelerinde fiziki teslimat uzlagsma yontemi olarak

uygulanmaktadir.

Vade Aylari: Vade dongii aylari; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik’tir.
Piyasada ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina yonelik olarak sdzlesmeler
islem gormektedirler. Bu ii¢ vade ayindan birinin Aralik olmamasi durumunda ise, Aralik
vade ay1 ayrica isleme agilmaktadir. Ornek olarak; “Aralik, Subat, Nisan” veya “Subat, Nisan,

Haziran, Aralik”
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Takas Siiresi: Fiziki teslimat islemlerinde takas siiresi T+3, diger islemlerde ise T+1
olarak gerceklestirilmektedir. Prim borglar1 hesaplardan T giinli sonunda tahsil edilip, prim

alacaklar1 ise hesaplara T+1 giliniinde aktarilmaktadir.

Sézlesmenin Vadesi ve Son Islem Giinii: Her vade aymin son is giinii, pay opsiyon
sozlesmelerinde vade ve son iglem giinii olmaktadir. Piyasalarin resmi tatil sebebiyle yarim

giin olmas1 durumunda son islem giinii, bir 6nceki is giinii olur.

Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi: S6zlesmeler icin piyasada teklifler, bir
adet dayanak varlik bazinda verilen prim iizerinden girilmektedir. Fiyat, islem sistemine bir
adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde

girilmektedir. Miktar teklifleri, bir adet sdzlesme ve katlar1 seklinde girilmektedir.

Giinlik Fiyat Degisim Limiti: Opsiyon sozlesmeleri i¢in prim fiyatlarinda fiyat

degisim limiti uygulanmamaktadir.

Kullanim Fiyatlari: Islem sisteminde olusturulan pay senedine dayali opsiyon

sozlesmelerinin kullanim fiyatlar1 Tablo 6’ya gore belirlenmektedir.

Tablo 6:
Kullamim Fiyat Araliklar1 ve Kullammm Fiyat Adimlar:
Kullamim Fiyat Arahg (TL) Kullamim Fiyat Adimm (TL)

0,01-1,00 0,05
1,00-2,50 0,10
2,50-5,00 0,25
5,00-10,00 0,50
10,00-25,00 1,00
25,00-50,00 2,50
50,00-100,00 5,00
100,00-250,00 10,00
250,00-500,00 25,00
500,00-1.000,00 50,00
1.000,00 ve iizeri 100,00

Kaynak: Borsa Istanbul, VIOP Opsiyon Sozlesmeleri, Aralik 2013, 5.10
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Her bir dayanak varligin spot piyasada son seansta olusan agirlikli ortalama fiyati
baz alinarak hesaplanan +%20’lik limit igerisindeki kullanim fiyat seviyeleri i¢in islem
sisteminde sOzlesmeler olusturulmaktadir. Bu sdzlesmelerden en az biri karda, biri basa basta
ve biri zararda olmak ftzere ii¢ farkli kullanim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme
acilmaktadir. Seans igerisinde dayanak varlik fiyatinda meydana gelen degisimlere gore yeni
kullanim fiyath pay senedine dayali opsiyon sozlesmeleri islem sisteminde otomatik olarak
isleme acilmaktadir. Islem sisteminde acik pozisyon veya emir bulunan sdzlesme siralari
+%20’lik limitlerin disinda kalmis olmalar1 halinde bile isleme acik olmaya devam

etmektedirler.

Islem Saatleri: Islemler 09:10 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta

gerceklestirilmekte olup, 12:30 — 13:55 arasinda islem yapilmamaktadir.

Pay senedi alinmasiyla pay senedi opsiyon s6zlesmesinin alinmasi farklidir. Opsiyon
sOzlesmesini satin alan yatirimct pay senedini almis olmaz. Opsiyon sdzlesmesinin alimiyla
pay senedi alma veya satma hakki kazanilmis olur. Bu sebeple pay senedinin saglamis
oldugu; kar pay: hakki, yeni pay alma hakki (riichan hakki), tasfiye bakiyesine katilma hakkai,
sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki ve bilgi alma hakki gibi haklardan yararlanamaz.
Pay senetleri teorik olarak sonsuza kadar siirecek gibi kabul edilirken, opsiyon sdzlesmeleri
ise daha kisa siireler icin gecerli olmaktadir. Pay senetleri sinirli sayida ihrag edilirlerken,

opsiyon sozlesmeleri ise sonsuz sayida ihrag edilebilirler.'®
2.7.2.3.Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Endeks opsiyon sozlesmeleri icerisinde BIST 30 endeks opsiyon sodzlesmeleri ve
Mini BIST 30 endeks opsiyon sozlesmeleri bulunmaktadir. Bu iki endeks opsiyon
sozlesmeleri benzer 6zellikler tasimakta olup, yalnizca s6zlesme biiyiikligii ve kullanim fiyati
kisminda bir farklilik goézlemlenmektedir. Buna gore endeks opsiyon sozlesmelerinin

Ozellikleri asagida aglklanmlstlr.lgl

Dayanak Varlik: Bu sozlesmelerin dayanak varligini BIST 30 fiyat endeksi

olusturmaktadir.

1% Borsa istanbul, VIOP Opsiyon Sozlesmeleri, 5.29
191 Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) Ilsleyis Esaslari Genelgesi, 2013,
http://www.borsaistanbul.com/data/Genelge/gn433yeni.pdf (18.01.2015), 5.26-30
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Opsiyon Sinifi: Alim ve satim opsiyonlar1 islem gérmektedirler.
Opsiyon Tipi: Bu s6zlesmeler Avrupa tipinde opsiyonlardir.

Sozlesme Biiytikliigli: BIST 30 endeks opsiyon sozlesmesine gore; dayanak varlik,
endeks degerlerinin 1.000'e boliinmiis halidir. Her bir endeks opsiyon sozlesmesi bu sekilde
hesaplanan 100 adet dayanak varhigi temsil etmektedir. Ornek olarak; (BIST-30
Endeksi/1.000)*100TL = (78.000/1.000)*100 = 7.800,00 TL. Mini BIST 30 endeks opsiyon
sozlesmesine gore ise; dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000'e béliinmiis hali olup, her bir
endeks opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 1 adet dayanak varligi temsil etmektedir.
Ornek olarak; (BIST 30 Endeksi/1000)*1 TL = (78000/1000)*1 = 78,00 TL.

Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adim1: Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan
bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde
islem sistemine girilmekte olup, miktar teklifleri bir adet sozlesme ve katlar1 seklinde

girilmektedir.

Vade Aylari: Vade aylari; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olup,
piyasada ayni anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ili¢ vade aymna ait sozlesmeler islem
gormektedir. Bu ii¢ vade ayindan birinin Aralik olmamasi durumunda, Aralik vade ay1 ayrica

isleme agilmaktadir.

Uzlasma Sekli: Bu opsiyonlarda wuzlasma yontemi olarak nakdi uzlagsma

kullanilmaktadir.

Vade Sonu Uzlagsma Fiyati: Alim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagma fiyati, dayanak
varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son igslem giinlinde spot piyasada ikinci seans
siirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasiyla BIST 30 Endeksinin kapanig degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla
agirliklandirilmasiyla hesaplanan degerin 1000’e boliinmesi sonucunda bulunan degerle
opsiyon kullanim fiyat1 arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda
bulunmaktadir. Satim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagma fiyati, opsiyon kullanim fiyati ile
dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot piyasada

ikinci seans siirekli miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman
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agirlikli ortalamasiyla BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20
oranlartyla agirliklandirilmasiyla hesaplanan degerin 1000’e¢ bdliinmesiyle bulunan deger
arasindaki farkin en yakin fiyat adimma yuvarlanmasi sonucunda bulunmaktadir. Son islem
giiniinde, spot piyasada ikinci seansin ya da kapanig seansinin kismen veya tamamen kapali
olmasi veya spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi halinde vade sonu uzlagma

fiyati, Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan belirlenmektedir.

Sézlesmenin Son Islem Giinii ve Vade Sonu: Bu sdzlesmelerde vade ve son islem
giinli her vade aymin son is giinlidiir. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil sebebiyle yarim giin

olmasi durumunda vade sonu ve son iglem giinii bir 6nceki is giinii olur.

Takas Stiresi: T+1 olarak uygulanmakta olup, prim borg¢lart hesaplardan T giinii

sonunda tahsil edilip, prim alacaklar1 hesaplara T+1 giinlinde aktarilmaktadir.
Giinliik Fiyat Degisim Limiti: Prim fiyatlar1 i¢in fiyat degisim limiti olmamaktadir.

Kullanim Fiyatlari: BIST 30 Endeks opsiyon sozlesmesinde kullanim fiyat adimi 2
(2000 endeks puani) olup, Mini BIST 30 endeks opsiyon sozlesmesinde ise kullanim fiyat
adim1 5 (5000 endeks puani) olmaktadir. Dayanak varlik olan endekslerin bir 6nceki islem
giiniinde spot piyasada son seansta olusan kapanis degeri baz alinarak hesaplanan +%10’luk
limit icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri i¢in islem sisteminde sodzlesmeler
olusturulmaktadir. Bu so6zlesmelerden ikisi karda, biri basabasta ve dordii zararda olmak tizere
en az yedi farkli kullanim fiyat1 seviyesinden s6zlesmeler isleme agilmaktadir. Giin igerisinde
dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim fiyath sézlesmeler
islem sisteminde otomatik olarak isleme agilirken, islem sisteminde agik pozisyon veya emir
bulunan sozlesme siralar1 +%10’luk limitlerin disinda kalmis olsalar bile isleme agik olmaya

devam ederler. islem sisteminde isleme kapali olarak tanimli olan sézlesmeler, islem yapmak

isteyen iiyelerin talep etmesi durumunda isleme acgilabilmektedir.

Islem Saatleri: Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta

gerceklestirilmekte olup, 12:30 - 13:55 arasinda islem yapilmamaktadir.
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2.7.2.4.Dolar TL Opsiyon Sozlesmeleri

Dolar TL opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri su sekilde agiklanabilmektedir.!%?
Dayanak Varlik: Bu s6zlesmelerin dayanak varlig1 Tiirk Lirasi/ABD Dolar kurudur.
Opsiyon Sinifi: Alim ve satim opsiyonlari islem gérmektedir.

Opsiyon Tipi: Bu sézlesmeler Avrupa tipinde opsiyon sézlesmeleridir.

Sozlesme Biiyiikliigii: Sozlesmeler 1000 ABD dolart biiyiikliigiindedirler.

Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi: Fiyat, 1.000 ABD Dolar i¢in, opsiyon
primi olarak virgiilden sonra bir basamak olacak sekilde Tiirk Lirasi cinsinden islem sistemine
girilmektedir. Ornek olarak; 20,1, 20,2 vb. gosterilebilmektedir. Minimum fiyat adimi 0,1°dir.

Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlari seklinde sisteme girilmektedir.

Vade Aylar: Yilin tiim aylart vade ayr igerisinde olabilmektedir. Ayni anda
icerisinde bulunulan ay ve bu aya en yakin vade olmak iizere toplam 2 vade ayma iliskin

sozlesmeler islem gormektedirler.

Uzlasma Sekli: Bu sozlesmelerde uzlasma yontemi olarak nakdi uzlasma

uygulanmaktadir.

Vade Sonu Uzlagsma Fiyati: Alim sozlesmelerinde vade sonu uzlagsma fiyati, dayanak
varlik olan ABD Dolar1 i¢in son islem giiniinde TCMB'nin saat 15:30 itibariyla agiklayacagi
gosterge niteligindeki satis kurunun 1.000 ile garpilmasi sonucunda bulunan degerle opsiyon
kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasiyla bulunmaktadir.
Satim sozlesmeleri i¢in vade sonu uzlagma fiyati, opsiyon kullanim fiyatiyla dayanak varlik
olan ABD Dolar1 i¢in son iglem gilinlinde TCMB'nin saat 15:30 itibariyle aciklayacag:
gosterge niteligindeki satis kurunun 1.000 ile ¢arpilmasi sonucunda bulunan deger arasindaki
farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasiyla bulunmaktadir. Son islem giiniinde, TCMB’nin
ilgili kuru ilan edememesi durumunda vade sonu uzlagsma fiyati, Uzlagsma Fiyati Komitesi

tarafindan belirlenmektedir.

1% Borsa Istanbul, Dolar TL Opsiyon Sozlesmeleri, http:/borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri/dolartl-opsiyon-sozlesmeleri, (26.01.2015)
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Son Islem Giinii: Bu sdzlesmelerde son islem giinii her vade ayinin veya haftasinin
son is gini olarak belirlenmistir. Eger piyasalar resmi tatil sebebiyle yarim giin olursa, bu

durumda son islem giinii bir 6nceki is giinii olur.

Vade Sonu: Her vade aymin son is giinii olarak belirlenmistir. Yurt i¢i piyasalarin

resmi tatil sebebiyle yarim giin olmasi halinde son islem giinii bir 6nceki is glinli olmaktadir.

Takas Siiresi: Takas siiresi, T+1 olarak uygulanmakta olup, prim borglar
hesaplardan T gilinli sonunda tahsil edilirken, prim alacaklar1 hesaplara T+1 giinii

aktarilmaktadir.
Glnliik Fiyat Degisim Limiti: Prim fiyatlar1 i¢in fiyat degisim limiti olmamaktadir.

Kullanim Fiyatlari: Kullanim fiyat adimi; alim opsiyonlart i¢in 50 TL’ye, Satim
opsiyonlari i¢in 25 TL’ye karsilik gelmektedir. Ornek olarak; alim opsiyonu igin 2000, 2050,
2100 vb., satim opsiyonu i¢in, 2000, 2025, 2050 vb. verilebilmektedir. Dayanak varlik olan
yabanci para birimi i¢cin TCMB’nin gosterge niteligindeki satis kurunun 1.000 ile
carpilmasiyla elde edilen deger baz alinarak hesaplanan +%10’luk limit igerisindeki kullanim
fiyat seviyeleri icin islem sisteminde sozlesmeler olusturulmaktadir. Alim ve satim opsiyon
sozlesmelerinin her biri i¢in biri basa basta ve ikisi zararda olmak {izere ii¢ farkli kullanim
fiyat1 seviyesinden sozlesmeler isleme agilmakta olup, islem sisteminde agik pozisyon veya
emir bulunan sozlesme siralar1 +%10’luk limitlerin disinda kalmis olmalar1 durumunda dahi
isleme acik olmaya devam ederler. Islem sisteminde isleme kapali olarak tanimli olan
sozlesmeler, islem yapmak isteyen {yelerin talep etmesi durumunda isleme

acilabilmektedirler.

Islem Saatleri: Islemler 09:10-17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir seansta

gerceklestirilmektedir.
2.7.3. Varantlar

Orgiitlii piyasalarda opsiyon sézlesmeleri genellikle nakit olarak kapatilirlar. Ancak
baz1 opsiyon tiirleri dayanak varliklarm alimiyla tasfiye edilirler. Ornek olarak; varantlar
borsada kote olan finansal araglar olup, hisse senedi gibi alim satim islemleri kolaylikla

yapilabilmektedir. Varantlarin dayanak varligi; hisse senedi, endeks, doviz, ticari {iriin vb.
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olabilir. Varantlar, bagli olduklar1 menkul kiymetten bagimsiz olarak alim satima konu

olabilmektedirler. Uygulamaya konulmasi durumunda, dayanak varlik genellikle teslim

edilmektedir.*®

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi, dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat
veya nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi araglarina
varant denilmektedir. Varant alan yatirimet, belirli bir bedel karsiliginda bir dayanak varligi
degil, o dayanak varligi alma ya da satma hakkini satin almis olur. Varantlar; opsiyon
sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir. Bu sebeple; borsaya kote edilip, pazar agilir,
ikinci el piyasada islem gorirler ve takaslari diger menkul kiymetler gibi yapilir. Ayrica
varantlar, yapilandirilmig triinler sinifindan bir finansal ara¢ olup, thragcinin sermaye temin
etmek amaci ile ihrag edecegi bir {irin olmamaktadir. Tamamen ihragginin
sorumlulugundadirlar. Yatirimciya 6dedigi prim karsiliginda dayanak varligi, vade sonunda
veya vadeden Once, belirlenmis olan bir fiyat seviyesinden ihraggidan alma veya ihraggiya
satma hakki vermektedir. Varant1 satin alan yatirnmcinmn yiikiimliiligii olmayip, hakk: satin
almis olur. Varantlar Borsa Istanbul’da islem gérebilmek igin, ihraggilar1 ya da ihragcilarin
anlastiklar1 arac1 kurumlar tarafindan yiiriitiilecek bir piyasa yapicilik faaliyetiyle
desteklenmelidirler. Piyasa yapici kurum, likit ve diizenli bir piyasa olugsmasi amaciyla,

stirekli olarak alim satim emri (kotasyon) vermek zorundadir.'®

Varantlar, finansal bir varliga veya gostergeye dayali olarak ¢ikartilirken, varantlarin
alim ya da satim hakki verdigi bu finansal araclara dayanak denilmektedir. Varanta bagl
hakkin ilgili oldugu aracin, paydan (bir ya da daha fazla sayida) olugsmasi1 durumunda dayanak
varlik, hakkin ilgili oldugu aracin endeks olmas1 durumunda dayanak gosterge denilmektedir.
Varantlarin alma, satma hakki verdigi dayanak varlik, tek bir pay da, birden fazla paydan
olusan bir sepet de olabilmektedir. Bu paylar Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem gdren ve
BIST 30 Endeksinde yer alan paylardan segilebilmektedir. Varant satin alan yatirimci pay
almis olmayip, payr alma ya da satma hakkini elde etmis olmaktadir. Varantlar, yatirimcisina

paylarin sagladigi; kar payr hakki, yeni pay alma hakki (riichan hakki), tasfiye bakiyesine

193 Yavilioglu ve Delice, s.69
19 Borsa Istanbul, Aract Kurulug Varantlari, http:/borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-varantlari,
(26.01.2015)
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katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakk:i ve bilgi alma hakki gibi haklar
saglamaz. Varanta yatirim yapmak bazi riskleri igerisinde barindirmaktadir. Varantlar belirli
bir vadeye sahip olup, 6miirleri sinirlidir. Kaldirag etkisi sebebiyle varant alim islemi yapmak
piyasada lehte de aleyhte de calisabilir ve bu sebeple kaldirag etkisi yiiksek kazanglara da
kayiplara da yol agabilir. Piyasadaki fiyat hareketleriyle yatirilan paranin tiimii kaybedilebilir,
ancak risk, varanta 6denen bedel ve buna ek olarak 6denen komisyon ve diger iicretler ile
smirli  olmaktadir. Varant alim satimma iliskin olarak yapilacak analizler farklilik
gosterebilecegi  i¢in  bu analizlerde yapilan Ongoriilerin  gergeklesmeme ihtimali

bulunmaktadir.*®
Varantlarin alim satim esaslar1 kisaca su sekilde agiklanabilmektedir.**

Islem Yontemi: Varantlar Borsa Istanbul’da Kurumsal Uriinler Pazari altinda yer
alan Varant Pazari’nda, piyasa yapicili c¢ok fiyat siirekli miizayede sistemiyle islem
gormektedirler. Bu yontemde her bir varantta gorevli olan bir piyasa yapici iiye alis satis
kotasyonu verir ve iiyeler, piyasa yapici iiye de dahil olaraktan, bahsi gegen varant igin alis-
satig emirlerini iletirler. Varantlarin piyasa yapici iiyesi olmadan islem gérmesi miimkiin

olmamaktadir.

Piyasa Yapici: Sorumlu oldugu varantlarda piyasanin diizenli ve etkin c¢aligmasini
saglamak, likit ve silirekli bir piyasanin olugsmasina yardimci olmak icin faaliyet gostermek
tizere, ihrager tarafindan belirlenerek SPK tarafindan onaylanan, kotasyon vermekle yilikiimlii

olan Borsa iiyesi aract kurulusa denilmektedir.

Kotasyon: Likiditeyi saglamak amaciyla piyasa yapicinin, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi Alim Satim Sistemine girdigi, almaya ve satmaya razi oldugu fiyatla, bu fiyat
seviyesinden ne kadar alim satim yapacagini gosteren miktar bilgisini i¢eren ¢ift yonlii emir

¢esidine denir.

Islem Kurallar1: Verilen alis, satis emirleri fiyat ve zaman 6nceligi kurallaria gore

sisteme kabul edilip, kotasyon araligi dahilindeki fiyatlardan, kars taraftaki uygun fiyatl alis,

195 Borsa [stanbul, Varantlara Yatirim, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-

varantlari/varantlara-yatirim, (26.01.2015)
1% Borsa istanbul, Varantlarm Alm Satim Esaslari, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-
varantlari/alim-satim-esaslari, (26.01.2015)
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satig emirleriyle ya da kotasyon emirleriyle eslesip, isleme doniisiir. Varantlara piyasa yapici
iiye tarafindan kotasyon girilir ve piyasa yapici iiye kotasyon girmeden varantlara emir girisi
yapilamaz. Pazarda baz fiyat uygulanmadigindan, fiyat olusumunda alt ve st limit
belirlenmemekte yani serbest marj uygulanmaktadir. Pazarda, biitiin iglemler piyasa yapicinin
verdigi alim ve satim kotasyonlar1 araligi i¢inde ve kotasyon fiyatlari da dahil olaraktan
gerceklemektedir. Kotasyon araligi disindaki fiyatlardan verilen emirler de sisteme kabul
edilirken, bu emirler kotasyon araligi i¢inde kaldig: siirece islem goriirler. Varantlara agilis

seansinda emir veya kotasyon girilemez. Varantlarda seans i¢inde emir iptali yapilabilir.

Islem Saatleri: Varant islemleri, Pay Piyasas1 siirekli miizayede seans saatleri i¢inde
gerceklestirilir. Birinci seans 09:35 - 12:30, ikinci seans ise 14:15 - 17:30 arasinda
yapilmaktadir.

Varant ve pay senedi opsiyon sdzlesmesi benzer iirlinler olmakla beraber farkli
ozelliklere de sahiptirler. Opsiyon bir sozlesmeyken, varant bir menkul kiymettir. Opsiyonlar,
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi esaslarina gore islem goriirken, varantlar spot piyasa
esaslarina gore islem goriirler. Opsiyonlarin sézlesme unsurlari, islem gordiigii borsa
tarafindan belirlenir ve bunlar standarttir. Varantlar da ise, sozlesme unsurlari ihraggi
tarafindan belirlenmekte olup, opsiyonlara gore daha esnektir. Opsiyon sozlesmesinde satici
konumunda opsiyonu yazan bulunmaktadir. Varantta ise, her bir varantin tek bir ihraggisi
olup, kullanilacak hakkin tek muhatabi ihrag¢i olmaktadir. Opsiyonda kisa pozisyon sahipleri
yiikiimliiliik altinda oldugundan dolay1 teminatlandirma ve risk yonetimi gerekli olmaktadir.
Ancak varantta, iirlin tlizerindeki tim sorumluluk ihragciya ait oldugundan dolayir teminat

yatirilmasina gerek olmamaktadir.*®’

2.8. ORGANIZE TUREV PiYASALARA YONELIK AVANTAJLAR VE
ELESTIRILER

Avantajlar:

Organize piyasalarda konulan kurallar, bu piyasalar1 tezgah iistii piyasalara gore daha
giivenilir hale getirmistir. Bu agidan bakildiginda en Onemli avantajlardan bir tanesi,

yatirimeilar i¢in kar zarar tablolarinin her giiniin sonunda giincellenmesidir. Ayrica organize

197 Borsa Istanbul, VIOP Opsiyon Sozlesmeleri, s.30
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piyasalardaki teminat sistemi, yatirimcilarin karst karsiya kalabilecekleri riskin ortadan
kaldirilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Isleme baslarken yatirilan ciizi miktarda teminatla
bliyiik tutarl varliklar kontrol altina alinabilmektedir. Tiirev piyasalarda yatirimcilar kaldirag
etkisiyle, lizerine sozlesme diizenlenmis olan varligi daha az maliyetle kontrol edip, daha
biiyiik kazanglar elde etme olanagina sahip olmaktadir. Bir diger avantaj, aracilik faaliyetleri
yogun oldugu i¢in, yatirnmecilarin islem maliyetleri yiiksek olmamakta ve kiiglik yatirimcilar
da piyasada etkin rol alabilmektedirler. Ayrica organize piyasalarda islemlerin takas kurumu
nezdinde gerceklesmesi, alim satim islemlerinin garanti altinda olmasini saglamaktadlr.198
Tiirev piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasimni saglamakta ve gelecekte olusabilecek
olumsuz fiyat degisikliklerine kars1t korunma imkan1 saglamaktadir. Tiirev piyasalar, finansal
piyasalarda dolasan para icin alternatif yatirim olanaklar1 sunar ve bu durum paranin dolagim
hizim1 arttirmakta ve piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizli yansimasini saglamaktadir.
Yatirimcilarin isteklerine cevap verecek ¢ok sayida enstriimana sahip olunmasindan dolayz,
piyasalar daha etkin ¢alismaktadirlar. Arac1 kuruluslara yonelik gerceklestirilen denetimlerle,
piyasa oyuncularinin daha disiplinli olmast amaclanmaktadir. Tiirev iiriinler, risk yonetiminin
daha etkin bir sekilde gereklesmesini saglamaktadir.’®® Vadeli piyasalar genellikle spot
piyasalarin daha likit olmasini saglar. Olumsuz fiyat degisikliklerine karst korunma imkant
oldugu i¢in, spot piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimci ilgisi de artar.
Tiirev piyasalar; piyasa bilgisi oldugu halde sermayesi az oldugu i¢in pozisyon alamayan
yatirimcilara, daha kiiclik miktarda paralarla daha biiyiik pozisyon alma imkani saglar ve
kaldirag etkisiyle yiiksek kazang elde etmesine olanak saglar. Tiirev piyasalar portfoy
yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirmesi ve riskin yayilmasi agisindan segenekler sunmaktadir.
Tiirev iriinler kullanilarak, spot piyasadaki iriinlere benzer getiri grafigi olan sentetik
pozisyonlar olusturulabilmektedir. Bu ozelligiyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin

arttirilmasina ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasina yardimer olmaktadir.*®

Kisaca ozetlemek gerekirse vadeli piyasalar yatirimcilara; gelecege yonelik fiyat
kesfi saglarlar. Fiyatlarin olusumunun etkin bir sekilde gergeklesmesi ve gelecege yonelik
ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat degisikliklerinde etkin risk yonetiminin saglanmasinda

etkilidir. Yatirnmcilara sadece yiikselen piyasalarda degil, diisen piyasalarda da kar etme

198 Celik, 5.9
199 {stanbul Ticaret Odasi, s.14
200 jstanbul Menkul Kiymetler Borsast, s.453-454
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imkani1 saglar. Kaldirag etkisiyle, daha diisiik bir maliyetle daha yiiksek bir getiriden
faydalanmak mimkiindiir. Gergek¢i bir {iretim planlamasi yapilmasinda etkilidirler.
Yatirimcilara erken uyari1 saglarlar ve risk yonetim araci olarak tiirev piyasalar1 kullanan
firmalara rekabet avantaji saglarlar. Paranin dolasim hizinin artmasini, yatirnm ortaminin

cesitlenmesini saglarlar ve yabanci sermayenin ekonomiye gelmesinde katkilar vardir.?
Elestiriler:

Tiirev piyasalardaki kaldirag fonksiyonunun, yatirimecilara biiylik kazanglar
saglayabilecegi gibi biiyiik kayiplara da sebebiyet verebilecegi unsuru elestirilen bir unsur
olmakla birlikte olduk¢a dikkate alinmasi gereken bir noktadir. Borsa yonetimleri tarafindan
bu elestirilere cevap verebilmek icin, piyasada baslangi¢c teminatinin yaninda siirdiirme
teminati gibi uygulamalara yer verilmektedir. Bir baska elestiri, tiirev iriinlerin pek ¢ok
avantaj sunmalariin yani sira, isleme konu olan kontratlarin karmasik yapisi ve iist diizey
uzmanlik gerektiriyor olmalari, tirev piyasalarm elestirilmelerine sebep olmaktadir.?*
Standart vadeli islem s6zlesmelerinin ortaya ¢ikmasiyla spot piyasalarda volatilitenin arttigina,
tirev piyasalarin riskten korunmak isteyen yatirimcilar yerine spekiilatorler tarafindan
kullanilarak istikrarsizliga neden oldugunu savunan goriisler olmaktadir. Spot piyasalarda

vadeli iglemlerle birlikte likiditenin azaldigina yonelik olarak da bir elestiri olmustur.?%

201 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.440
202 ~ 1

Celik, s.10
203 {stanbul Ticaret Odast, s.15
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3. TEZGAHUSTU PiYASALAR OLARAK BANKACILIK
SEKTORUNDE OPSIYONLAR VE TURKIYE UYGULAMALARI

3.1. TEZGAHUSTU PIYASALARDA ISLEM GOREN OPSIiYONLAR
(BANKA OPSiYONLARI) (OTC)

Opsiyonlar ilk olarak tezgahiistii piyasalarda ortaya ¢ikmislardir. Tezgahiistii piyasa;
sirket yoneticilerinin, risklere karsi korunma amaciyla opsiyon alip sattiklar1 bir piyasadir. Bu
piyasada opsiyonlarin sartlar1 ve biiyiikliigii taraflarin ihtiya¢ ve istekleri dogrultusunda

belirlenmektedirler.?%*

Bu opsiyonlar banka veya finans kuruluslar1 ile miisterileri arasinda
gerceklesmektedir. Opsiyonlarin kontrat biiyiikliikleri, vadeleri standart degildir. Bunlar
banka ve miisterisinin ihtiyaglar1 dogrultusunda belirlenmektedirler. Opsiyon primi yalnizca
anlagsmanin taraflar1 tarafindan bilinmektedir. Prim disinda herhangi bir teminat gerekli
degildir. Bu opsiyonlarin bazilar1 aliciya, opsiyonu satin almis oldugu bankaya vadeden dnce
satma olanagi vermektedir. Tezgahiistii opsiyonlarmin saglamis oldugu esneklik avantaj
olarak goriiliirken, islemin yerine getirilememesi ve kredi riski gibi dezavantajlara da

sahiptirler.2%®

Tezgahiistli piyasalar hukuki olarak diizenlenmemistir. Kurallar ticari sagduyu
ve diiriistliige dayanmaktadir. Bu sebeple maliyeti arttiran sinirlamalar ve biirokratik engeller
bulunmamaktadir. Organize opsiyon piyasalarinda biiyiik miktarda satim opsiyonu alinmasi
piyasada bir yatirnrmcinin kotii haberler aldigi yoniinde piyasaya sinyal vermektedir. Bu durum
piyasanin sendelemesine sebep olabilirken, tezgahiistii piyasalarda boyle bir durum pek soz
konusu olmamaktadir. Tezgahiistii piyasalar diger yatirimcilarin iglemlerin tamamlandigini
bilmelerine gerek olmadig1 6zel piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar kredi riskine agiktirlar ve
kredibilitesini kanitlayamamis yatirimecilar bu piyasalarda kolay tutunamamaktadirlar. Ayrica

bu piyasada yapilan islemlerin biylikligli ¢ogu yatirnmcmnin altindan kalkamayacagi

boyuttadir.?®

Uluslararast Odemeler Bankasi’nin  (Bank for International Settlements-BIS)

derledigi verilere gore, 13 iilkeye ait (G10 iilkeleri, Isvicre, Avustralya ve Ispanya) tezgahiistii

204 Uzunlar, s.6
205 Eysan, 5.96
26 y1imaz, s.10-11
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tiirev Urlinleri temsili agik pozisyon tutari, 2001 yilindan bu yana 6 katina ¢ikarak 577 trilyon
dolar seviyesine varmistir. Opsiyon sozlesmeleri de, 2001-2011 yillar1 arasinda 4 kat artarak
66 trilyon dolara yiikselmistir. Ancak, global kriz yillar1 olan 2008 ve 2009 yillarinda opsiyon
islemlerinin temsili acik pozisyon tutarlarinda gerileme go6zlemlenmistir. Opsiyonlarin
kullanim1 ayr1 bir uzmanlik gerektirmektedir. Bu sebeple opsiyonlar, yanlis kullanima bagl
olarak oOzellikle kriz donemlerinde biiyiik kayiplar yasatabilmektedirler. Buradan da krizin
etkisini arttiric1 etki yaratabilmeleri nedeniyle bu donemlerde opsiyon sdzlesmelerinin daha az
kullanildigi sonucuna ulasilabilinmektedir. Uluslararasi1 Odemeler Bankasi’nin verilerine
gore, tezgahiistii opsiyon sozlesmelerinin temsili agik pozisyon tutarlari, diinya organize
opsiyon piyasalarina kiyasla oldukca yiiksek olmaktadir. 2011 yilinda hisse senedine dayali
opsiyonlarin temsili agik pozisyon tutari tezgahiistii piyasalarda 4 trilyon dolar iken, organize
piyasalarda bu rakam 2 trilyon dolardir. Faize dayali opsiyon s6zlesmelerinde tezgahiistii
piyasalarda temsili agik pozisyon tutar1 51 trilyon dolar iken, organize piyasalarda 32 trilyon
dolardir. 2011 yilinda dovize dayali opsiyon sdzlesmeleri temsili iirlin tutart 10 trilyon dolar
iken, bu rakam organize piyasalarda sadece 87 milyar dolardir. Tirkiye’de ise, Vadeli
islemler ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki gelisimine gore Tiirkiye’de bu piyasalarin
gelisimi daha ge¢ gerceklesmistir. Tirkiye’de 1980’lere dek, fiyatlarin ve kurlarin devlet
tarafindan belirlendigi ve 1989°a dek sermaye hareketlerinin serbest olmadig bir piyasa vardi.
Satilabilecek bir fiyat riski yoktu. Dolayisiyla, bu ortamda vadeli islemlerin yeri
olmamaktaydi. Tiirkiye’de finansal piyasalarin hizli gelisimiyle birlikte tiirev iiriinlerinin
kullanim1 da 6nemli bir artis gOstermistir. Ancak tiirev islemlerinin biiylik bir kismi hala
tezgahiistii piyasalarda gergeklesmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) Finansal Piyasalar Raporuna gore, tezgahiistii tiirev iglemlerinin toplam tiirev

islemler icerisindeki pay1 %97 olmaktadir.?%’

2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizle birlikte, tezgahiistii piyasalarda islem
goren standart sozlesmelere sahip tlirev iirlinlerin merkezi takas sistemleri igine alinmasi
tizerinde durulmustur. 2009 yilindan bu yana organize opsiyon borsalarina ait iglem adetleri,
takas1 borsalar {lizerinden yiiriitiilen tezgahiistii opsiyonlar1 da igermektedir. Ancak bu hizmet,

heniiz birka¢ borsa tarafindan siirli sayida tiirev islemi icin verilmektedir. Bu nedenle

207 Yumurtaci, Opsiyon Piyasalari, s.16-18
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bahsedilen islemlerin global opsiyon islem adedi iizerindeki etkisi %5 ile sinirh

kalmaktadir.%®

Tezgah iistli piyasalar, sundugu avantajlara ragmen bazi eksiklikleri de iglerinde
barindirmaktadirlar. Buna gore; opsiyon alicisi, her zaman diisiik performans riskiyle karsi
karsiyadir. Yazicinin yiikiimliiligiini  yerine getirmemesi riskiyle, alici her zaman
karsilagabilmekte olup, bu nedenle de yazicinin kredi notu siire¢ boyunca
degerlendirilmelidir. Alict ve saticilarin sayisinin ¢ok az olmast opsiyonlarin yanlis
fiyatlanmasina neden olmakta olup, bunun sebebi de piyasanin yeterince rekabetci bir piyasa
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kullanim fiyatlari, vade tarihleri ve primler, hemen her
sozlesmede degisiklik arz etmektedir. Standardizasyonun yetersiz olmas1 OTC opsiyonlarinda
ikincil piyasanin gelisimini engellemektedir. Bununla beraber, ikincil piyasanin yeterince likit

olmamasi da bu piyasanin yayilmasini engeller.209

OTC tiirevlerin hizli biiylime, gelisme gdstermesi ve yayginlagmasi ticari ve yatirim
bankaciliginin modernizasyonuna ve finansin kiiresellesmesine eslik etmistir. Giinlimiizde
kiiresel olarak faaliyet gosteren finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla OTC tiirev araglar1 ve
piyasalar1 da gelisme gostermistir. OTC piyasalarda; nispi olarak az sayidaki banka ve
finansal kurum, cok sayida tlirev islemde, karsi taraf olarak hizmet vermektedirler. Bu da
piyasanin 1y1 bir sekilde organize oldugu anlamina gelmektedir. Kurumsal yatirimeilar doviz
ve de tiirev piyasalarinda giderek artan bir rol oynamaktadirlar. Biiylik aktif temelleri
nedeniyle emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve bankalarin tuttuklar1 doviz,
pek ¢ok finansal olmayan sirketin tuttugunun 6nemli 6l¢giide lizerinde olmaktadir. Son yillarda
tiirev araglarla yapilan igslemler biiyiik bankalar ve finansal kurumlarin 6nemli faaliyetleri
haline gelmistir. Ozellikle OTC tiirevleri kiiresel bankacilik islemlerinde olduk¢a dnem arz

etmektedir.?'°

Tiirev iirlinlerin asil ortaya ¢ikisi korunma (hedging) i¢indir. Ancak 1990’11 yillardan
sonra bankacilik sisteminin kar marjlarindaki azalma ve yeni piyasa arayislari, tiirev {iriin
uygulamalarmin artmasina sebep olmustur. ilk olarak tiirev iiriinlerin yiiksek kaldira¢ unsuru

nedeniyle, bankalara sagladig: yiiksek kar marjlari, daha ¢cok kazanmak i¢in daha ¢ok islemi

2% yumurtaci, Opsiyon Piyasalari, s.11-12
2% |an H. Giddy, Global Financial Markets, Lexington: D.C. Heath and Company, 1994, p.209
20 yavilioglu ve Delice, s.71-83
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de beraberinde getirmistir. Bu durum tahminlerin ve hesaplamalarin ¢ok daha iizerinde bir
finansal bollasma meydana getirirken ayn1 zamanda yeni riskleri de ortaya ¢ikarmistir. Tiirev
tirlinlere bagl yazilan yiiksek karlarin daha ¢ok tiirev islemini beraberinde getirmesi, bir ¢gok
bankanin spekiilasyon amacl islemlere agirlik vermesine ve asil kurulus amacinin digina
¢ikmasina sebep olmustur. Bu sonug basta bankalar olmak {izere bir¢ok finansal kurum ve
reel sektor firmasinin sermaye kiigiilmesinden ziyade, sermaye yapisini asil faaliyet alam

disina kaydlrmlstlr.211

Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam bilanco dist islemleri, 2011 y1l sonu itibariyle
1,7 trilyon TL olmustur. Ayn1 dénemde bilango dist islemlerin %35’ini olusturan tezgahiistii
piyasalarda yapilan tiirev iglemlere ait temsili agik pozisyon tutart ise 575 milyar TL olmus-
tur. Bu islemler, 1,2 trilyon TL olan sektor aktif biiyiikliiglinlin yarisin1 gostermektedir.
Bankacilik sektorii, tasidigi iki onemli risk tiirii olan doviz kuru ve faiz orani riski ile
baglantili olarak, genellikle doviz ve faiz lizerine tiirev islemler yapmaktadir. Bu sebepten
dolayi, dayanak varligina gore degerlendirildiginde, doviz ve faiz tiirevlerinin ¢ok 6nemli bir
paya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, dayanak varligi doviz ve faiz olan
opsiyon sozlesmeleri de toplam temsili pozisyon tutarinin tamamina yakinini olugturmaktadir.
Dovize dayali opsiyon sozlesmelerinin toplam igindeki agirhgr %82, faiz opsiyonu
sO0zlesmelerininki ise %16’dir. Diinya tezgahiistii opsiyon borsalarinda, doviz opsiyonlarina
kiyasla faiz opsiyonlarinin pay1 daha yiiksekken Tiirkiye tezgahiistii piyasalarinda gerceklesen

opsiyon iglemlerinde bu durumun tam tersi olmaktadir.?*?

3.2. OPSIYON STRATEJILERI

Opsiyon stratejilerinin  gesitleri, cogunlukla birden fazla opsiyon sodzlesmesi
kullanilarak olusturulmaktadirlar. Yatirimcilar, birden fazla opsiyon sozlesmesini beraberce
kullanarak, risklerini sinirlama ya da diisiikk maliyetle yiiksek getiriler kazanma avantajlarina

sahip olabilmektedirler.??

Boga egilimi; piyasada borsanin yiikselme beklentisi icerisinde olanlarin, iyimser

yatirimeilarin - egilimini yansitmak icin kullanilan bir tabirdir. Iyimser yatirimcilarin

21 Kayahan, 5.27-28

2 yumurtaci, Opsiyon Piyasalari, 5.18-19

218 Giilge Yumurtaci, “Opsiyon Stratejileri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:126, Subat 2013,
http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Gundem/gundem_201302.pdf, (24.09.2014), s.10
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kotiimserlerden fazla olmasi durumunda, piyasaya boga egiliminin hakim olacagi ve bu
durumda da fiyatlarin genellikle yiikselecegi beklenmektedir. Ay1 egilimi ise; boga egiliminin

karsit1 olarak kullanilmaktadir. Bu tabir, piyasa i¢in kotiimser egilimi yan51tmaktad1r.214

Boga piyasasi, borsada fiyatlarin yiikselise gectigi donemi belirtmektedir. Boga
stratejileri de, fiyatlarin yiikselise gegecegi beklentisinde olan yatirimcilar tarafindan
uygulanabilmektedir. Bull call spread ve bull put spread boga stratejilerine 6rnek olarak
verilebilmektedir. Ay1 piyasasi ise, fiyatlarin diisecegi beklentisinin egemen oldugu piyasalari
belirtmektedir. Bu piyasalarda yatirimcilar, ellerinde bulunan menkul kiymetleri gelecekte
daha diigiik fiyattan satin alabilecekleri beklentisi igerisinde satmaktadirlar ve ayi
stratejilerinin mantig1 da bu kavram iizerine kurulmaktadir. Bear call spread ve bear put
spread ay1 stratejilerine 6rnek olarak verilebilmektedir. Opsiyon stratejilerinin diger bir ¢esidi
yonsiiz stratejiler olarak adlandirilabilmektedir. Bu stratejileri uygulayan yatirimeilar,
piyasada yliksek oynaklik olacaginmi diisiinmekte, ancak bu oynakligin yoniine iliskin olarak
bir beklentileri bulunmamaktadirlar. Diger taraftan fiyatlarin fazla degismeyecegi
beklentisinde de yonsiiz stratejiler kullanilabilmektedir. Bu stratejilerin basarisi, beklenen
yiksek ya da diisiik oynakligin gerceklesmesine bagli olup, fiyatlarin yoniine bagh

olmamaktadir. Straddle ve strangle, yonsiiz stratejilere drnek olarak verilebilmektedir.?*®
3.2.1. Alim Opsiyonu (Call Option)
3.2.1.1 Call Opsiyon Alist - Alim Opsiyonunun Alinmast (Uzun Alim — Long Call)

Alim opsiyonu alicisi, alim opsiyonuna konu olan varligi, belirli bir kullanim
fiyatindan, satictya 6denen belirli bir prim karsiliginda opsiyonu alma hakkina sahip olmakta,

ancak yiikiimliiligli olmamaktadir.

Uzun pozisyonlu alim stratejisinde; yatirimer (opsiyonda alic1 pozisyonunda bulunan
taraf), ilgili varligin fiyatinin gelecekte yiikselecegi beklentisini tagimakta olup, bu varligin
fiyatin1 bugiinden sabitlemek amaciyla prim 6deyerek alim opsiyonunu satin alir. Vade
tarthinde yatirimci, spot piyasadaki fiyat ile opsiyonun kullanim fiyatin1 karsilastirarak

opsiyonu kullanip kullanmayacagma karar verir. Eger piyasa fiyatt kullanim fiyatindan

214 Abdurrahman Yildirim, Ayilar, Bogalar ve Paramz “Borsanin ABC’si”, 2.Basim, Ankara: Bilgi Yaymevi, Eyliil 1990,
s.37
215 Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.10-27
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yiiksek ise opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan yiikiimliligini
yerine getirmesini ister. Opsiyonun alicisi; beklentisinin gerg¢eklesmesi durumunda ilgili
varhigi distk bir fiyattan alma hakkina sahip olurken, beklentisinin ger¢eklesmemesi

durumunda ise, opsiyonu kullanmayarak ddedigi prim kadar zarar eder.?*®

Long Call stratejisini uygulayan bir yatinmcinin piyasa goriisii; dayanak varlik
fiyatlarinin yukar1 yonlii hareket edecegi seklindedir. Burada yatirimcinin karsilasabilecegi
maksimum risk call opsiyonun primi ile siirliyken, maksimum getiri sinirsiz olabilmektedir.
Bu opsiyonun basa bas noktasi; call opsiyonun uygulama fiyati ile call opsiyonun priminin

toplanmast ile bulunur.?’

3.2.1.2 Call Opsiyon Satist - Alim Opsiyonunun Satilmast (Kisa Alim — Short Call)

Alim opsiyonu alicisinin, opsiyonu kullanmak istemesi durumunda; opsiyonu satan
taraf, Onceden belirlenmis kullanim fiyatindan, sdézlesmeye konu olan varligi satma
yikiimlilig altina girmektedir. Alim opsiyonu saticisi; opsiyona konu kiymetin fiyatinin
diisecegi veya tahsil ettigi primden daha fazla artmayacagi beklentisini tasimaktadir. Bu
sebeple opsiyonun kullanilmayacagin1 diisiinmektedir. Opsiyon saticisinin beklentisi
gerceklesirse, kars: taraf opsiyonu kullanmaz ve satici tahsil ettigi prim kadar kar elde eder.
Ancak satict beklentisinin gerceklesmedigi durumda ise, sozlesmeye konu varligi kullanim

fiyatindan satma yiikiimliiliigi altina girer.218

Bu stratejide maksimum getiri opsiyon primi ile sirliyken, maksimum risk
siursizdir. Bu stratejinin baga bas noktasi, uygulama fiyati ve opsiyon priminin toplanmasiyla
bulunmaktadir. Yatirimcilar beklentileri dogrultusunda call opsiyon satarak kar elde
edebilirler. Dayanak varlik fiyatlarinin dar bir bantta kalmasi ve asagi yonlii hareket etmesi
durumunda opsiyon primi kadar kar ederler. Ancak fiyatlarin yiikselmesi durumunda sinirsiz

bir kayip riskiyle karsilasabilirler. Bu strateji, tek basina oldukca riskli bir s‘[ratejidir.219

Opsiyon alicis1 ve saticisinin vade sonu kar zarar grafikleri karsilastirildiginda

simetrik bir yap1 gdzlemlenmektedir. Iki grafik birbirinin simetrigidir. Saticinin kar1 prim ile

216 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavina Hazirlik, 5.532

27 Akgay ve Digerleri, 5.225

218 K ayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.532-533
219 Akgay ve Digerleri, 5.259
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simirliyken, karsilagabilecegi zarar siirsizdir. Alan tarafin ise zarart primle siirliyken,

potansiyel kari sinirsizdir.??°

3.2.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

3.2.2.1. Put Opsiyon Alimi — Satim Opsiyonunun Alinmas: (Uzun Satim — Long
Put)

Put opsiyonu satin almak, belirli bir vadede, belirli bir uygulama fiyatindan, dayanak
varlig1 satma hakkini almak anlamina gelmektedir. Put opsiyon almak call opsiyon almanin
ters pozisyonudur. Bu stratejide maksimum risk opsiyon primi kadar olurken, maksimum kar
ise uygulama fiyatindan opsiyon priminin ¢ikmasi sonucu kalan kadardir. Basabas noktas1 da

uygulama fiyatindan opsiyon priminin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.?*

Bu stratejide yatirimcei, gelecekte dayanak varligin fiyatinda diisiis beklemekte ve
dayanak varligin fiyatin1 bugiinden sabitlemek amaciyla satim opsiyonu almaktadir. Vade
geldiginde yatirimci, dayanak varli§in spot piyasadaki fiyatiyla opsiyon sozlesmesindeki
uygulama fiyatin1 karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger
yatirimeinin beklentisi gerceklesirse, baska bir ifadeyle dayanak varligin fiyatinda disiis
yasanirsa, ilgili varlif1 daha yiiksek bir fiyattan satma hakkini elde eder. Ancak beklentisi

gerceklesmezse, yatirimet opsiyonu kullanmaz ve 6dedigi prim kadar zarar etmis olur.?*?

3.2.2.2. Put Opsiyon Satumi — Satim Opsiyonunun Satilmast (Kisa Sattm — Short
Put)

Short put stratejisi, dayanak varlik fiyatlariin yukari yonlii hareket edecegi
beklentisini igermektedir. Yatirimci fiyatlarin yiikselecegini bekliyorsa put opsiyon satarak
prim kazanci elde edebilmektedir. Put opsiyonun saticisi; belirli bir vadede, belirli bir
uygulama fiyatindan dayanak varligi alma yiikiimliliigii altina girer. Bu stratejide yatirimei
uygulama fiyatin1 belirlerken, dayanak varlig1 almayi istedigi, spot fiyattan daha diisiik bir
seviye belirlemelidir. Vade tarihi genellikle bir ay ya da daha kisa bir siire olarak

belirlenmelidir. Bu stratejide maksimum risk smirsiz olarak kabul edilirken, maksimum

20 Donmez ve Digerleri, s.138-139
221 Akgay ve Digerleri, 5.260
222 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.533-534
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kazang ise opsiyon primi kadar olmaktadir. Basabas noktasi ise, uygulama fiyatindan opsiyon
primi c¢ikarilarak bulunmaktadir. Bu stratejinin en kritik dezavantaji, opsiyonda alict
pozisyonda bulunan taraf satma hakkini1 kullanirsa, yatirimer piyasa fiyati diigmekte olan bir

dayanak varliga sahip olur.??®

Satim opsiyonu satan yatirimci, opsiyona konu varligin fiyatinin yiikselecegi veya
tahsil ettigi primden daha fazla diismeyecegi beklentisindedir. Bu sebeple opsiyonun
kullanilmayacagini diisiinmektedir. Bu yatirimcinin beklentisi gergeklesirse, karsi taraf
opsiyonu kullanmaz ve yatirimer tahsil ettigi prim kadar kazang elde eder. Ancak yatirimcinin
beklentisi gergeklesmezse sozlesmeye konu varligi kullanim fiyatindan alma yikiimliligi

altina girer.”*

228 Akgay ve Digerleri, 5.226-227
224 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.534
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Tablo 7
Temel Opsiyon Stratejileri

TEMEL OPSIYON STRATEJILERI

Strateji Piyasa Kar/Zarar Grafigi Eylem Beklenti AéaaT' Basa Bas Azami Zarar
Uzun Pozisyonlu Bullish Alim Yatirimer dayanak varlik IEH:S ljrn
Alim (Buy Call, (Boga) jL Opsiyonunun fiyatinda “Onemli bir Sonsuz e Odenen Prim
.. . . Odenen
Long Call) 0 Alinmasi yiikselis” bekliyor. Prim
Yatirimci dayanak varlik
“fiyatnin Kullanim
Kisa Pozisyonlu Bearish ‘ Alim yiikselmeyeceginden Tahsil Fivats +
Alim (Sell Call, (Ay1) % Opsiyonunun emin fakat agag1 yonlii Edilen yat Sonsuz
i : Tahsil
Short Call) ! Satilmasi hareketin olup Prim . .
- . Edilen Prim
olmayacagindan emin
degil.”
Uzun Pozisyonlu Bearish Satim Yat‘{nmm d?yanak V.arhk Ku.llanlm Ku.uamm
: fiyatin 6nemli bir Fiyat1 - Fiyat1 - -- .
Satim (Buy Put, (Ay1) Opsiyonunun Kilde dii ce e = = Odenen Prim
Long Put) | Alinmast sekilde du_secegml Ode_nen Ode_nen
bekliyor. Prim Prim
Yatirimci dayanak varlik
“fiyatinin Kullanim
Kisa Pozisyonlu Bullish Satim diismeyeceginden emin Tahsil Fivats - Kullanim
Satim (Sell Put, (Boga) Opsiyonunun fakat yukar1 yonli Edilen yat Fiyati-Tahsil
: . Tahsil . .
Short Put) 0 Satilmasi hareketin olup Prim Edilen Prim Edilen Prim

olmayacagindan emin
degil”.
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3.2.3. Spread

Spread; ayn1 anda kullanim fiyatlar1 veya vadeleri farkli olan opsiyonlardan birinin
almip digerinin satilmas1  anlamin tagimaktadir.?? Spread, yatirimcilarin  riskini
siirlandirirken, kiiciik bir kazang potansiyeli sunmaktadir. Yatirimeilarin beklentilerinin
isabet orani arttik¢a spreadler, riski yapilandirip kazang saglama konusunda daha kullanigh
hale gelirler. Risk, bir opsiyonda uzun pozisyon digerinde ise kisa pozisyon alinarak azaltilir.
Hisse fiyatinin diigmesi durumunda, uzun alimdan kaynaklanan kayip, kisa alimdan elde
edilecek gelirle dengelenebilmektedir. Bu durumda kazancin kayiptan biiyiik olmasi alim

opsiyonlarinin volatilitesine baglidir.??°
3.2.3.1. Boga Spread’i (Bull Spread)
Bull Call Spread Stratejisi (Alim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi):

Bull call spread‘de; dayanak varlik {izerine yazilmis belirli bir kullanim fiyatl alim
opsiyonu alinirken, ayn1 dayanak varlik iizerine yazilmis daha yiiksek kullanim fiyatli bir alim
opsiyonu satilmaktadir. Bu stratejide her iki opsiyonun kullanim tarihleri ayn1 olmaktadir. Bu
stratejide alinan alim opsiyonu parada, satilan alim opsiyonu ise para disi olmaktadir.
Kullanim fiyati yiikseldik¢e alim opsiyonunun fiyat1 diistiiglinden, satilan opsiyonun degeri
alinan opsiyonun degerinden daha diisiik olur ve bu sebeple bu strateji bir baglangi¢ sermayesi

gerektirmektedir.??’

225 Donmez ve Digerleri, s.140
226 Don M. Chance, An Introduction To Options And Futures, Florida: The Dryden Press, 1989, p.202
227 Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.10
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Bu strateji asagidaki Sekil 10 yardimiyla daha rahat agiklanabilmektedir.??®

Call opsiyon alimi
K‘?r sonucunda edinilen kar

Call opsiyon satimi

.. ,~” Bull Call Spread’den
sonucunda edinilen kar . .
------------------------------- il elde edilen kar

Sekil 10: Call Opsiyon Kullanilarak Yaratilan Boga Spread’i.
Kaynak: John Hull, Intoduction To Futures And Options Markets, Second Edition, New Jersey:
Prentice Hall, 1995, p.226. (Diizenlenmistir.)

Sekil 10’a gore;

X1: Alinan call opsiyonun kullanim fiyati

Xy: Satilan call opsiyonun kullanim fiyati

St: Opsiyonun vade tarihindeki hisse senedi fiyati

Bu sekildeki tirtikli ¢izgiler, iki ayr1 opsiyondan elde edilen karlar1 gostermektedir.
Sekildeki tirtiksiz olarak gosterilen cizgi ise, tirtikli ¢izgilerin toplami olup, biitiin bu
stratejiden edinilen kar1 gostermektedir. Kullanim fiyat1 yiikseldikge, call opsiyonun degeri
diiseceginden, satilan opsiyonun degeri her zaman alinan opsiyonun degerinden daha azdir.
Bu nedenle, bu strateji call opsiyonlarla yapildigi icin baslangic sermayesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu stratejiden edinilen kar, getiriden baslangi¢c sermayesinin ¢ikartilmasiyla

belirlenir.

Hisse senedi fiyatinin yiiksek olan kullanim fiyatindan daha yiiksek olmasi

durumunda, iki opsiyonda kullanilir ve getiri iki kullanim fiyati arasindaki fark olan X, ~ X3

228 j0hn Hull, Intoduction To Futures And Options Markets, Second Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1995, p.226
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kadar olur. Vade giinlinde hisse senetleri fiyatlarinin her iki kullanim fiyatinin arasinda
bulunmasi durumunda, (X1 < St < X3) getiri S¢ —X; kadar olmaktadir. Ciinkii bu durumda;
yatirimci alic1 pozisyonda oldugu opsiyonu isleme koyarken, satict pozisyonda bulundugu
opsiyonun alicist ise opsiyonu isleme koymaz. Hisse senedi fiyatinin vade giiniinde diisiik
kullanim fiyatindan diisiik olmas1 durumunda getiri sifir olur. Ciinkii bu durumda iki opsiyon

da isleme konulmaz. Bu agiklamalar Tablo 8’de daha net gdzlemlenebilecektir.

Tablo 8
Boga Spread’inden Elde Edilen Kazang

Hisse Senedi Uzun Kisa
i Pozisyondaki Pozisyondaki Toplam
Fiyat . .
y Call Opsiyonun Call Opsiyonun Kazang
Aralig
Kazanci Kazanci
St =X, Sr— X4 X, — St X, — X4
X1<ST<X2 ST_X1 0 ST_X1
Sr<X; 0 0 0

Kaynak: John Hull, Intoduction To Futures And Options Markets, Second Edition, New Jersey: Prentice Hall,
1995, p.226.

Ornek olarak; bir yatirrmeinm 3 dolar karsiliginda kullamim fiyati1 30 dolar olan bir
call opsiyon satin alip, 1 dolar karsiliginda kullanim fiyat1 35 dolar olan bir call opsiyonu
satmig oldugu varsayilsin. Eger hisse fiyat1 35 dolarin iizerinde olursa, getiri 5 dolar olur. (35
— 30) Fiyatlar 30 dolarin altinda kalirsa getiri sifir olur. Fiyatlarin 30 ile 35 dolar arasinda
kalmast durumunda ise, getiri hisse senedi fiyatinin 30 dolar1 asan kismi kadar olur. Bu
stratejiyi uygulamanin bedeli 3 — 1 = 2 dolardir. Kar ise maliyet dikkate alinarak Tablo 9’da
oldugu gibi gosterilebilmektedir.??

229 Hull, p.227
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Tablo 9
Bull Call Spread Orneginde Hisse Senedi Fiyat Arahg ile Kar Arasindaki iliski

Hisse Senedi Fiyat Aralig Kar
St <30 -2
30 < Sr <35 Sr—32
St =35 3

Kaynak: John Hull, Intoduction To Futures And Options Markets, Second Edition, New Jersey:
Prentice Hall, 1995, p.227.

Bull call spread; dayanak varlik fiyatlarinda biiyiik bir oranda yukar1 yonli beklenti
gerektirmektedir.  Yatirimci  sadece fiyatlarin  yukar1 yonlii  hareketinde kazang
saglayabilmektedir. Yatirimc1 bu beklentisinin gergeklesebilecegi bir zaman dilimine ihtiyag
duymaktadir. Bu strateji genellikle 6 ay veya daha uzun siireli uygulanan bir stratejidir.
Yatirimcinin beklentisi gerceklesirse, cok ciddi bir kazang yaratma olasiligi bulunmaktadir.
Bu stratejinin basa bas noktasi, diisiik uygulama fiyatiyla net opsiyon priminin toplanmasiyla
bulunmaktadir. Bu strateji, tek bagina call opsiyon alim stratejisine gore daha diisiik risk,
maliyet ve basa bas noktasina sahiptir. Kayip riski sinirli olup, kazang potansiyeli satilan call
opsiyon ile sinirlandirilmistir. Bu stratejiden en iyi getiri, dayanak varlik fiyatlarinin satilan

opsiyonun uygulama fiyati seviyesine ulagmasi ile kazamlir.?*
Bull Put Spread Stratejisi (Satim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi):

Boga spread’i sadece call opsiyonla degil put opsiyon kullanilarak da yapilir. Bull
put spread; kullanim fiyat1 diisiik olan put opsiyon alip, kullanim fiyat1 daha yiiksek olan bir
put opsiyon satilarak olusturulmaktadir. Bu stratejide yatirimci, fiyatlarin yiikselecegi
beklentisi tasimaktadir. Fiyatlar yiikseldiginde iki put opsiyonun fiyatlar1 arasindaki farktan
dolayi1 kar edebilme imkan1 bulunmaktadir. Fiyatlar yatirimcinin beklentisi gibi, kisa pozisyon
alinan put opsiyonun kullanim fiyatin1 agsmasi durumunda kisa pozisyon kullanilmaz ve alinan
prim kar olarak kalir. Fiyatlarda diisme olmasi durumunda ise, kisa put pozisyondan
kaynaklanan zarar uzun put pozisyonundan elde edilen karla sinirlandirilir.”* Bu strateji Sekil

11°de gosterilmistir.

%0 Akgay ve Digerleri, 5.232-233
8! Dgnmez ve Digerleri, s.141
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Kar 4

Put opsiyon satimindan
elde edilen kar

Biitiin stratejiden elde
edilen kar

. > ST

Put opsiyon alimindan elde
edilen kar

Sekil 11: Put Opsiyon Kullanilarak Yaratilan Boga Spread’i.
Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 4. Basim, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Aralik 2012, .77

Call opsiyon kullanilarak yapilan boga spread’inin aksine, put opsiyonla yapilan
boga spread’inde bir baglangic sermayesine gerek duyulmaz.232 Bull put spread’de (satim
opsiyonlu boga yayilma stratejisi) satilan satim opsiyonu parada, alinan satim opsiyonuysa
para dist olmaktadir. Her iki opsiyonunda kullanim tarihleri aynmi olmaktadir. Satim
opsiyonlarinda, kullanim fiyati1 yiikseldik¢e opsiyonun fiyati yiikselir ve bu sebeple satilan
opsiyonun degeri alinan opsiyonun degerinden daha yiiksektir. Bull put spread stratejisi
kullanan bir yatirimciyla, put opsiyon saticisinin beklentisi aynidir. Put opsiyonu saticisinin
kar1 sinirl zarar riski ise yiiksekken, bull put spread stratejisinde yatirimeinin kari da zarar1 da

siirlidir. Bu strateji bir 6rnekle daha iyi agiklanacaktir.”

Bir yatirnmcinin, XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatlarinda yiikselis olacagi
beklentisine sahip oldugu, bu yiikselisten kar etmek amaciyla bull put spread stratejisi
uyguladig1 varsayilsin. Yatirimei, cari piyasa fiyatt 42 TL olan XYZ firmasina ait hisse
senetleri lizerine yazilmis, 40 TL kullanim fiyatl bir satim opsiyonu alip, opsiyon primi olan
1,5 TL 6der. Yatirimci ayn1 zamanda, XYZ firmasina ait hisse senetleri tizerine yazilmis, 45

TL kullanim fiyath bir satim opsiyonu satip, 4 TL opsiyon primi alir.

282 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.77
288 Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.11-12
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Bu ornekte; eger hisse senedi fiyat1 45 TL’nin iizerine ¢ikarsa, alinan ve satilan
satim opsiyonlar1 isleme konmaz ve yatirimci net opsiyon primi kadar getiri elde eder. Yani
hisse bagia 2,5 TL(4 — 1,5), 100 hisse senedi i¢in 250 TL olur.

Eger hisse senedi fiyatlar1 40 TL’nin altina inerse satim opsiyonlarinin ikisi de
isleme konulur. Yatirimcr sattig1 opsiyondan dolay: hisse senedini 45 TL’den almak zorunda,
aldig1 opsiyondan dolay1 da hisse senedini 40 TL’den satar. Boylece yatirimci hisse basina 5
TL (40 — 45), 100 hisse senedi i¢in ise 500 TL zarar eder. Alinan net opsiyon primi olan hisse
basina 2,5 TL, 100 hisse senedi i¢in 250 TL zarardan diisiiliince, yatirinmcinin net zarar1 250

TL olur. (500 — 250)

Hisse senedi fiyatinin 40 TL ile 45 TL arasinda kalmasi durumunda ise, yatirimei
aldig1 satim opsiyonunu kullanmaz, ancak sattig1 satim opsiyonu kullanilir. Bu durumda hisse
senedi fiyatinin 40 TL’yi asan kismi kadar zarar edilir. Ancak edinilen net opsiyon primi

hesaba katildiginda zarar azalir veya kar edilir.
3.2.3.2. Ay1 Spread’i (Bear Spread)
Bear Call Spread Stratejisi (Alim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi):

Bear call spread stratejisinde; eszamanli olarak belirli bir kullanim fiyatli alim
opsiyonu alinip, ayni hisse senedi iizerine yazilmis daha diisiik kullanim fiyath farkli bir alim
opsiyonu satilir. Bagka bir ifadeyle; para disi bir alim opsiyonu alinip, parada bir alim
opsiyonu satilir. Her iki opsiyonun kullanim tarihleri ayni olmaktadir. Bear call spread
stratejisi kullanan bir yatirimeiyla bir alim opsiyonu saticisinin beklentileri ayni olup, ikisinde
de piyasa diisiisiinden kar amaclanmaktadir. Alim opsiyonu saticisinin kar1 sinirli olup zarari

sinirsiz olabilecekken, bear call spread stratejisinde ise kar ve zarar sinirh olur.?®*

Bear call spread’de; piyasanin asagi yonlii hareket etmesi veya dar bir bantta
seyretmesi beklentisiyle girilen call opsiyon satimi1 pozisyonunun riskini, yliksek uygulama
fiyath bir opsiyon alinmasiyla belirli bir seviyenin iizerine kars1 korumay1 amaglamaktadir.

Yatirimer sattigi call opsiyondan dolayr prim kazanci elde eder ve bu kazancin bir kismindan

2% Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, 5.14-15
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vazgecerek yukar1 yonlii hareket riskine karsilik olarak belirli bir seviyenin iizerinde korunma

almis olur.?*® Bu konu Sekil 12 yardimiyla daha net olarak a(;1klamatbilmektedir.236
Kar
N
Call opsiyon satimi Call opsiyon alim:
sonucunda edinilen kar sonucunda edinilen kar
Bear Call Spread’ter\\\ ’//
edinilen kar . s ] il > St

Sekil 12: Call Opsiyon Kullanilarak Yaratilan Ay1 Spread’i.
Kaynak: John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Second Edition, New
Jersey: Prentice Hall, 1993, p. 178 (Diizenlenmistir).

Ayt spreadi kullanilarak elde edilen kar, tirtikli olmayan ¢izgi ile gosterilmektedir.
Ayt spreadinde, satilan opsiyon alinan opsiyona gore daha degerli oldugu i¢in baslangicta bir
nakit girisi olmaktadir. Kullanim fiyatlarinin X; ve X; oldugu, X; < Xz oldugu ve hisse senedi
fiyatinin (S;) oldugu varsayildiginda; eger S;, X, den yiiksek olursa, getiri — (X, — X3) kadar
olur. Eger hisse senedi fiyat1 X;’den diisiik olursa getiri sifir olur. Hisse senedi fiyat1 X; ile X;
arasinda olursa, getiri — (St — X;) kadar olur. Elde edilecek kar, baslangigtaki nakit girisine

strateji sonundaki kazang eklenerek bulunmaktadir. Bu durum Tablo 10°da gosterilmektedir.

%5 Akgay ve Digerleri, 5.261
236 john Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Second Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1993, p.178-
179
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Tablo 10:

Ay1 Spread’inden Elde Edilen Kazang

Hisse Senedi Uzun Kisa
. Pozisyondaki Pozisyondaki Toplam
Fiyat . .
y Call Opsiyonun Call Opsiyonun Kazang
Aralig
Kazanci Kazanci
ST 2 XZ ST - XZ Xl - ST _(XZ - Xl)
X, <Sr <X, 0 X, —Sp —(Sr — X,)
Sr <Xy 0 0 0

Kaynak: John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Second Edition, New Jersey:
Prentice Hall, 1993, p.178

Bu konu bir 6rnekle daha iyi agiklanacaktir. Bir yatirimel, ABC firmasina ait hisse
senedi fiyatlarinda diisiis yasanacagini beklemektedir. Bu diislisten kar etmek amaciyla bear
call spread stratejisi uygulamaktadir. Yatirimer cari piyasa fiyatt 37 TL olan ABC firmasina
ait hisse senetleri lizerine yazilmis, 40 TL kullanim fiyatl bir call opsiyonu alip, ayn1 dayanak
varlik lizerine yazilmis kullanim fiyat1 35 TL olan bir call opsiyon satar. Aldig1 opsiyon i¢in 1
TL prim ddeyip, sattig1 opsiyon i¢in ise 3 TL opsiyon primi alir. Bu durumda, baslangicta 100
hisse senedi i¢in toplam 200 TL nakit girisi olur. (100 * (3 — 1)) Eger hisse senedi fiyatlar1 35
TL’nin altina diiserse, opsiyonlar isleme konulmaz ve yatirimci aldigi net opsiyon primi olan,
hisse bagina 2 TL, 100 hisse senedi i¢in 200 TL kadar kar eder. Eger hisse senedi fiyatlar1 40
TL’nin lzerine ¢ikarsa, iki opsiyon da isleme konulur. Bu durumda yatirimei, alim
opsiyonunu kullanip 40 TL’den hisse senedi alir, ayn1 zamanda yatirimcinin sattigr alim
opsiyonu da isleme konulur ve yatirimci 35 TL’den hisse senedi satar. Bu durumda yatirimei,
hisse basma 5 TL (35 — 40), 100 hisse senedi i¢cin 500 TL zarar eder. Bundan net opsiyon
primi diisiildiigiinde net zarar 300 TL’dir. (500 — 200) Eger hisse senedi fiyatlar1 35 TL ile 40
TL arasinda kalirsa, yatirime1 40 TL kullanim fiyatl alim opsiyonunu kullanmaz ancak sattig1
35 TL kullanim fiyath alim opsiyonu kullanilir. Bu durumda yatirimei hisse senedi fiyatiyla
35 TL arasindaki fark kadar bir maliyete katlanir. Bununla birlikte baslangigta aldig1 nakit

girisiyle 37 TL seviyesine kadar kar eder.’

287 Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.15
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Bear Put Spread Stratejisi (Satim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi):

Put opsiyon kullanilarak da ay1 spread’i yapilabilmektedir. Burada yatirimci yiiksek
kullanim fiyatli put opsiyon alirken, diisiik kullanim fiyatli put opsiyon satar. Put opsiyon ile
yapilan ay1 spread’i baglangic sermayesi gerektirir. Ciinkii bu durumda yatirimct yiiksek
fiyattan alip, diisiik fiyattan satar ve bunun i¢in de baslangi¢c sermayesine ihtiya¢ duyar. Bu

strateji Sekil 13’te gosterilmistir.*®

Kar
4 Biitiin stratejiden elde
edilen kar
\\
Y
Put opsiyon satimindan
\ elde edilen kar
ST T Y : ______________________
4 \
/ M » ST
1/ X]_ N
’ N
Vi Y
’, N
’
4
/
’
’
/ N
’ N
’ N
! Put opsiyon alimindan elde

edilen kar

Sekil 13: Put Opsiyon Kullanilarak Yaratilan Ay1 Spread’i.
Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 4. Basim, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Aralik 2012, s. 79

Bu stratejide parada bir satim opsiyonu alinip, ayn1 dayanak varlik iizerine yazilmis
para dis1 bir satim opsiyonu satilir. Her iki opsiyonun da kullanim tarihleri ayni olur. Bu
strateji bir Ornekle daha iyi aciklanmaktadir. Yatirimci ABC firmasina ait hisse Ssenedi
fiyatlarinda diisiis olacag1 beklentisine sahiptir. Yatirimci cari piyasa fiyati 37 TL olan ABC
firmasina ait hisse senetleri lizerine yazilmis 40 TL kullanim fiyatl bir put opsiyonu alip, ayn1
dayanak varlik tizerine yazilmis kullanim fiyatt 35 TL olan bir put opsiyon satar. Aldigi
opsiyon i¢in 3,5 TL prim 6deyip, sattig1 opsiyon i¢in ise 1,5 TL opsiyon primi alir. Bear call

spread stratejisinin aksine burada baslangicta nakit ¢ikisi yasanmaktadir. Bu durumda, eger

2% Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.79-80
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hisse senedi fiyatlar1 35 TL’nin altina diiserse, opsiyonlar igleme konulur ve yatirimci bu
durumda sattigr satim opsiyonundan dolayir 35 TL’den hisse senetlerini alacaktir. Aym
zamanda yatirimct aldigr satim opsiyonunu da kullanacagi igin hisseleri 40 TL’den satar.
Boylece hisse basma 5 TL (40 — 35), 100 hisse senedi i¢in ise 500 TL kar eder. Net opsiyon
primi olarak hisse basina 2 TL (3,5 — 1,5), 100 hisse senedi i¢in 200 TL &dendigi igin,
yatirimci toplamda 300 TL kar eder. Hisse senedi fiyatlarinin 40 TL’nin iizerine ¢ikmasi
durumunda opsiyonlar isleme konulmaz ve 6denen net opsiyon primi olan 200 TL kadar zarar
edilir. Hisse senedi fiyatinin 35 TL ile 40 TL arasinda kalmasi1 durumunda ise; yatirime1 almis
oldugu put opsiyonu isleme koyar ve hisseleri 40 TL’den satarak, 40 TL ile spot fiyat
arasindaki fark kadar gelir elde eder. Ancak kar, bu gelirden baslangigta 6denen net opsiyon

priminin diistilmesiyle hesaplamr.239

Bear put spread stratejisinde, satin alinan opsiyonun primi daha yiiksek oldugu i¢in
yatirimeinin hesabindan para ¢ikmasina neden olan bir stratejidir. Yatirimel, piyasanin asagi
yonlii ciddi bir diisiis yapacagi beklentisiyle piyasa fiyatlarina yakin bir uygulama fiyatindan
put opsiyon alip, yliksek bir prim 6der. Ayni vadeye daha diisiik bir uygulama fiyatindan put
opsiyon satarak aldigi put opsiyonun maliyetini bir miktar diigiirmeye caligmaktadir.
Yatirnmcinin beklentisi dogrultusunda bir piyasa hareketi gerceklesirse ciddi oranda bir
kazang¢ yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Dayanak varlik fiyatlarinin vade sonunda satin
alman opsiyonun uygulama fiyatinin iizerinde kalmasi durumunda yatirimcr maksimum
zararla karsilagirken, piyasa fiyatlarmin satilan put opsiyonun uygulama fiyatina kadar

. . . . 24
diismesi durumunda ise, yatirimci maksimum kar eder. 0

Buraya kadar aciklanmis olan spreadlerin disinda baska spread tiirleri de
bulunmaktadir. Ornek olarak; silindir (cylinder, vertical) spread, islem giinleri ayni fakat
kullanim fiyatlar1 farkli olan opsiyonlar kullanilarak yapilmaktadirlar. Capraz (diognal)
spread, kullanim fiyatlar1 ve islem tarihleri farkli opsiyon stratejilerini kapsamaktadir.
Doniisiimlii (rotated) spread, baslangigta yapilan bir opsiyon stratejisinin daha sonra tersinin

241

yapilmast durumudur.”” Takvim spreadi, kullanim fiyatlar1 ayni, vadeleri farkli olan

opsiyonlardan olusturulmaktadir. Bu, ayni kullanim fiyath alim opsiyonunun kisa vadeli

2% yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, 5.15-16
240 Akgay ve Digerleri, 5.263
241 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.82
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olarak satilmasi, uzun vadeli olarak alinmasi seklinde bir stratejidir.”** Kelebek spreadi,

kelebek stratejileri kisminda agiklandigi i¢in burada tekrar aciklanmaya gerek goriilmemistir.
3.2.4. Kelebek Stratejileri
3.2.4.1. Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Bu stratejiyi uygulayacak olan yatirimci, piyasadaki fiyat degisiminin belirli bir
aralikta kalacagi beklentisine sahip olmaktadir. Yatirnmer beklentisinin ger¢eklesmemesi
durumunda karsilagabilecegi zarar1 sinirlamak arzusundadir. Bu strateji, sadece alim veya
sadece satim opsiyonlar1 kullamlarak iki sekilde olusturulabilmektedir. iki yontemde de iic
farkli kullanim fiyatindan (P1 < P2 < P3) dért opsiyon kullamilir. Ornek olarak alim
opsiyonlar ile uzun kelebek pozisyonu olusturulurken; bir tane P1 ve de bir tane P3 kullanim
fiyath alim opsiyonu alinip, iki tane de P2 kullanim fiyatli alim opsiyonu satilmalidir. Eger
sattim opsiyonu kullanilmak istenirse; bir tane P1 ve de bir tane P3 kullanim fiyath satim
opsiyonu almip, iki tane de P2 kullanmim fiyatli satim opsiyonu satilmalidir. Ornek olarak
yatirimeinin bir tane P1 ve de bir tane P3 kullanim fiyath alim opsiyonu aldig1 ve de iki tane
P2 kullanim fiyathh alim opsiyonu sattigi varsayilsin. Bu stratejide; yatirimer spot piyasa
fiyatinin belirli bir aralikta kalmasi durumunda kar etmektedir. Bu durum asagidaki sekille
daha iyi anlagilabilmektedir. Sekil 14’¢ gore spot fiyatlarin, A ve B fiyatlar1 araliginda
kalmas1 durumunda kar elde edilir. Fiyatin P2 olmasi durumunda ise maksimum kara
ulagilmaktadir. Ancak fiyatlarin P1’in altina diismesi veya P3’lin iizerinde gergeklesmesi
durumunda yatirimer zararla karsilagmaktadir. Ancak bu durumunda yatirimcinin zarari

0dedigi primle sinirh olmaktadir.?*?

242 Aksoy ve Tanridven, s.523
243 Aslan ve Terzi, 5.301-302
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4 Kar/Zarar
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Gelecekteki Spot Kur

Sekil 14: Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.301

Bazi kaynaklarda bu strateji kelebek spread (butterfly spread) olarak ge¢mektedir.
Buna gore kelebek spread; birden ¢ok farkli kullanim fiyathh opsiyonda pozisyon tutmak
anlamina gelmektedir. Bir adet diisiik, bir adet yliksek kullanim fiyatlhi opsiyon alip, ara
degerli bir kullanim fiyatiyla satma stratejisidir. Bu durum Ornekle daha 1iyi

aciklanabilmektedir.?*

Bir sirketin piyasadaki cari hisse senedi fiyatinin 61 dolar oldugu ve yatirimcinin bu
hisse senedi fiyatinda alt1 ay igerisinde onemli bir degisiklik beklemedigi varsayilsin. Bu

ornekte alt1 aylik call opsiyon fiyatlar1 Tablo 11°deki gibi olmaktadir.

24 Ersan, 5.121-122
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Tablo 11:
Kelebek Spread’i Orneginde Call Opsiyon Fiyatlar

KULLANIM FiYATI($) CALL OPSIYON FiYATI(S)
55 10
60 7
65 5

Kaynak: Ihsan Ersan, Finansal Tiirevler Futures, Options, Swaps, 3. Basim, Istanbul: Literatiir
Kitabevi, Ocak 2003, 5.122

Buna gore; bir yatirimct 55 dolar ve 65 dolar kullanim fiyatl iki adet call opsiyon
alip, ayn1 anda 60 dolar kullanim fiyatli iki adet call opsiyon satarak kelebek spreadi stratejisi
uygulamaktadir. Bu stratejinin maliyeti (10$ + 5$) — (2 * 7$) = 1$ olur. Eger alt1 ay icerisinde
hisse senedi fiyat1 65 dolardan yiiksek ya da 55 dolardan diisiik olursa bir kazang s6z konusu
olmaz ve yatirimcinin net kaybi1 1 dolar olur. Hisse senedi fiyatlarinin 56 dolar ve 64 dolar
arasinda gergeklesmesi durumunda ise yatirnmci kar elde etmektedir. Kelebek spreadi put
opsiyon kullanilarak da yapilabilmektedir. Buna gore 55 dolar ve 65 dolar kullanim fiyatli iki
adet put opsiyon alinip, 60 dolar kullanim fiyath iki adet put opsiyon satilarak da kelebek

spread stratejisi uygulanabilmektedir.
3.2.4.2. Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimei, piyasadaki spot fiyatin belirli bir aralik disinda
hareket edecegi beklentisini tagimaktadir. Uzun pozisyonlu kelebek stratejisinde oldugu gibi,
bu stratejide de yatirnmci beklentisinin ger¢eklesmemesi durumunda karsilasabilecegi zarari
siirlamak istemektedir. Kisa pozisyonlu kelebek stratejisi de sadece alim veya sadece satim
opsiyonlar1 kullanilarak iki sekilde olusturulabilmektedir. Iki yontemde de ii¢ ayr1 kullanim
fiyatindan (P1 < P2 < P3) dort tane opsiyon kullanilir. Alim opsiyonlarinin kullanilmasi
durumunda; P1 ve P3 kullanim fiyathh alim opsiyonlarindan birer tane satilip, P2 kullanim
fiyathh alim opsiyonundan iki tane alinir. Bu stratejide satim opsiyonlarinin kullanilmasi
durumunda ise; P1 ve P3 kullanim fiyatli satim opsiyonlarindan birer tane satilip, P2 kullanim
fiyatl satim opsiyonundan iki tane alinir. Ornek olarak; bir yatirimcinin P1 ve P3 kullanim
fiyath alim opsiyonlarindan birer tane satip, P2 kullanim fiyatli alim opsiyonundan iki tane
aldig1 varsayilsin. Kisa pozisyonlu kelebek stratejisinde, piyasadaki spot fiyatin belirli bir
araligin disina ¢ikmasiyla kar edilmektedir. Sekil 15°e gore bu fiyatlar A ve B fiyatlardir.

Buna gore; fiyatlarin A’nin asagisinda veya B’nin yukarisinda gergeklesmesi durumunda
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yatinmcr kazang saglar. Ancak her iki durumda da yatirnmcinin kari aldigi primle
sinirlandirilmis  durumdadir. Bagska bir ifadeyle, yatirnmcinin kari aldigi prim kadardir.
Fiyatlarin, A ve B fiyatlar1 arasinda kalmasi durumunda ise yatirimci zarar etmektedir.

Fiyatlarin P2 olarak ger¢eklesmesi durumunda yatirrmer maksimum zarara ulagmaktadir.?*

4 Kar/Zarar

KAR KAR

Gelecekteki Spot Kur

Sekil 15: Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.302

3.2.5. Pergel Stratejisi (Straddle)

Bu stratejide yatirimci, kullanim fiyatlar1 ve vade tarihleri ayni olan bir call ve bir put
opsiyonu es zamanlt olarak alir veya satar. Yatirimci bu opsiyonlarin ikisini ayni anda alirsa

uzun pergel, ayn1 anda satarsa ise kisa pergel stratejisi uygulamig olur.?*
3.2.5.1. Uzun Pergel Stratejisi

Bu strateji; yatirrmcinin yonsiiz ancak yiiksek volatiliteli piyasa beklentisine sahip
olmasiyla birlikte, bir adet call ve bir adet put olmak {izere iki adet opsiyon almasiyla
olusturulmaktadir. Bu strateji dayanak varligin hareket ettigi yone bagl kalmaksizin, hangi

yone hareket ederse etsin para kazandiran, uygulamasi kolay bir stratejidir. Bu stratejide;

25 Aslan ve Terzi, 5.302-303
246 Aslan ve Terzi, 5.293
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yiiksek volatilite olmasi halinde sinirsiz kazang potansiyeli olup, zarar riskiyse &denen
opsiyon primleriyle sinirli olmaktadir. Ancak bu strateji diisiik volatilite beklenen donemlerde
1yl getiri saglayan bir strateji olmamaktadir. Burada, opsiyon islemlerinin vadelerinin ayni
olmalarma ve de satin alinan opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin ayni olmasma dikkat
edilmelidir. Bu strateji daha ¢ok kisa vadeli beklentiler icin kullanilmaktadir. Ozellikle se¢im
sonuglar1, merkez bankasi aylik toplantilar1 gibi piyasanin seyrinde 6nemli etkiler yapabilecek
olaylarin oldugu belirsizlik ve volatilitenin arttigi zamanlarda basarili sonuglar

edinilebilmektedir.?*’

Bu stratejide kurun hangi yonde hareket ettiginin bir Onemi
bulunmamaktadir. Onemli olan kurun hareketinde biiyiik bir degisiklik meydana gelmesidir.
Bu strateji ile iki opsiyon alimi yapilip sadece bir tanesinin kullanilmasina ragmen,

maliyetlerden daha fazla bir kazang saglanabilmektedir.248

Bu strateji bir 6rnek yardimiyla daha iyi aciklanabilmektedir.?*

Bir yatirnmcinin 1,07 dolar kullanim fiyatindan, bir euro call ve bir euro put opsiyon
aldig1 varsayilsin. Opsiyonlarin primlerinin alim opsiyonu i¢in birim basina 0,04 dolar, satim
opsiyonu i¢in ise birim basma 0,03 dolar oldugu varsayilsin. Yatirimci, uzun pergel stratejisi
olusturmak istedigi i¢in hem euro alim, hem de euro satim opsiyonu almistir. Burada
yatirimcinin birim basina 6édemesi gerekli olan prim 0,07 dolardir. (0,04 + 0,03) Euronun
degerinin opsiyon vadesinde 1,07 dolar olan opsiyonun kullanim fiyatinin {izerinde olmasi
durumunda; alim opsiyonu parada, satim opsiyonu ise para dis1 olarak belirtilmektedir. Ancak
euronun degerinin opsiyon vadesinde 1,07 dolarin altinda kalmasi durumunda ise, satim
opsiyonu parada ve alim opsiyonu ise para disi1 olmaktadir. Bu 6rnek Sekil 16’daki grafikle
daha 1iyi anlagilmaktadir. Buna gore; opsiyonun vadesindeki yabanci paranin degeri,
opsiyonun kullanim fiyatindan farkli oldugunda, yabanci para alim ya da satim opsiyonu,
opsiyonun vadesinde karda olur. Uzun pergel stratejisinde biri opsiyonun kullanim fiyatinin
altinda, digeri iizerinde iki basa bas noktas1 bulunmaktadir. Opsiyonun kullanim fiyatindan
diisiik olan basa bas noktasi, opsiyon kullanim fiyatiyla iki primin toplami arasindaki farka
esit yani 1 dolarken (1,07 — (0,04 + 0,03)), opsiyonun kullanim fiyatindan daha yiiksek olan

basa bas noktasi ise, iki prim toplamiyla opsiyonun kullanim fiyatinin toplami kadar yani 1,14

27 Akgay ve Digerleri, s.293-294
248 Jeff Madura, International Financial Management, Fourth Edition, St.Paul: West Publishing Company, 1995, p.132
249 Aslan ve Terzi, 5.294-295
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dolardir. (1,07 + (0,04 + 0,03)) Bu stratejide maksimum zarar; her iki opsiyonun vadesinde,
euro degerinin opsiyonun kullanim fiyatina esit olmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Bu ornekte

maksimum zarar, primler toplami kadar olan 0,07 dolar kadardir.

1 Kar/Zarar
1.00 $

1.00$ 1.07$ 1.14'$

-0.07 $ f--mmmmmmmmmmmm s

Gelecekteki Spot Kur

Sekil 16: Uzun Pergel Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.295

3.2.5.2. Kisa Pergel Stratejisi

Bu stratejide, vadeleri ve kullanim fiyatlar1 ayn1 olan bir call ve bir put opsiyon ayni
anda satilir. Bu stratejiyi uygulayan bir yatirimci, piyasadaki fiyat degisiminin yiiksek
olmayacagi beklentisine sahip olmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin kiiciik bir aralikta
degismesi durumunda bu strateji kar saglar. Ancak asir1 oynak bir piyasanin séz konusu
olmasi durumunda ise, bu stratejiyi uygulayan yatirimer zarar eder. Bu stratejide limitli bir

karla karsilagilabilirken, zarar ise sinirsiz olabilmektedir.”*

Bu stratejide, hisse senedi fiyat1 herhangi bir yonde hareket ederse, yatirimcinin zarar
riski sonsuz olabilmektedir. 1995 yilinda, ingiltere’de bulunan Barings Bank’in batis1 bu
stratejinin dikkatsizce kullanimindan kaynaklanmistir. Dayanak varlik fiyatinda oynaklik

beklentisinin oldugu durumlarda bu strateji kullamiimamalidir.?®*

Bu stratejide, opsiyon islemlerinin vade tarihlerinin ve kullanim fiyatlarmin iki
opsiyonda da ayn1 olmasina dikkat edilmelidir. Bu strateji, piyasada diisiik volatilite bekleyen

yatirimeilar i¢in uygun bir stratejidir. Bu strateji daha g¢ok kisa vadeli beklentiler i¢in

0 Danmez ve Digerleri, s.146
! Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.19
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kullanilmakta olup, tatil donemleri gibi piyasanin seyrinde Onemli etkiler yapabilecek

olaylarin olmadig, volatilitenin diisiik oldugu zamanlarda basarili sonuglara ulasllmatktatdlr.z‘r’2

Bu strateji de bir Ornekle daha iyi aciklanacaktir. Bir yatirnmcinin 1,07 dolar
kullanim fiyatindan, bir euro call ve bir euro put opsiyonu sattig1 varsayilsin. Opsiyonlarin
primlerinin alim opsiyonu igin birim basina 0,04 dolar, satim opsiyonu i¢in ise birim bagina
0,03 dolar oldugu varsayilsin. Yatirimci, kisa pergel stratejisi olusturmak istedigi i¢cin hem
euro alim, hem de euro satim opsiyonu satmistir. Bu stratejide de biri opsiyonun kullanim
fiyatinin {izerinde digeri altinda olmak iizere iki tane basa bas noktasi bulunmaktadir.
Opsiyonun kullanim fiyatindan diisiik olan basa bas noktasi, opsiyon kullanim fiyatiyla iki
primin toplami arasindaki farka esit yani 1 dolarken (1,07 — (0,04 + 0,03)), opsiyonun
kullanim fiyatindan daha yiiksek olan basa bas noktasi ise, iki prim toplamiyla opsiyonun
kullanim fiyatinin toplami kadar yani 1,14 dolardir. (1,07 + (0,04 + 0,03)) Bu stratejide
maksimum kazang, piyasa fiyatlarinin opsiyonun kullanim fiyat1 olan 1,07 dolar diizeyinde
oldugunda saglanmaktadir. Bu 6rnekte maksimum kazang 0,07 dolar yani iki opsiyonun
priminin toplami1 kadar olmaktadir. Sekil 17°deki grafikten de detayli olarak incelenebilecegi
gibi; kisa pozisyonlu pergel stratejisinde yatirimci, euro degerinin 1 dolarin altina inmesi veya
1,14 dolarin iizerine ¢ikmasi durumunda zarar eder. 1 dolarin altinda, yatirimcinin satmis
oldugu satim opsiyonunun asli degeri, tahsil ettigi prim olan 0,07 dolar1 asar. Bu durumda
satim opsiyonunun alicis1 opsiyonu kullanir ve opsiyonu satan yatirimci zarar eder. Euro
degerinin 1,14 dolarin lizerine ¢ikmasi durumunda ise, yatirnmcinin satmig oldugu alim
opsiyonunun degeri opsiyon primi olan 0,07 dolar1 asar. Bu durumda da alim opsiyonunun

. . 2
alicis1 opsiyonu kullanir ve opsiyonu satan yatirimei zarar eder.”®

252 Akgay ve Digerleri, 5.277
258 Aslan ve Terzi, 5.295-296
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Sekil 17: Kisa Pergel Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s.296

3.2.6. Canak Stratejisi (Strangle)

Canak stratejisi; vadeleri ayni, kullanim fiyatlar1 farkli bir alim ve bir satim
opsiyonunun alinmasi veya satilmasiyla olusturulmaktadir. Bu stratejinin pergel (straddle)
stratejisinden farki, opsiyonlarin kullanim fiyatlarmin farkli olmasidir. Yatirimcilar, bu
opsiyonlarin ikisini ayni anda satin alirlarsa uzun pozisyonlu ¢anak, ayni anda satarlarsa kisa

2 Pergel stratejisinde kullanilan basa bas

pozisyonlu c¢anak stratejisi uygulamis olurlar.
opsiyonlar yerine, bu stratejide para dist opsiyonlarin kullanilmasi, opsiyon primlerinin daha
diisiik olmasi anlamini tagimaktadir. Maliyetin daha diisiik olmasi ¢anak stratejisinin bir

avantaj1 olarak gérﬁlebilmektedir.255
3.2.6.1. Uzun Canak Stratejisi

Straddle stratejisindeki gibi strangle stratejisinde de, bir call ve bir put opsiyon alinir.
Ancak strangle stratejisinde, call ve put opsiyonlarin vadeleri ayn1 olmakla birlikte kullanim
fiyatlar1 farklidir. Put opsiyonun kullanim fiyat1 call opsiyonun kullanim fiyatina goére daha

diisiik olmaktadir.?®® Bu stratejide de yatirimer fiyatlarda biiyiik oranda degisiklik beklemekte

2% Aslan ve Terzi, 5.297
%55 yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.22
2% {stanbul Ticaret Odasi, s.114
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olup, bu degisikligin yOniinii tahmin edememektedir. Kazang, kullanim fiyatlarinin
birbirlerine yakinligina baghdir. Ciinkii kullanim fiyatlar1 arasinda fark acildik¢a, yatirimcinin

kazang elde edebilmesi, dayanak varlik fiyat degisiminin oldukca yiiksek olmasima baglidir.?>

Bu strateji, dayanak varlik fiyatlarinin hareket ettigi yone bagli kalmadan, yiiksek
volatiliteden para kazanma avantaji saglamakta, zarar potansiyeli ise smirli olmaktadir.
Dayanak varlik fiyatlarinin herhangi bir yone biiylik hareket yapmasi halinde siirsiz kar
potansiyeli sunmaktadir. Bu stratejide, iki adet opsiyon alindigi i¢in maliyeti yiliksek bir
stratejidir. Odenen primin geri almip, iizerine kar da edilebilmesi i¢in dayanak varlik

fiyatlarinda biiyiik bir hareketlilik olmasi g_“,rerekmektedir.258
Bu strateji bir 6rnek yardimiyla daha rahat anlasilacaktir.?*®

Bir yatirimcinin; kullanim fiyati 1,25 dolar olan bir euro alim opsiyonu ve kullanim
fiyat1 1,10 dolar olan euro satim opsiyonu aldig1 varsayilsin. Euro alim opsiyonunun primi
birim basina 0,040 dolarken, euro satim opsiyonunun primi ise birim basma 0,030 dolar
olsun. Bu opsiyonda; opsiyonun vadesinde yabanci paranin degeri, alim opsiyonunun
kullanim fiyatindan biiylik olursa alim opsiyonu, vadesinde yabanci paranin degeri satim
opsiyonun kullanim fiyatindan diisiik olursa satim opsiyonu degerli olur. Bu 6rnekte spot
fiyat, kullanim fiyat1 olan 1,25 dolarin tizerindeyken alim opsiyonu, spot fiyat kullanim fiyati
olan 1,10 dolarmn altindayken de satim opsiyonu degerli olmaktadir. Uzun c¢anakta da iki tane
basa bas noktasi bulunmaktadir. Diisiik olan basa bas noktasi, satim opsiyonu kullanim
fiyatiyla iki prim toplami arasindaki farka esit olup yani 1,03 dolarken (1,10 — (0,04 + 0,03)),
daha ytiksek olan basa bas noktasi ise iki opsiyonun prim toplamina alim opsiyonu kullanim
fiyatinin eklenmesiyle bulunmakta yani 1,32 dolardir. (1,25 + (0,04 + 0,03)) Uzun canak
stratejisinde maksimum zarar, vade tarihinde euro degerlerinin iki kullanim fiyati arasinda
kalmastyla olusur ve bu durumda c¢anak alicist iki opsiyon primini de kaybederek 0,07 dolar
zarar eder. Sekil 18’de de gozlemlenebilecegi lizere, bu stratejinin karli olabilmesi igin,
dayanak varlik fiyatinin 1,32 dolardan fazla ya da 1,03 dolardan az olmas1 gerekmektedir. Bu
iki seviye baga bas noktalaridir. Dayanak varlik fiyatinin iki kullanim fiyati1 olan 1,10 dolar ve

1,25 dolar arasinda kalmast durumunda ise, bu strateji karsiz olmaktadir.

27 Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, 1. Baski, Adana: Nobel Kitabevi, 2001, s.114
%58 Akgay ve Digerleri, 5.296
29 Aslan ve Terzi, 5.298-299
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Sekil 18: Uzun Canak Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.299

3.2.6.2. Kisa Canak Stratejisi

Kisa strangle stratejisinde; vadeleri ayni, kullanim fiyatlar1 farkli bir call ve bir put
opsiyon ayni anda satilir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimei, piyasadaki fiyat hareketinin dar

bir aralikta gergeklesecegi beklentisine sahiptir.260

Bu strateji; para disi bir alim opsiyonu ve satim opsiyonu satmak iizere kurulmus bir
stratejidir. Bu stratejide, yatirirmci dayanak varlik fiyatinda Onemli bir degisiklik

beklememekte, volatilitenin de diisiik olacagini diisiinmektedir.z61

Bu stratejiyi uygulayip, ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu satan
yatirimel, prim gelirini elde edebilmek ig¢in, sattig1 opsiyonlarin ikisinin de asli degerinin
tahsil edilen primi agsmamasini bekler. Bu sebeple yatirimei, dayanak varlik fiyatlarinin asagi
ve yukari yonlii fazla hareket etmemesini istemektedir. Bu stratejide dayanak varlik fiyatinin
yonii fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacagi énem arz etmektedir. Dayanak
varlik fiyatlarinin ¢ok belirgin bir sekilde yukar1 gitmesi durumunda, yatirimeinin sattigi alim
opsiyonunun alicis1 kar eder. Bu durumda; yatirnmcinin dayanak varlik fiyat artislarindan

kaynaklanan alim opsiyonundaki zarar1, yatirimcinin sattig1 alim ve satim opsiyonundaki prim

%0 Dgnmez ve Digerleri, s.147
28! Yumurtaci, Opsiyon Stratejileri, s.23
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kazancini agarsa yatirimcit bu pozisyondan zarar eder. Bu durum bir 6rnekle daha iyi

a<;1klanabilmek‘[edir.262

Bir yatirimcinin; kullanim fiyati 1,25 dolar olan bir euro alim opsiyonu ve kullanim
fiyat1 1,10 dolar olan euro satim opsiyonu sattig1 varsayilsin. Euro alim opsiyonunun primi
birim basina 0,040 dolarken, euro satim opsiyonunun primi ise birim bagina 0,030 dolar
olsun. Kisa canakta da iki tane basa bas noktas1 bulunmaktadir. Diisiik olan basa bas noktasi,
sattm opsiyonu kullanim fiyatiyla iki prim toplami arasindaki farka esit olup yani 1,03
dolarken (1,10 — (0,04 + 0,03)), daha yiiksek olan basa bas noktasi ise alim opsiyonu kullanim
fiyatina her iki opsiyonun prim toplaminin eklenmesiyle bulunmakta yani 1,32 dolardir. (1,25
+ (0,04 + 0,03)) Kisa ¢anak pozisyonunda maksimum kazang, opsiyon vadesinde dayanak
varlik fiyatinin iki kullanim fiyati arasinda olmasi durumunda gerc¢eklesmektedir. Bu durum
Sekil 19°da goriildiigii gibi dayanak varlik fiyatinin kullanim degerleri arasinda kalmasi
durumunda kar edilecektir. Opsiyonu alan yatirimecilardan birinin, vade sonunda satin almis
oldugu opsiyonlardan karsiz olan1 gecersiz kilmasi ile birlikte, kisa pozisyonlu canak
stratejisini uygulayan yatirimci kar eder. Bu stratejide kazanilabilecek maksimum kar opsiyon

primleri kadardir.
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Sekil 19: Kisa Canak Stratejisi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, s.300

262 Aslan ve Terzi, 5.299-300
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Bu strateji, kisa straddle stratejisini biraz daha az riskli hale getirmek i¢in
diizenlenmis yaygin bir stratejidir. Temel piyasa goriisii ayni olmakla beraber, opsiyon
uygulama fiyatlar1 spot piyasa fiyatindan daha uzak noktalar olarak se¢ildigi i¢in stratejinin
karl1 bitme olasilig1 daha yiiksek olmaktadir. Bu strateji daha ¢ok bir ay ve tizeri vadelerdeki
beklentiler i¢in kullanilmakta olup, tatil donemleri gibi piyasanin seyrinde Oonemli etkiler

yapabilecek olaylarin olmadigi donemlerde basarilar kazanilabilmektedir.?®®
3.2.7.Strip ve Strap

Strap, ayn1 kullanim fiyatl ve vadeli iki call opsiyon ve bir put opsiyon alinmasi ile
olusturulan bir stratejiyken, strip ise ayni kullanim fiyath ve vadeli iki put opsiyon ve bir call
opsiyon alinmasi ile olusturulan bir stratejidir. Dayanak varlik fiyatlarinda artis beklenmesi
halinde strap, diisiis beklenmesi durumunda ise strip stratejisi uygulanmaktadlr.264 Burada
ozellikle iizerinde durulmasi gereken nokta, bu stratejiler ayni kullanim fiyat1 ve vadeye

sahip, basa bas opsiyonlarla olusturulmaktadirlar.?®®

Yatirimeinin, dayanak varlik fiyatlarinda bir degisiklik olacagini ve bu degisikligin
dayanak varlik fiyatlarimin diiseceginden c¢ok artacagi yoniinde olacagini beklemesi
durumunda, put opsiyona gore call opsiyon sayist arttirilip, strap pozisyonuna girilebilir.
Ancak yatirimcr fiyatlarin artacagindan ¢ok diisecegi beklentisine sahip olursa, put opsiyon
sayis1 arttirilip, bir call opsiyon iki put opsiyon alinip, strip stratejisi uygul'cln'clbilir.266 Strip ve

Strap Stratejisi Sekil 20°de gosterilmistir.

263 Akcay ve Digerleri, 5.278-279

264 Aksoy ve Tanriven, s.523

%65 yumurtact, Opsiyon Stratejileri, 5.20
268 Chambers, Tiirev Piyasalar, 5.84
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Sekil 20: Strip ve Strap Stratejisi
Kaynak: John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Second Edition, New
Jersey: Prentice Hall, 1993, p.185

3.2.8. Sentetik Stratejiler

Piyasada var olan bir enstriimanla, tek bir finansal triinle alinabilecek pozisyonu,
yalnizca opsiyonlarla veya opsiyonlar ve dayanak varliklarla birden fazla pozisyona girilerek
taklit edilmesi islemine sentetik pozisyon alma denilmektedir. Sentetik pozisyonla da
piyasada bulunan tek bir enstriimanla da girilen pozisyonun kar zarar profili aynidir. Sentetik
pozisyon almanin bazi nedenleri su sekilde gosterilebilmektedir; sentetik pozisyon tek bir
enstriimanla alinacak pozisyona gore daha az maliyetli olabilmektedir. Ayrica daha likit
olabilirler. Korunma amacli veya arbitraj amaclh kullanilabilirler. Sentetik pozisyon tiirleri
ikiye ayrilmaktadir. Dayanak varlik sentetik pozisyonlari, alim ve satim opsiyonlariyla
olusturulan sentetik pozisyonlardir. Opsiyon sentetik pozisyonlar: ise, dayanak varliklar ve

67

opsiyonlarla beraber olusturulan sentetik pozisyonlardlr.2 En cok kullanilan sentetik

pozisyon stratejileri Tablo 12°de gosterilmistir.

%7 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Siavina Hazirlik, 5.536
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Tablo 12
En Cok Kullanilan Sentetik Pozisyon Stratejileri

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Uzun Pozisyonlu Hisse — Long Stock Uzun Alm+Kisa Satim (Long Call

+ Short Put)

. . Uzun Satim+Kisa Alim (Long Put
Kisa Pozisyonlu Hisse — Short Stock + Short Call)
Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu — Uzun Satim+Uzun Hisse (Long Put
Long Call + Long Stock)
Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu — Uzun Alim+Kisa Hisse (Long Call
Long Put + Short Stock)
Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu — Kisa HissetKisa Satim (Short
Short Call Stock + Short Put)

Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu Uzun HissetKisa Alm (Long
Short Put Stock + Short Call)

Kaynak: Murad Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavina Hazirhk, Ankara:
Siyasal Kitabevi, Ocak 2010, s.536 (Diizenlenmistir)

3.2.8.1. Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlar

Bazi durumlarda yatirnmcilar, sadece opsiyonlar1 kullanarak hisse senetleriyle
olusturabilecegi ayni stratejiye sahip olabilmektedirler. Opsiyon pozisyonu hisse senedine
gore genellikle daha kiigiik bir yatirim marjin1 gerektirmektedir ve bu sebeple daha avantajli
olarak kabul edilmektedir.?®® Bu strateji, sentetik uzun pozisyonlu hisse senedi ve sentetik

kisa pozisyonlu hisse senedi olarak incelenecektir.
Sentetik Uzun Pozisyonlu Hisse Senedi:

Ayni islem fiyatina sahip, alim opsiyonunun alinmasi ve satim opsiyonun satilmasi
islemiyle, yatirirmci hisse senedinin sahibi olma pozisyonunu kazanmis olmaktadir. Bu
pozisyon, sentetik hisse senedinin alinmasi olarak da adlandirilmaktadir. Yatirimcinin hisse
senedini almak yerine, sentetik yontemle hisse senedini satin almayi, riskin diismesiyle

birlikte daha kiigiik bir yatirimla hisse senedine sahip olabildigi igin tercih etmektedir.?®®

268 K orkmaz, 5.100
269 Korkmaz, 5.100-101
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Sentetik uzun pozisyonlu hisse senedi; uzun pozisyonlu alim opsiyonuna ve de kisa
pozisyonlu satim opsiyonuna girilerek alinmaktadir. Baska bir ifadeyle; ayni1 kullanim fiyath
ve vadeli, alim opsiyonunun alinmasi ve satim opsiyonunun ise satilmasidir. Bu durum bir
hisse senedinde uzun pozisyon almakla aynidir. Burada; basa bas fiyati, kullanim fiyatina,
alim opsiyonuna &denen tutardan satim opsiyondan gelen gelirin farkinin eklenmesiyle
bulunmaktadir. Dayanak varlik fiyati basa bas noktasini gecerse kar potansiyeli sinirsiz
olmakta, dayanak varlik fiyat1 basa bas noktasinin altina diiserse ise zarar potansiyeli sinirsiz
olmaktadir.?”® Ornek olarak; ABC hissesine dayali, 100 TL kullanim fiyathh alim opsiyonu
alindig1 ve yine ABC hissesine dayali, 100 TL kullanim fiyatli satim opsiyonu satildigi
varsayilsin. Alim opsiyonu i¢in 5 TL prim &denip, satim opsiyonundan ise 10 TL prim
kazanci elde edilmistir. Burada basa bas noktasi opsiyona ddenen ve opsiyondan tahsil edilen
prim farkinin kullanim fiyatina eklenmesiyle bulunmakta olup, 105 TL’dir. (10-5=5 ve
100+5=105) Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasini gegmesi durumunda kar potansiyeli
siirsizken, dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin altina inmesi durumunda ise zarar

potansiyeli sinirsiz olmaktadir.?™

Sentetik Kisa Pozisyonlu Hisse Senedi:

Sentetik kisa satis pozisyonunda; yatirimci ayni anda alim opsiyonu satar ve satim
opsiyonu alir. Bu pozisyon hisse senedi kisa satisiyla aynidir. Genellikle sentetik kisa satis,

hisse senedi kisa satigina gore yatirimeciya daha fazla fayda saglar.272

Sentetik kisa pozisyonlu hisse senedi; ayni kullanim fiyath satim opsiyonunun
alinmasi ve alim opsiyonunun satilmast sonucunda olusturulan bir pozisyondur. Bu pozisyon,
bir hisse senedinde kisa pozisyon almakla ayn1 olmaktadir. Burada; basa bas noktasi, kullanim
fiyatina, alim opsiyonu ve satim opsiyonu primlerinin farkinin eklenmesiyle bulunmaktadir.
Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasin1 ge¢cmesi durumunda zarar potansiyeli sinirsiz
olmakta, dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin altina diismesi durumunda ise pozisyon
kar etmeye baslayacaktir. Ornek olarak; ABC hissesine dayali, 100 TL kullanim fiyatli satim
opsiyonu alindigi ve yine ABC hissesine dayali, 100 TL kullanim fiyatli alim opsiyonu

satildig1 varsayilsin. Satim opsiyonu i¢in 5 TL prim ddenip, alim opsiyonundan ise 10 TL

270 yadeli islem Ve Opsiyon Borsast, 5.320-321
2! Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Siavina Hazirlik, 5.537
272 Korkmaz, s.102
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prim kazanci elde edilmistir. Burada basa bas noktasi opsiyona 6denen ve opsiyondan tahsil
edilen prim farkinin kullanim fiyatina eklenmesiyle bulunmakta olup, 105 TL’dir. (10-5=5 ve
100+5=105) Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasini gegmesi durumunda zarar edilirken,
dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin altina diigmesi durumunda ise kar edilmeye

baslanacaktir.””
3.2.8.2.0psiyon Sentetik Pozisyonlar:
Sentetik Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu:

Bir hisse senedinde ve bir satim opsiyonunda uzun pozisyona girilir. Yani, bir hisse
senedi alimir ve ayni hisse senedine dayali bir satim opsiyonu alimir. Bu durum alim
opsiyonunda uzun pozisyona girmekle aynidir. Bu strateji, dayanak varligin elde tutulmasi ve
fiyatlarin asag diisiisline karsi koruma saglanmasi istenmesi durumunda kullanilabilmektedir.
Satim opsiyonunun kullanim fiyati, olusturulan sentetik opsiyonun kullanim fiyatiyla es
degerde olmaktadir. Bu stratejide basa bas noktasi, hisse senedinin alindig1 fiyat seviyesine
opsiyon priminin eklenmesiyle bulunmaktadir. Yatirimcinin, dayanak varlik fiyatlariin basa
bas noktasini gecmesiyle birlikte sinirsiz kar elde edebilme potansiyeli bulunmaktadir. Bu kar
sadece satim opsiyonuna ddenen prim kadar azalir. Yatirimel, dayanak varlik fiyatinin baga
bas noktasinin altina inmesi durumunda ise zarar etmeye baslar. Ancak uzun hisse senedi
pozisyonundan kaynaklanan zarar, uzun satim opsiyonundan elde edilen karla sinirlandirilir.

2" Ornek olarak; uzun

Burada maksimum zarar satim opsiyonu i¢in ddenen prim kadar olur.
pozisyonlu sentetik alim opsiyonu olusturmak i¢in, 100 TL’den bir hisse senedi alindig1 ve 15
TL 6demek suretiyle 100 TL kullanim fiyathh bir satim opsiyonuyla da uzun pozisyona
girildigi varsayilsin. Burada maksimum zarar, satim opsiyonuna 6denen 15 TL prim kadar
olabilmektedir. Burada basa bas noktas1 115 TL (100+15) olup, dayanak varlik fiyatinin basa

bas noktasin1 gegmesi halinde kar edilmeye baslanir ve burada kar potansiyeli stirsizdir.?”

Sentetik Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu:

Sentetik uzun pozisyonlu satim opsiyonu; bir hisse senedinin agiga satilmasi ve ayni

hisse senedi iizerine yazilmig bir alim opsiyonunun alinmasi sonucu olusturulan bir sentetik

278 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.537
274 Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsast, s.323-324
215 Aslan ve Terzi, 5.304-305
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pozisyondur. Bu durum, bir satim opsiyonunda uzun pozisyona girmekle ayn1 olmaktadir. Bu
pozisyon, genellikle mevcut bir uzun pozisyonlu alim opsiyonunda degisiklik yapmak
amaciyla alinmakta ve fiyatlarin ylikselmesi yoniindeki beklentinin yerini fiyatlarin diigsmesi
yoniinde bir beklentiye birakmasi sonucunda gerceklestirilmektedir. Bu stratejide alim
opsiyonunun kullanim fiyati olusturulan sentetik opsiyonun kullanim fiyatiyla es degerde
olmaktadir. Burada basa bas noktasi, hisse senedinin satildig1 fiyat seviyesinden opsiyona
O0denen primin ¢ikartilmasiyla bulunmaktadir. Bu stratejide, dayanak varlik fiyatinin basa bag
noktasmin altina inmesiyle yatirimci, kar elde etmeye baslar. Dayanak varligin degeri teorik
olarak en ¢ok sifira kadar diisebilmektedir. Bu sebeple maksimum kar potansiyeli kullanim
fiyat1 ile sifir arasindaki farktan Odenen primin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Hisse
senedinden edinilen kazang, sadece alim opsiyonuna &denen prim kadar azalmaktadir.
Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin {izerine ¢ikilmasiyla birlikte ise yatirime1 zarar
etmeye baslar. Ancak bu durumda agiga satilmis olan hisse senedinden edinilen zarar, alim
opsiyonundan elde edilen kar ile sinirlandirilir ve burada maksimum zarar alim opsiyonuna
O0denen prim kadar olur.’”® Ornek olarak; uzun pozisyonlu sentetik bir satim opsiyonu
olusturmak amaciyla, 100 TL’den bir hisse senedinin agiga satildigr ve 10 TL o6deyerek
kullanim fiyat1 100 TL olan bir alim opsiyonunda uzun pozisyona girilmis oldugu varsayilsin.
Burada maksimum zarar alim opsiyonuna 6denen 10 TL prim kadar olmaktadir. Basa bas
noktas1 90 TL (100-10) olup, dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin altina diismesiyle
kar edilmeye baglanir ve dayanak varlik fiyat1 sifira diisene kadar kar artar. Burada

maksimum kar 90 TL olur.?”’
Sentetik Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu:

Sentetik kisa pozisyonlu alim opsiyonu; bir hisse senedinde ac¢i8a satig yapilarak ve
bir satim opsiyonunda da kisa pozisyona girilerek alinmaktadir. Bu durum, kisa pozisyonlu
alim opsiyonu stratejisiyle es degerde bir pozisyondur. Satim opsiyonunun kulanim fiyati,
olusturulan sentetik opsiyonun kullanim fiyatiyla es degerde olmaktadir. Bu pozisyonda, basa
bas noktasi, hisse senedinin agiga satildig1 fiyata opsiyondan kazanilan primin eklenmesiyle
bulunmaktadir. Burada, dayanak varlik fiyatinin basa bag noktasinin altina diismesiyle birlikte

yatirimci kar etmeye baslar. Girilen opsiyon pozisyonundan olusan zarar, hisse senedinden

278 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavina Hazirlik, 5.539
217 Aslan ve Terzi, 5.304
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kazanilan kazangla giderilir. Maksimum kar potansiyeli satim opsiyonundan kazanilan primle
sinirlt olmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin iistiine ¢ikmasiyla birlikte,
yatirimc1 zarar etmeye baglar. Acgiga satilan hisse senedinden dogan zarar, satim
opsiyonundan kazanilan primin ¢ikartilmasiyla bir miktar diiser. Burada zarar potansiyeli
sinirsiz olarak belirtilmektedir.””® Ornek olarak kisa pozisyonlu sentetik bir alim opsiyonu
olusturmak amaciyla, 100 TL’den bir hisse senedinin agiga satildigin1 ve 15 TL primle 100
TL kullanim fiyatli bir satim opsiyonunun satildig1 varsayilsin. Burada basa bas noktas1 115
TL (100+15) olup, dayanak varligin fiyatinin basa bas noktasinin iizerine ¢ikmasi halinde
zarar edilecektir. Burada maksimum zarar potansiyeli sinirsiz olmaktadir. Dayanak varligin
basa bas noktasinin altina inmesiyle ise kar edilmeye baglanir ve maksimum kar opsiyondan

alman 15 TL prim kadar olur.?"
Sentetik Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu:

Sentetik kisa pozisyonlu satim opsiyonu; bir hisse senedinin alinmasi ve ayni hisse
senedi Tlzerine yazilmis bir alim opsiyonunun satilmasiyla olusmaktadir. Bir satim
opsiyonunda kisa pozisyona girmekle es degerde olan bir stratejidir. Alim opsiyonunun
kullanim fiyat1 sentetik opsiyonun kullanim fiyatiyla ayni olmaktadir. Burada basa bas
noktasina, hisse senedinin alindig1 fiyattan opsiyon priminin ¢ikartilmasiyla ulagilmaktadir.
Dayanak varlik fiyatinin, basa bas noktasinin {izerine ¢ikmasiyla birlikte yatirimer kar etmeye
baslar. Ancak hisse senedinden gelen kar, kisa pozisyonlu alim opsiyonunda olusan zarar
sebebiyle primle simurli kalir. Dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasinin altina inmesiyle
ise, yatirimcl zarar etmeye baslar. Bu zarar, opsiyondan elde edilen primle bir miktar
azaltilabilmektedir. Maksimum zarar, hisse senedi fiyat: sifirin altina inmeyecegi igin,
kullanim fiyatindan prim ¢ikartilarak bulunmaktadir.?®® Ornek olarak; kisa pozisyonlu sentetik
satim opsiyonu olusturmak i¢in, 100 TL’den bir hisse senedi alindig1 ve 10 TL primle 100 TL
kullanim fiyatl bir alim opsiyonunun satildig1 varsayilsin. Basa bas noktas1 90 TL olup, (100-
10) Dayanak varligin basa bas noktasinin altina inmesiyle, zararla karsilagilacaktir. Dayanak

varligin fiyatinin sifira diigmesiyle maksimum zarar 90 TL olur. Dayanak varlik fiyatinin basa

"8 y7adeli Islem Ve Opsiyon Borsast, 5.326-327
219 Aslan ve Terzi, 5.305-306
80 K ayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Smavina Hazirlik, 5.540-541
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bas noktasinin iizerine ¢ikmasi durumunda ise, kar edilmeye baglanir ve maksimum kar

opsiyondan alinan prim olan 10 TL kadar olur.?
3.3. EGZOTIK OPSIYONLAR

Alicisina belirli bir vade tarihinde, belirli bir finansal varligi, alma ya da satma hakki
veren opsiyon anlagsmalari vanilla opsiyonlardir. Opsiyon konusunun ilk basamagi olan
vanilla opsiyondan yola ¢ikarak daha karmasik yapidaki egzotik opsiyonlar
olusturulmuslardir.?® 20. Yiizyilin son ¢eyreginde, opsiyon piyasalarinda yasanan gelisimle
birlikte ¢cok sayida degisik ve karmasik opsiyon tiirii finans miihendisleri tarafindan meydana
getirilmis ve yatirimcilarin kullanimina sunulmustur. Bu opsiyonlar i¢in genel olarak egzotik
ad1 kullanilmaktadir. Egzotik opsiyonlarda s6zlesme sartlar1 taraflarin istekleri dogrultusunda

diizenlenebilmektedirler. Bu sebeple daha ¢ok tezgah iistii piyasalarda islem gérﬁrler.283

Egzotik opsiyonlar karmasik bir yapiya sahiptirler ve bu opsiyonlarin opsiyon
riskinin  yonetilmesi zordur. Egzotik opsiyonlar, yatirimecilarin ihtiyaglarmma gore
diizenlenirler, esnek opsiyonlardir. Bu opsiyonlar ek fonksiyon ve ozelliklere sahiplerdir ve
standart sozlesmeleri yoktur. Terim olarak egzotik opsiyonlar ilk kez finansal ekonomist

Mark Rubinstein’in 1992 yilinda yayinlanan ¢aligmasinda kullanilmugtir.224

Egzotik opsiyonlar, genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goérmektedirler. Toplam
islem hacmi i¢indeki payr sinirli olmakla beraber, egzotik opsiyonlar son yillarda organize
piyasalarda da islem gormeye baglamistir. ABD’deki CBOE, CME Group ve CBOE Futures
Exchange’de egzotik opsiyonlar islem gormektedirler. CBOE ve CBOE Futures Exchange’te
oynaklik endeksi opsiyonlari, CME Group’ta hava durumu opsiyonlari iglem goriir. Tokyo
Stock Exchange Group’da da egzotik opsiyonlar islem gérmekte olup, bolgede egzotik
opsiyonlarin islem gordiigii tek borsadir. Bu borsada, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

endeksi lizerine yazilan egzotik opsiyonlar islem gérmektedir.285

Cok farkli yapilarda egzotik opsiyon sozlesmeleri gdzlemlenebilmektedir. Bunlardan

bazilar1 asagida aciklanmistir.

%L Aslan ve Terzi, 5.305

282 Akgay ve Digerleri, s.194

28 Gokee, .22

284 Aslan ve Terzi, 5.287-288

%85 Yumurtaci, Opsiyon Piyasalari, s.13-14
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3.3.1. Engelli, Limitli Opsiyonlar (Barrier Options)

Bu tiir opsiyonlarin kar fonksiyonlari, hisse senedi fiyatinin belirli bir bariyeri gecip
gecmedigine bagh olmaktadir.?® Engelli opsiyonlar, opsiyondan elde edilecek kazancin
opsiyona konu varligin fiyatinin belirli bir seviyeye ulasip ulagsmamasimna bagli olan
opsiyonlara denilmektedir. Engelli opsiyonlarin iki tiirii bulunmaktadur. Ilki, ilgili dayanak
varligin onceden belirlenen bir fiyat seviyesini gormesi veya asmasit durumunda gegerlilik
kazanan opsiyonlardir. Bunlara knock in opsiyonlar denilmektedir. ikincisi ise, dayanak
varligin onceden belirlenen bir fiyat seviyesini gérmesi ya da asmast durumunda gecerliligini
yitiren opsiyonlardir. Bunlara da knock out opsiyonlar denilmektedir. Ornegin, spot fiyat1 50
TL olan bir firmaya ait hisse senedi fiyatinin bir yil igerisinde yiikselmesini bekleyen bir
yatirimet oldugu varsayilsin. Bu yatirime1 ayni zamanda firmanin hisse senedi fiyatinin 60 TL
izerine ¢ikmayacagini diisiiniiyor olsun. Bu durumda yatirimci basit bir alim opsiyonu yerine
smirt 60 TL olan bir engelli alim opsiyonu almayi tercih eder. Ciinkii, karda bir smir
bulundurmasi sebebiyle bu tip opsiyonlarin primleri nispeten diisiik olmaktadirlar. Yatirimci
hisse senedi fiyat1 arttiginda opsiyonu isleme koyar. Ancak fiyat 60 TL nin iizerine ¢iktiginda
opsiyon iptal olur. Bu tip opsiyonlar genellikle volatilitenin diisiik olacagimi bekleyen
yatirimeilar tarafindan alinirlar. Engelli opsiyonlarda birden ¢ok fiyat sinir1 belirlenebilecegi
gibi opsiyona zaman engeli konulmasi da miimkiindiir. Onceden belirlenen bir tarihe kadar
dayanak varlik fiyatinin, sozlesmede belirtilen fiyati agsmadigi takdirde, sdzlesmenin iptal

edildigi opsiyonlar, zaman engeli bulunan opsiyonlara 6rnek olarak verilebilmektedir.?’
3.3.2. Geriye Doniik Opsiyonlar (Lookback Options)

Bu opsiyonlarda 6deme, opsiyona konu olan varligin vadedeki degeri ile belirli bir
periyot ilizerinde varligin maksimum ve minimum degerine bagh bulunmaktadir.?®® Lookback
opsiyonlarda diger opsiyonlardaki gibi satin alma ve satma opsiyonlari olmak {izere iki
tiirliidiir. Lookback satin alma opsiyonu Avrupa satin alma opsiyonuna benzemektedir. Tek
farki opsiyonun vadesi boyunca sahip oldugu en diisilk deger opsiyonun islem fiyati
(uygulama fiyat1) olmaktadir. Lookback satma opsiyonlari ise Avrupa satma opsiyonlarina

benzemekte olup, tek fark islem fiyatinin opsiyonun vadesi boyunca sahip oldugu en yiiksek

286 Kayacan ve Digerleri, SPK Tiirev Araglar Lisanslama Sinavina Hazirlik, $.469
287 yumurtaci, Opsiyon Sozlesmeleri, s.16-17
%88 y1ldirak, Caliskan, Cetinkaya, s.10
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degere sahip olmasidir. Bu 6zellikleri nedeniyle lookback opsiyonlar vade sonunda her zaman
isleme konulmaktadirlar.?®® Lookback opsiyonlar alicisina, dayanak varligin belirlenen zaman
araliginda aldig1 en avantajli degerden islem yapma olanagi saglamaktadirlar. Opsiyon alicisi
dayanak varlig1 call opsiyonda en diisiik fiyattan alma hakkini elde ederken, opsiyon alicisi
dayanak varligt put opsiyonda en yiiksek fiyattan satma hakkina sahip olmaktadir. Bu
durumda uygulama fiyat1 vadedeki spot piyasaya gore belirlenmektedir. Lookback opsiyonu
satin alan taraf, islem tarihinde uygulama fiyatin1 bilmese de belirlenen tarih araligindaki en
uygun seviyeden bir uygulama fiyatina sahip oldugunu bilmektedir. Lookback opsiyonlarin

degeri klasik vanilla opsiyonlardan ¢ok daha yiiksek olmaktadir.*®
3.3.3.Birlesik Opsiyonlar (Compound Options)

Bu tip opsiyonlar, opsiyon iizerine yazilan opsiyonlar olarak goriilmektedirler.
Avrupa tipi bir opsiyon satin almak icin kullanilabilecek Avrupa tipi bir opsiyon birlesik

opsiyonlara 6mek olarak verilebilmektedir.”*

Bu opsiyonlara bilesik opsiyonlarda
denilmektedir. Bilesik opsiyonlar dayanak varligi da opsiyon olan, baska bir ifadeyle bir
opsiyon lizerine yazilan opsiyonlardir. Alig opsiyonuna dayal1 bir bilesik opsiyon, baska bir
opsiyonu satin alma hakki vermektedir. Satis opsiyonuna dayali bir bilesik opsiyon ise, bagka
bir satis opsiyonunu satma hakki vermektedir. Bu opsiyonlar isleme konulduklarinda, biri
bilesik opsiyona digeri ise dayali oldugu opsiyona ait olmak tizere iki kullanim fiyat1 ve iki
opsiyon primi igerir. Bilesik opsiyonlar standart opsiyonlara gore daha yiiksek kaldirag

sunmaktadirlar.?%
3.3.4.Tercihli Opsiyonlar (Chooser Opsiyonlar)

Onceden belirlenmis bir tarihte opsiyonu elinde tutan yatirimcinin opsiyonun call
opsiyon mu yoksa put opsiyon mu olacagina karar verebildigi opsiyonlara denilmektedir.?%
Tercihli opsiyonlar, yatirimeinin belirli bir siire icerisinde, alacagi opsiyonun alim ya da satim
opsiyonu olacagina karar vermesini imkanli kilmaktadir. Bu sebeple bu opsiyonlarda iki vade

bulunmaktadir. Ik vade yatirimcinin opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olacagina karar

289 Korkmaz, s.222

2% Akcay ve Digerleri, 5.201-202

21 yildirak, Caliskan, Cetinkaya, s.10
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vermesi gereken siiredir. Ikinci vade ise, opsiyonun isleme konulabilecegi son giinii
gostermektedir. Ornek olarak, vadesi iki y1l olan bir tercihli opsiyonda, yatirimciya opsiyonun
alim ya da satim opsiyonu olmasina karar vermesi i¢in iki ay gibi bir siire taninabilmektedir.
Bu opsiyonlar yatirimciya iki kez se¢im imkani tanidigindan dolay1 primleri diger opsiyonlara
gore daha yiiksek olmaktadirlar. Tercih yapilacak alim ve satim opsiyonunun kullanim fiyati
ayni olabilecegi gibi farkli olarak da belirlenebilmektedir. Alim ve satim opsiyonunun
kullanim fiyatlarinin ayni oldugu tercihli opsiyonlara basit tercihli opsiyonlar, farkli oldugu

opsiyonlara ise karmasik tercihli opsiyonlar denilir.?*
3.3.5.Binary Opsiyonlar

Varligin fiyatina gore opsiyon sahibine sabit bir 6deme yapilan opsiyonlara binary
opsiyonlari denilmektedir.?* Binary opsiyonlari, opsiyona konu varligin fiyatina bagl olarak
sabit 6demelerin yapildig1 opsiyonlardir. Ornek olarak, bir binary satin alma opsiyonunda,
vade sonunda, hisse senedi fiyatinin kullanim fiyatin1 gegmesi durumunda opsiyon sahibine

sabit 100$ 6deme yapilabilinmektedir.?*®
3.3.6.Asya Opsiyonlari

Asya tipi opsiyonlarda kazang, opsiyon siiresinin tamaminda ya da bir boliimiinde
olusan dayanak varlik fiyatlarmin aritmetik ya da geometrik ortalamasina gore
hesaplanmaktadir. Bu opsiyonlarda ortalama fiyat kullanildigindan dolay1 volatilite diisiik

olmakta ve bu opsiyonlarin primleri ¢ok yiiksek olmamaktadir.?%’

3.3.7.Gokkusag Opsiyonlari

Borsa endeksleri arasinda en 1yi performansi gosterene gore varliklari satin alma
hakki veren opsiyonlara gokkusagi opsiyonlari denilmektedir.?*® Gokkusag1 opsiyonlart iki
veya daha fazla varlifin olusturdugu bir sepete dayanmaktadir. Sepetteki varliklarin cesidi
gokkusagindaki farkli renkleri anmimsattigindan dolayr bu isim kullanilmaktadir. Bu

opsiyonlarin vade sonunda yapilacak 6deme kosullaria gore pek ¢ok cesidi vardir. Bir tiirt,

2% Yumurtact, Opsiyon Sozlesmeleri, 5.16

295 Aksoy ve Tanriven, s.513

2% Ceylan ve Korkmaz, Finansal Teknikler, 5.345
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O0demenin sepetteki dayanak varliklarin performansinin agirlikli ortalamasina gére yapildigi
opsiyonlardir. Ornegin, performans agirliklar %50, %30 ve %20 olarak belirlenmis ve
dayanak varlik sepeti hisse senedi, borsa endeksi ve yabanci paradan olusan bir gokkusagi
opsiyonu oldugu varsayilsin. Bu opsiyona gore vade sonunda opsiyonu alan tarafa sepet
icinde en iyi performansi gosteren varlia ait kazancin %50°si, ikincisinin %30’u,

iclinciisiiniin de %20’si 6denir.”*

3.4.FAIZ TUREVLERI
3.4.1. Faiz Tavani (Caps)

Faiz tavani (cap) ddenecek faiz oranina tavan bagka bir ifadeyle {ist sinir getiren bir
tezgahtistli opsiyon tiiriidiir. Cap’i yazan taraf faiz oranlarinin anlagsmada belirlenen bir diizeyi
asmast halinde alicinin zararimi karsilamayi tstlenir. Bunun karsilifinda alicidan prim tahsil
eder. Boylece alici, ters yonde fiyat dalgalanmalarindan korunup, lehde hareketlerden ise
yararlanma esnekligini elde etmektedir. Burada anapara transferi olmamakta, prim ddendikten
sonra potansiyel olarak tek yonlii saticidan alictya fon transferi olmaktadir. Bankalar cap
primi i¢in ¢ift fiyat kote etmektedirler. Diislik fiyat bankanin miisteriden satin alacagi fiyattir
(bid price). Yiiksek fiyat ise bankanin miisteriye satacagi fiyattir (offer price). Bu iki fiyat

arasindaki fark bankanin karidir.>®

Cap, bir dizi satin alma opsiyonudur ve sozlesmeye konu olan unsur faiz orani
olmaktadir. Eger faiz orani artarsa, cap’in saticist alicisina opsiyonun her ddeme giiniindeki
faiz oran1 ve islem fiyati arasindaki farki 6der. Opsiyonun piyasaya siiriildligli zaman islem

fiyati faiz oran1 olmaktadir. Opsiyon alicisi ise cap’in baslangicinda 6demede bulunur.**

Faiz oranmi tavani, belirli bir faiz oram1 endeksi belirlenen tavan oranini asarsa,
donemler halinde 6deme yapmay1 gerektirir. Yapilacak ddemeler, faiz oraninin tavani agan
kisminin sozlesmede belirlenen anaparayla c¢arpilmasiyla belirlenmektedir. Faiz orani

tavanlarinin vadesi genellikle 3-8 y1l olmakta ve karsiiginda bir iicret 5denmektedir.>*?

29 yumurtact, Opsiyon Sozlesmeleri, s.17
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Faiz tavani sozlesmeleri, faiz oran1 bugilinden belli olmayan, gelecekteki piyasa
kosullarina gore belirlenecek faiz oranlarina iist sinir getiren sozlesmelerdir. Belirlenen faiz
orani Ust sinir1 kullanim fiyat1 olarak ifade edilmektedir. Faiz tavami sozlesmesi, degisken
faizli kredi kullanmig bir taraf i¢in faiz orani riskinden korunma saglayan bir aragtir. Faiz
tavan sozlesmeleri cesitli faiz endekslerine (3 ve 6 aylik Libor gibi) dayali olarak yazilir ve
referans faiz orani olarak takip edilir. Faiz tavan sozlesmesine gore, faiz 6deme donemlerinde,
referans faiz oranmin tavan faiz oranindan yiiksek olmasi durumunda faiz oranlar1 farki
opsiyon sahibine Odenir. Faiz oranlar1 farki, nominal tutar ve siire ile iliskilendirilerek
denklestirme tazminati hesaplanmakta ve Odenecek tutar bulunmaktadir. Bu hesaplama,
referans faiz oraninin s6zlesmedeki orani asmasi kaydiyla her faiz 6deme doneminde yeniden
yapilmaktadir. Opsiyon alicisi, faiz oranlarina {ist sinir getiren gilivenceye belirli bir miktar
prim 6deyerek sahip olur. Bu prim soézlesme tutarinin belirli bir oranina karsilik gelmektedir.
Prim oran1 zaman i¢inde degisiklik gdsterebilmektedir. Prim oraninin zamana gore degisiklik
gdstermesi sdzlesmenin piyasada almip satilmasi ile daha net olarak gériilebilmektedir. Ornek
olarak faiz orani tavaninin % 10 olarak belirlendigi bir sézlesmede, sozlesmeye esas alinan
referans faiz orani (LIBOR veya hazine tahvil faiz oran1 gibi) yiikselme egilimi gdstermekte
ise (% 14’lerin lizerine ¢ikiyorsa) faiz tavani opsiyonunun degeri artar, sahibine daha fazla
koruma saglar ve bu nedenle de sdzlesmenin prim oraninda bir artigla piyasada
satilabilmektedir. Eger referans faiz orani diisiis egilimi gostermekteyse, faiz riski ortadan
kalkacak, opsiyonun kullanilma olasilig1 olmayacaktir. Boylece opsiyon degersiz hale gelir ve
bu da opsiyonun piyasa fiyatinin diismesi anlamina gelmektedir. Odenilen prim opsiyonu alan

acisindan islem maliyetini olustururken, satan acisindan ise gelirdir.303
3.4.2. Faiz Tabanlart (Floors)

Faiz tabani, faizin en alt diizeyini garantileyen bir tezgahiistii opsiyon tiiriidiir. Kredi
verenler ve degisken faizli aktifleri icin minimum bir getiriyi amaglayan yatirimceilar i¢in
uygun bir aragtir. Bu modelde faiz oranlar1 taban diizeyinin altina inecek olursa alici, satici
tarafindan tazmin edilir. Bu sebeple faiz tabanlar1 mevduat veya yatirnmin faiz ayarlama

tarihleri ile uyumlu put opsiyonlar serisine benzemektedir.3**

%03 Yalgner ve Digerleri, s.315-317
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Faiz tabanmi sozlesmeleri artan faiz oranlarinin tersine diisen faiz oranlarina karsi
koruma saglamaktadirlar. Faiz tabani sézlesmesi alan taraf, gelecekte faiz oranlarinda
meydana gelebilecek diisiislere karsi 6dedigi belirli bir miktar primle korunma saglar ve
belirli bir faiz miktarini1 garanti eder. Faiz tabani opsiyonlarinda opsiyon saticisi, referans faiz
oraninin sozlesmede belirtilen taban faiz oraninin altina diismesi halinde, iki faiz orani
arasindaki farkin sozlesme tutar1 ve vade ile iliskilendirilen miktar1 kadar bir tutari
denklestirme tazminati olarak opsiyon alicisina dder. Opsiyon sahibi, referans faiz oraninin
sozlesmede belirtilen taban faiz oraninin altina diismesi halinde kazang¢ elde eder. Referans
faiz oranlarinin yiikselmesi ve taban faiz oranmin iizerine ¢ikmasi durumunda opsiyon

kullanilmaz ve opsiyon saticisi tahsil ettigi prim kadar kar elde eder.**
3.4.3. Faiz Yakasi, Faiz Kusaklart (Collars)

Faiz oran1 yakasi, tavan ve tabani icermektedir. Faiz oran1 yakasinda bir taraftan faiz
orani tavani alinirken, diger yandan faiz orani tabani satilir. Bu sekilde faiz oranindaki hem
yiikselislere hem de distislere kars1 risk azaltilir.>® Faiz taban (floor) satisindan elde edilen
primin tiimii veya bir boliimii faiz tavanini (cap) satin almak amaciyla kullanilabilinmektedir.
Alict boylece bir faiz araligini sabitlestirmektedir. Baska bir ifadeyle cap’a oranla daha diisiik
bir maliyetle faize simirli korunma elde eder. Faiz yakasi alan, iistlendigi risk derecesine
uygun olan kullanim oranlarini secer ve ddemeye hazir oldugu primi bildirir. Faiz yakasini
yazan banka ise kullanmim oranlarini belirler. Ornek olarak, bir borglunun % 10 cap kullanim
oranli ve % 7 floor kullanim oranli, dayanilan endeksin 3 aylik § LIBOR oldugu, faiz yakasini
satin aldiginin varsayilmasi halinde, faizin fiks edildigi tarihte {i¢ aylik LIBOR %7 ile % 10
arasinda ise para el degistirmeyecektir. LIBOR’un % 10’un iizerinde olmasi durumunda,
satic1 aliciya telafi edici miktar1 6der. Eger LIBOR % 7°nin altinda ise alict saticiya telafi
edici O0demede bulunur. Yaka anlagsmasinda O6demeler alicidan satictya  da
yapllabilmektedir.307 Ozetle, faiz kusaklarinda, referans faiz oranlar1, sozlesmede belirlenmis
iist siirin tizerine c¢iktiginda opsiyon alicis1 karda, saticisi ise zararda olur. Referans faiz

oranlar sozlesmede belirtilen taban oranlarinin altina diistiiglinde ise, opsiyon alicis1 zararda,

305 Yalginer ve Digerleri, s.317-318
%% Giinal, s.117
%7 Ersan, 5.186-187
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saticist karda olur. Bu sozlesmeler genellikle banka ile isletme arasinda yapilmaktadir.

Isletme bankadan faiz oran1 tavani alirken, bankaya faiz tabani satmaktadir.>®
3.4.4. Faiz Koridorlar: (Corridors)

Faiz koridoru, bir kullanim diizeyinden cap alip ayn1 anda daha yiiksek bir diizeyde
satma anlagsmasina denilmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek olan kullanim diizeyini asmasi
durumunda koridorun alicisinin saticiya telafi edici bir miktar 6deme yapmasi gereklidir.
Yontem iki faiz diizeyi arasinda korunma saglar. Ancak faizlerin yiiksek diizeyi asmasi
halinde zarar s6z konusu olmaktadir. Ornek olarak % 8 kullanim diizeyli bir cap almirken %
10’dan bir digeri satildiginda, faiz oranlart % 8’in altinda kalirsa iki taraf da bir 6deme
yapmaz. Faiz oranlart % 8 ile % 10 arasinda ise koridor alicis1 % 8’lik cap’i i¢in telafi edici
bir 6deme elde edecek, faiz oranlarinin % 10’un {izerine ¢ikmasi durumunda ise koridor

alicist saticiya bir 6nceki kazancini ortadan kaldiran telafi edici bir 6deme yapacakt1r.309

3.4.5. Swap Opsiyonlari (Swaptions)

Swapopsiyonu gelecekte bir swap sozlesmesine girme ya da bu tiir bir sézlesmeyi
iptal hakki taniyan tezgahiistii bir finans teknigidir. Modelde alic1 ve satic1 opsiyon donemi,
uygulanma kosullari, ve swapin teknik nitelikleri tizerinde anlasir ve 6denen prim karsihiginda
alict sabit tahsilat ya da 6deme hakki saglar. Swapopsiyonlari, fonlama ihtiyac1 ya da
zamanlamasinin belirsiz oldugu donemlerde kullanilan bir risk yonetimi araci olmaktadir.
Swapopsiyonu faiz swap’ina sabit faiz 6deyen ya da sabit faiz elde eden taraf olarak girme
hakkina denilmektedir. Temel olarak iki tiirii bulunmaktadir. Ilki 6deme hakki saglayan
swapopsiyonu (payer swaption)’dir. Swap’ta sabit faiz 6deme hakkina denir. Faiz oranlarinin
swapopsiyondaki kullanim fiyatinin iizerine ¢ikmasi durumunda, alict opsiyonu kullanir ve
pazar fiyatinin altinda bir oran ile kendini baglar. Opsiyonu yazan satict ise degisken faiz
O0deme karsiliginda onceden belirlenmis sabit faiz orani {izerinden 6demeleri kabul etmek
zorundadir. Faiz oranlarinin yilikselmemesi durumunda ise swapopsiyonu kullanmak anlaml
olmaz. Ikinci tiir ise tahsilat hakki saglayan swapopsiyonu (receiver swaption)’dir. Swap’ta
sabit faiz elde etme hakkina denilmektedir. Faizlerin swapopsiyonundaki kullanim fiyatinin

altina diigmesi durumunda, alic1 opsiyonu kullanir ve pazar fiyatina oranla daha cazip olan

%%8 Yalgner ve Digerleri, s.318-319
309 Eysan, 5.187
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faiz orani iizerinden nakit girisi elde eder. Faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda ise

opsiyonu kullanmak anlaml olmaz.3'?

Aslinda bir payer swaption faiz oranlari lizerine yazilmis bir call opsiyondur. Payer
swaption hakkini elinde bulunduran taraf, degisken faizlerde meydana gelebilecek bir
yiikselis sonucunda hakkini kullanarak sabit faiz 6deyicisi durumunda oldugu bir swap
anlasmasina girerek faizlerdeki yiikselise karsi kendini korumus olmaktadir. Receiver
swaption ise faiz oranlari lizerine yazilmis bir put opsiyondur. Degisken faiz oranlarindaki
asag1 yonlli hareket karsisinda receiver swaption hakkini elinde bulunduran taraf hakkini
kullanarak sabit faiz alicist konumunda bir swap anlagmasina girip faizlerin diisiisii karsisinda

sabit faiz alir.** Bu durum Sekil 21°de goriilmektedir.

Swaption isleminin Yapisi

Payer Swaption

Miisteri swap tizerine Banka swap tizerine
opsiyon hakkini satar Swa_ption Primi opsiyon hakkini alir
v P Sabit Faiz I
Miisteri Banka
\ A Degisken Faiz -

Y YT
Kullanim Periyodu Swap Anlagmasi

Receiver Swaption

Miisteri swap lizerine Banka swap iizerine
opsiyon hakkini satar Swaption Primi opsiyon hakkini alir
* J Degigken Faiz I
Miisteri Banka
N - Sabit Faiz B,

Y YT
Kullanim Periyodu Swap Anlasmasi

Sekil 21: Swaption Isleminin Yapisi
Kaynak: Baris Akcay ve Digerleri, Finans Miihendisligi ve Risk Yonetimi Perspektifiyle Tiirev
Piyasalar ve Yapilandirilmus Uriinler, istanbul: Scala Yayincilik, Nisan 2012, 5.481

%1% Ersan, 5.187-188
11 Akgay ve Digerleri, s.481
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Diger opsiyon islemlerindeki gibi swaption islemlerinde de opsiyon hakkini alan
taraf satan tarafa prim odeyerek hakki satin almaktadir. Swaption hakkinin primi, degeri;
kullanim orani, vadeye kalan giin sayis1 ve dayanak faiz oranlarinin volalitesine bagl olarak
degisir. Ayrica kullanim zamanlarina gére de swaptionlar diger opsiyonlardaki gibi Avrupa
tipi, Amerikan tipi ve Bermuda tipi olarak {i¢ gruba ayrilmaktadirlar. Swaption genelde
kurumsal firmalar tarafindan kullanilmakta olunup genelde iki farkli nedenle
kullanilmaktadir. Bunlar; degisken faiz riskinden korunabilmek i¢in koruma satin almak ve
bir degisken faizli kredinin maliyetini azaltmak i¢in swaption satmaktir. Swaptionlarin bazi
avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Miisterinin herhangi bir yilikiimliiliik altina girmedigi i¢in
islemi gerceklestirecegi vadeye kadar piyasadaki hareketlerden faydalanabilme esnekliginin
olmas1 avantajken; miisteri swaptionu alirken karsiliginda bir prim 6dedigi i¢in islemin bir

baslangi¢c maliyetinin olmas1 dezavantaj dir. 32

Buraya kadar tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlar anlatilmis olup,
boliimiin bundan sonraki kisminda tezgahiistii piyasa olarak Tiirkiye’deki bankacilik
sektorlinde islemlerin nasil gergeklestigi lizerinde durulmus ve 6nemli konular agiklanmaya

gallsllmlstlr.313

3.5. BANKACILIK SEKTORUNDE OPSIiYON ISLEMLERINDE TEMEL
TERIMLER

Bankacilik sektoriinde opsiyon islemlerinin nasil gerceklestigine gegmeden &nce

siklikla karsilasilan baz1 terimler {izerinde durmak faydali olacaktir.

Doviz opsiyon islemlerinde, genellikle daha konvertibl olan para, uluslararasi
piyasada daha ¢ok kabul gérmiis olan para, baz para olarak kabul edilmektedir. Ornek olarak,
$/TL paritesinde dolar baz para olarak kabul edilir. Burada ilk yazilan para baz paradir. €/$
paritesinde euro baz paradir. Prim ddemeleri baz para ile yapilmaktadir. Ornek olarak €/$
paritesi ile bir opsiyon islemi yapilirken, A Kkisisinin bu opsiyonda call opsiyon alicisi
konumunda oldugu varsayilsin. A kisisi primi euro ile dder. Burada call opsiyon alicisi
euronun fiyatinin ylikselmesinden endise ettigi icin opsiyon islemi yapmaktadir. A kisisinin

beklentisi gergeklesirse, yani euro artarsa, €/$ paritesinde bir yiikselme gerceklesirse, A kisisi

%12 Akgay ve Digerleri, s.480-484
%13 Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir kag bankann ¢alisaniyla yapilan yiiz yiize gériismeler sonucu edinilen bilgilerdir.
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opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanir ve anlasilan miktarlarda $ verip € alir. Bu 6rnekteki
islem opsiyon sozlesmesinde, Euro Call USD Put olarak ifade edilmektedir. Baz para ilk

olarak yazilir. Opsiyon call opsiyon oldugundan hemen arkasina da call yazilir.

3.6. TURKIYE’DE BANKA MUSTERISININ OPSIYON ISLEMi YAPMA
SEBEBI

Son yillarda finans sektoriinde gerceklesen gelismelerle birlikte, pek cok banka
miisterisinin opsiyonlara ilgisinde bir artis meydana gelmistir. Ornek olarak, bir kisinin deger
kazanacagi beklentisiyle spot piyasadan Amerikan dolari aldigi varsayilsin. Ancak bu kisinin
beklentisi gergeklesmeyebilir. Dolarda bir yiikselis olmayabilir, hatta dolar fiyatlarinda bir
diisiis gozlemlenebilir. Bu durumda spekiilatér zarar eder. Bu zarari kapatmak ya da bu
durumun maliyetini diisiirmek amaciyla, bagka bir ifadeyle spot piyasadan alinan yiiksek
fiyattan kaynaklanan zarari kapatmak amaciyla opsiyon isleminde pozisyon alinabilir. Bu
ornekte dolar diismeye basladigi i¢in put opsiyonda alic1 pozisyonunda bulunarak korunmaya
calisilabilir ya da put opsiyonda alic1 olurken ayni anda call opsiyon saticisi olarak 6denecek
prim zarar1 kapatilabilir veya put opsiyon alimi yapilmadan sadece call opsiyon saticist olarak

alinan prim ile zarar azaltilmaya caligilabilir.

Opsiyonlar genellikle kaldiragli islemlerdir. Kaldiragh islem yapildiginda vade
sonunda bu islemler muhasebelesirken iki segenek ile karsi karsiya gelinmektedir. Birinci
duruma standart islem durumu denilmesinde bir sakinca olmamaktadir. Burada opsiyon
isleminde; anlagma yapilan miktarin tamami, uygulama fiyatindan isleme konulabilmekte ya
da konulamamaktadir. Ciinkii opsiyon islemlerinde opsiyon alicisinin anlagsmadan vazge¢cme
hakki bulunmaktadir. Tkinci durumda ise, anlasilan spot kura gore gerceklesen kar ya da zarar

kadar olan bir tutar muhasebelesebilmektedir. Kar alinip, zarar 6denerek hesap kapatilir.

Bu durumun bir 6rnek yardimiyla agiklanmasi daha faydali olacaktir. 2,24 uygulama
fiyath, 1milyon dolarlhik USD PUT TRY CALL islemi yapildigi ve satici pozisyonunda
olundugu varsayilsin. Vade sonunda fiyatin 2,24’{in altmma diismesi durumunda; satici
pozisyonunda olan miisteri 2.240.000 TL verip, 1.000.000 $ alir. Ciinkii put opsiyonun alicisi
opsiyonu kullanir ve 1.000.000 $’in1 satar. Vade sonunda kurun 2,20 oldugu varsayilsin.

Saticinin 2.240.000 TL’si yoksa veya bu paray1 vermek istemez ise banka ile mevcut kurdan
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(2,20) doviz islemi yaparak Tiirk liras1 alip dolar verir ve aradaki 40.000 TL’lik zarari
hesaptaki bakiyeden diistilmesi ile 6deyerek hesabi1 kapatir. Buna kar zarar hesaplasmasi ya da

cash settlement denilir. Bu da bankalarin yapmis oldugu 6nemli bir islem olarak goriilebilir.

Bu ornekte saticinin baglangicta 2.000 TL tutarinda prim almis oldugu varsayilirsa

net zarar 38.000 TL olur.

Vadeli kontratlarin ya da opsiyon kontratlarinin kapatilmasi cash settlement kavrami

ile ifade edilmektedir.3*

3.7. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNDE OPSiYON ISLEM
SURECI

Bankalar, bir opsiyon sozlesmesine taraf olarak girebilecekleri gibi, ayn1 zamanda
opsiyon yapmak isteyen miisterisine bir araci kurulus gibi opsiyon sozlesmesinin diger
tarafin1 da bulabilmektedirler. Bu durum bankadan bankaya degisiklik gostermektedir. Bazi
bankalar sadece opsiyon sdzlesmesinin bir tarafi gibi islem yaparken, baska bir banka sadece
araci kurulus gibi davranip opsiyonda taraf olarak pozisyon almayabilmektedir. Banka araci
gibi calisiyorsa; miisterisine karsi pozisyonda isleme girecek olan tarafi baska araci kuruluslar
veya brokerlar vasitasiyla bulur. Ancak bu durumda dahi bankanin miisterisi, opsiyonun diger

tarafiyla genellikle ilgilenmez ve muhatap olarak bankayi alir.

Her bankanin opsiyon islemi yaparken izledigi siireg, kullandig1 belgeler, minimum
opsiyon iglem tutarlari, teminat oranlar1 vb. farklilik géstermektedir. Ancak temelde isleyis su

sekilde aciklanabilmektedir.
3.7.1. Miisterinin Incelenmesi

Ik olarak bir opsiyon islemi yapilirken banka gelen miisterisini incelemeye tabi
tutar. Bu inceleme, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Kredi Kayit Biirosu
(KKB) vb. kuruluslardan miisterinin giivenilirliginin incelenmesi seklinde olabilmektedir. Bu
giivenilirligin incelenmesi islemi opsiyon islemini yapacak olan goérevlinin bilgisayarinda

otomatik olarak ¢ikar. Bununla birlikte bankada opsiyon islemini yapan gorevli de miisterinin

314 Baran, 5.93
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karakter olarak risk alip alamayacagimi, banka igin bir sorun cikarip c¢ikarmayacagini
gozlemlemektedir. Son zamanlarda bazi miisterilerin opsiyon islemlerinden biiylik zararlar
etmesi sonucunda, bankalarin mahkemelere verilmesindeki artislar veya bu konunun giindeme
gelmesi sebebiyle bu incelemeler dnem kazanmistir. Bu amagla risk profil analizi yapan
banka da vardir. Bu analizle misterinin risk alip almadigi, karakteri analiz edilmeye
calisilmakta olup, bu analiz sonrasi genel miidiirliigiin onay vermesinden sonra opsiyon
islemine baslanmaktadir. Ancak genel miidiirliigiin onayindan once ilgili sozlesmeler de

imzalatilabilir. Bunlar 1s18inda da genel midiirliik karar verebilir.

Islem icin gerekli goriilen sozlesmeler bankadan bankaya degisiklik
gostermektedirler. Opsiyon cerceve sdzlesmesi, temel bankacilik hizmet sézlesmesi, kredi
taahilitnamesi, rehin sézlesmesi, tiirev islemleri gergeve sozlesmesi vb. bu belgelere 6rnek

gosterilebilirler.

Genel midirligiin  onayindan sonra miisteriye tiirev limit tanimlanmasi
yapilabilmektedir. Bu durum tiirev limitinin olmasi anlamini tasir. Kredi limitinin olmasi
gerekir. Burada islem, kredi kullanilmis gibi de denilebilir. islem yapilmak igin miisteriye

kredi tanimlanmakta, islem baglanirsa kredi limiti riske doniismektedir.

Miisterinin ne amagla opsiyon islemi yapmak istedigi onem arz etmektedir. Tiizel
sirketler hedge amagli opsiyon islemi yaparlarken, bireysel miisteriler hedge veya
spekiilasyon amagli islemler yapmaktadirlar. Ancak genellikle sahislar spekiilasyon amach
islemler yapmaktadirlar. Burada hangi opsiyon ¢esidi ve stratejisinin uygulanacagina karar
verilmektedir. Miisterinin call opsiyon mu yoksa put opsiyon mu yapacagina ya da bu opsiyon
stratejilerinde alict veya satici pozisyonunda bulunulmasina karar verilmesi bu duruma 6rnek
olarak gosterilebilinir. Ancak iilkemizde genel olarak miisteriler prim kazanci saglamak
istediklerinden dolayr satict pozisyonda bulunmaktadirlar. Bankalar miisterilerle bu
belirlemeleri yaparken, bilgisayarlarindaki forex piyasa ekranlarindan faydalanirlar.

Bloomberg ve Reuters buna 6rnek olarak verilebilir.
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3.7.2. Miisteriye Fiyat Verilmesi

Bir sonraki adim miisteriye, bankanin hazinesinden fiyat alinir. Bu islemde miisteri
telefonla islemini gergeklestiriyorsa, banka gorevlisi bir hattan miisteri ile goriisiirken diger
hatta hazineyle goriisiir. Ancak banka gorevlisi hazineden gelen fiyatin iizerine komisyon ve
maliyetleri ekleyerek miisteriye fiyat vermektedir. Fiyatlama sorulurken bu islemin
piyasalarin acik oldugu tarihlere denk gelmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica, her bankanin
fiyatlama saatleri degisiklik gostermekle birlikte, fiyatlama bu belirlenen saatler arasinda
yapilmaktadir. Fiyat sorulurken bir hafta, on giin vb. genel tabirler kullanilmamali, islem
tarihi tam olarak yazilmahdir. Ozellikle parite islemlerinde vade sonu (expiry) ve takas

(settlement) tarihleri ayr1 yazilmalidir.

Bir bankanin uygulamasinda, flat orani 6nem arz etmektedir. Opsiyon primini
etkileyen tiim faktorlerin (uygulama fiyati, vade, spot fiyat vb.) sisteme girildikten sonra
opsiyonun fiyat1 otomatik olarak ¢ikiyor ve bu ¢ikan orana flat adi veriliyor. Flat’ten yola
cikilarak odenecek briit faiz orani karsiligi bulunuyor. Bankanin miisterisi, eger bireysel bir
miisteri ise; satici pozisyondayken %10 stopaj kesintisi yapilirken, alict pozisyonda %5
Bankacilik Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) kesilmektedir. Miisteri eger bir sirket ise boyle
bir kesinti yapilmaz ve ddenecek briit faiz oran1 karsiliginda yer alan oran dikkate alinir. Bu
Odenecek briit faiz oram karsiligi, 6denecek briit faiz parasal olarak baska bir orana gelir ve
bu oran oOdenecek primdir. Sirketler, Kurumlar Vergisi 6derken bunu beyan etmeleri
gerekmektedir. Bireysel miisteride kesinti yapildigi i¢in boyle bir durum s6z konusu degildir.

Primler pesin alinir ve islemden sonraki giin baz para birimi lizerinden hesaba gecer.

Opsiyonun fiyatini, primini etkileyen; spot fiyat, uygulama fiyati, opsiyonun call
veya put opsiyon olusu, opsiyonun Avrupa veya Amerikan tipinde olmasi, opsiyonun vadesi,
volatilite, faiz oranlar1 vb. unsurlar daha 6nce detayl olarak aciklandig: i¢in burada tekrar

aciklamaya gerek goriilmemistir.

Sonraki adimda miisteri, bankanin vermis oldugu fiyati kabul ederse gerekli
anlagmalar imzalanir. Opsiyon s6zlesmesi teyit formu veya iglem talimati buna 6rnek olarak

gosterilebilmektedir.
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3.7.3. Miisteriden Teminat Alinmasi

Bir sonraki adimda banka miisteriden belirli bir oranda teminat alir. Ancak bu
teminat alma islemi satici pozisyonda bulunan miisteri i¢in olmaktadir. Ciinki, alici
pozisyonunda bulunan miisteri primi pesin Odediginden dolayi, ondan bdyle bir teminat
almaya gerek duyulmamaktadir. Bu teminat bankadan bankaya degisiklik gosterebildigi gibi
ayn1 zamanda iiriinden iiriine de degisiklik gostermektedir. Islem yapilan iiriiniin risk
derecesine gore teminat oranlari artar veya azalir. Ornek olarak; islem yapilan iiriin, 3-31
giinliik bir vadede smiflandirilmis boliimlerden birinci gruba giriyorsa teminat tutart %8,
ikinci gruba giriyorsa teminat oran1 %10 olur seklinde iiriiniin riskine gore de teminat tutarlari
ayr1 olabilmektedir. Teminat tutarin1 belirleyen bir diger etken ise islem siiresinin vadesidir.
Ornek olarak; vade 3-31 giin arasi ise teminat oram %8, vade siiresi 32-91 giin arasi ise
teminat orani %10 olabilmektedir. Bankada opsiyon islemini yapacak olan portfoy
yOneticisinin Oniinde tablolar bulunmaktadir. Bu tablolardan faydalanarak portfoy yoneticisi
islem yapilan iirliniin teminat oranini rahatlikla gorebilmektedir. Banka, opsiyon islemi i¢in
bakiye {izerinden belirli bir oranda teminat aldiktan sonra, bu teminat miktarini asan tutarda
ya da teminatin belirli bir orani kadar zarar gergeklesirse teminat tamamlama cagrist
yapabilmektedir. Buna margin call adi verilmektedir. Bu zarar daha da yiikselirse, banka
pozisyonu kapatma ya da ters pozisyon agma gibi islemler yapabilmektedir. Ornek olarak; bir
bankanin uygulamasinda, acik pozisyonlara iliskin heniiz gerceklesmemis zararlarin miisteri
hesabinda o anda mevcut teminata konu olan alacak bakiyesinin %60 oranina esit olmas1 veya
bu orani agmas1 halinde teminat tamamlama cagrist yapilabilirken, acik pozisyonlara iliskin
heniiz gerceklesmemis zararlarin miisteri hesabinda o anda mevcut alacak bakiyesinin %80
oranini agsmasi1 halinde banka pozisyonu kapatma veya ters pozisyon agma islemi yapabilir.
Zarar olmadig1 takdirde ise Avrupa tipi bir opsiyonda ozellikle vade tarihi beklenmektedir.
DCD islemlerinde ise genellikle normal opsiyon islemlerinde kullanilmakta olan teminat

oranlar1 uygulanmayip ayri oranlar kullanilmaktadirlar.

Burada, bu siirecin isleyis asamalarinin, istenilen belgelerin, oranlarin, hatta
isleyisteki baz1 maddelerin bankadan bankaya degisiklik gosterdiginin belirtilmesi, tekrardan
tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir noktadir. Bu maddelerden bazilar1 bir banka i¢in ¢ok

onem arz ederken, digeri i¢in Onemli olmayabilmekte ve bu sebeple o madde
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kullanilmayabilmektedir. Ancak temel olarak bu sekilde siralanmasi yanls olmaz. Isleme
baslanmak i¢in gerekli olan minimum islem tutarlari da bankadan bankaya, hatta aym
bankada farkli giinlerde dahi degisiklik gosterebilmektedir. Bir banka en az 100.000 dolarlik
islem yaparken digeri en az 250.000 dolarlik islem yapabilmektedir. Bir banka haftanin dort
giinii en az 250.000 dolarlik bir islemi kabul ederken, sadece bir giin ise 150.000 dolarlik
islemi kabul edebilmektedir.

Burada 6nemle durulmasi gereken bir diger nokta risk kavramidir. Risk kavrami
birinci boliimde detayli olarak agiklandigi i¢in burada tekrar aciklama yapilmasima gerek
duyulmamaktadir. Ancak opsiyon islemlerinde risk kavrami oldukga biiyiikk 6neme sahip
oldugu icin bankalar bu risklerin azaltilmasi sebebiyle c¢alismalar yapmaktadirlar.
Operasyonel riskin bir an once fark edilerek diizeltilmesi veya piyasa riskinin 6l¢iilmesi buna
ornek olarak verilebilmektedir. Bankalar ayrica, kredilerin teminat degerlerinin incelenmesi,
vadesi gelmemis agik pozisyonlarla alakali olarak risklerin incelenmesi, baslangic
teminatlarinin degerlerinin hesaplanmasi lizerine de calismalar yaparak riskleri azaltmaya

caligmaktadirlar.

3.8. TURKIYE’'DEKI BANKACILIK SEKTORUNDE OPSiYON ISLEM
UYGULAMALARI

3.8.1. Uygulama 1: Call Opsiyon Uygulamasi

Bu uygulamada alim (call) opsiyonu yapilmakta olup, miisteri alim opsiyonunda

satic1 olarak pozisyon almaktadir. Bir diger ifade ile miisteri bankaya opsiyonu satmaktadir.

A firmas1 B bankasina, 1 milyon Euro i¢in, 3 ay vadeli Avrupa tiiri Euro alim
opsiyonunu, €/$ - 1,55 uygulama fiyatiyla satmistir. Banka kontrat tutar1 iizerinden %2,70

prim ddeyecektir.
Opsiyon Kontratinin Alicisi: B Bankasi
Opsiyon Kontratinin Saticisi: A firmasi

Tiirti: Avrupa Opsiyonu
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Tutar1: 1.000.000 Euro
Vadesi: 3 ay

Uygulama Fiyati - €/$: 1,55
Opsiyon Primi: 27.000 Euro

B bankasi, opsiyon primi olan 27.000 Euro’yu A firmasia 6der. Opsiyonun vadesi
geldiginde B bankasi 1 milyon Euro’yu, €/$ - 1,55 kurundan alma hakkina sahiptir. Opsiyon
isleminde alict pozisyonunda olan B bankasi opsiyonu kullanmaya karar verdigi durumda,
opsiyon isleminde satici olarak yer alan A firmasi, 1 milyon Euro’yu, €/$ - 1,55 kurundan
satmakla ytkiimliidiir. Bagka bir ifadeyle; opsiyon kullanilirsa alici olan B bankasi 1.000.000
EUR alir ve 1.550.000 USD satar. Satic1 olan A firmasi ise opsiyon kullanilirsa, 1.000.000
EUR satar ve 1.550.000 USD alur.

Senaryo 1: Vade tarihinde €/$ piyasa kurunun, uygulama fiyatindan yiiksek oldugu
varsayilsin. (€/$ > 1,55) B bankas1 a¢isindan uygulama fiyati, €/$ piyasa kurundan daha
avantajli oldugu i¢in opsiyonu kullanir ve 1 milyon Euro’yu €/$ - 1,55 kurundan alir. Boylece
banka cari piyasa kuruna gore daha diisiik bir kurdan Euro alirken, A firmasi ise vade

tarihindeki piyasa kurundan daha diisiik bir fiyattan Euro satmis olur.

Senaryo 2: Vade tarihinde €/$ piyasa kurunun, uygulama fiyatindan diisiik oldugu
varsayilsin. (€/$ < 1,55) Bu durumda banka, cari piyasada daha ucuza Euro’larini

alabileceginden dolay1 opsiyonu kullanmaz ve €/$ piyasa kurundan 1 milyon Euro alir.
3.8.2. Uygulama 2: Put Opsiyon Uygulamasi

Bu uygulamada satim (put) opsiyonu yapilmakta olup, miisteri satim opsiyonunda

satic1 olarak pozisyon almaktadir. Bir diger ifade ile miisteri bankaya opsiyonu satmaktadir.

X firmast Y bankasina 1 milyon Euro i¢in 3 ay vadeli Avrupa tiirii Euro satim
opsiyonunu €/$ - 1,10 uygulama fiyatiyla satmistir. Banka kontrat tutari lizerinden %2,70

prim ddeyecektir.

Opsiyon Kontratinin Alicist: Y Bankasi
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Opsiyon Kontratinin Saticist: X firmasi
Tiirti: Avrupa Opsiyonu

Tutar1: 1.000.000 Euro

Vadesi: 3 ay

Uygulama Fiyat1 - €/$: 1,10

Opsiyon Primi: 27.000 Euro

Alict pozisyonundaki Y bankasi, X firmasina opsiyon primi olan 27.000 Euro’yu
oder. Vade geldiginde Y bankasi 1 milyon Euro’yu € / $ - 1,10 kurundan satma hakkina
sahiptir. Alict pozisyonundaki Y bankasinin opsiyonu kullanmasi durumunda, satici
pozisyonunda bulunan X firmast 1 milyon Euro’yu € / § - 1,10 kurundan almakla yiikiimli
olmaktadir. Baska bir ifadeyle; opsiyon vadesinde kullanilirsa Y bankas1 1.000.000 EUR satip
1.100.000 USD alirken, X firmas1 1.000.000 EUR alip 1.100.000 USD satar.

Senaryo 1: Vade tarihinde € / § piyasa kurunun uygulama fiyatinin altinda oldugu
varsayilsin. (€ / $ < 1,10) Y bankasi agisindan uygulama fiyati, € / $ piyasa kuruna gore daha
avantajli oldugu i¢in, banka opsiyonu kullanir ve 1 milyon Euro’yu € / $ - 1,10 kurundan
satar. Boylece banka cari piyasa kuruna gore daha yiiksek bir kurdan Euro satarken, X firmast

ise, vade tarihindeki piyasa kurundan daha yiiksek bir fiyattan Euro almis olur.

Senaryo 2: Vade tarihinde € / § piyasa kurunun uygulama fiyatinin iizerinde oldugu
varsayilsmn. (€ / $ > 1,10) Bu durumda Y bankasi, cari piyasada Euro’larin1 daha yiiksek bir
fiyattan satabileceginden dolay1 opsiyonu kullanmaz ve € / § piyasa kuruyla 1 milyon Euro’yu
satar. X firmasi ise vade basinda almis oldugu prim tutar1 olan 27.000 Euro kadar kazang elde
eder.

3.8.3. Uygulama 3: Teminat Oranlarinin incelenmesi Agisindan Bir Uygulama
Bu uygulama; USD CALL TRY PUT o6rnegidir.

Opsiyonu Satan Taraf: X Kisisi
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Opsiyonu Alan Taraf: Y Bankasi

Islem Tarihi: 16.05.2013

Hedef Fiyat (Strike): 1,8550 USD / TRY

Opsiyon Kullanim Hakk: Iptal Seviyesi (Knock Out): 1,7500 USD / TRY
Opsiyon Kullanim Hakk1 Gegerlilik Seviyesi (Knock In): 1,8550 USD / TRY
Gozlem Donemi: 16.05.2013 - 16.05.2014 14:00

Gozlem Donemi: 16.05.2013 - 03.07.2013 14:00

X Kisisi Tarafindan Vade Tarihinde Alinacak Miktar: 1.855.000,00 TRY
X Kisisi Tarafindan Vade Tarihinde Odenecek Miktar: 1.000.000,00 USD
Alict Tarafindan Odenecek Prim: 15.000,00 USD

Alicinin Prim Odeme Tarihi: 17.05.2013

Opsiyon Sekli: USD Alma Hakki Avrupa

Opsiyon Bitig Tarihi: 16.05.2014 14:00

Uzlagma Tarihi: 16.05.2014

Bu uygulamada; spot fiyat 1,80 iken X kisisi ile Y bankas1 arasinda opsiyon islemi
yapilmaktadir. Bu islem USD CALL TRY PUT islemi olup, burada banka miisterisi satic1
pozisyonda bulunmaktadir. Bunun karsiliginda da 15.000 $ prim almustir.

Burada iizerinde 6nemle durulmasi gereken ii¢ durum bulunmaktadir.

1) Eger kur vade igerisinde herhangi bir anda 1,75’e degerse veya 1,75’in asagisina
diiserse opsiyon iptal olur. Ciinkii 1,75 knock out seviyesidir ve bu seviyeye degdigi anda

opsiyon iptal olmaktadir.
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2) Eger kur 03.07.2013 tarihine kadar herhangi bir tarihte, 1,8550’ye degerse veya
1,8550’nin iizerine ¢ikarsa opsiyon isleme girer. Clinkii bu uygulamada 1,8550 knock in
seviyesidir ve bu seviyeye degdigi anda opsiyon isleme girmektedir. Bu tarihe kadar herhangi
bir giinde kur, 1,8550’ye degmezse yani altinda kalirsa opsiyon iptal olur. Bu durumda

opsiyon zaten 6lii dogmustur denilebilir.

3) Kur 1,8550’ye belirlenen vade icerisinde degdikten sonra ve de vade boyunca kur
1,75’e degmez ise bu durumda vade sonu beklenir. 16.05.2014°te saat 14:00’taki kura gore

islem yapilir.

Bu uygulamada; vade 1 yillik oldugu ve USD / TRY paritesi baz alindig1 igin
1.000.000 $’lik islemde, Y bankas1 X kisisinden %25 orani olan 250.000 $ kadar teminat
istemektedir. Burada hedef fiyat (strike) 1,8550 oldugu i¢in teminat; 250.000 * 1,8550 =
463.750 TL teminat istenmistir. X sahsimin bankadaki hesabinda 586.250 TL’si

bulunmaktadir.(Teminat miktariyla beraber)

Opsiyon islemi yapildiktan iki hafta sonra kur; 1,8550°nin iizerine ¢ikmis ve opsiyon
isleme girmistir. Bu asamadan sonra kurun yukariya dogru gitmesiyle birlikte, satici
pozisyonunda bulunan X kisisi zarar etmeye baslar. Teminattaki zararin %60’a gelmesiyle
birlikte teminat tamamlama cagrist yapilir. Baska bir ifadeyle 278.250 TL’ye gelince
miisteriye teminat tamamlama cagris1 yapilir. (463.750 * 0,60 = 278.250) Bu miisterinin
hesabinda baslangicta 586.250 TL‘si varken bunun 463.750 TL’si teminata yatirilmistir. Yani
hesabinda 122.500 TL’si bulunmaktadir. (586.250 — 463.750 = 122.500) Teminat tamamlama
cagrist ile bu hesapta bulunan 122.500 TL’de teminata katilir. Bu islemle teminattaki zarar

tekrardan %60 oraninin altina gerilemis olur.

24.01.2014 tarihinde, spot kur 2,19 seviyesine ulagmistir. Bu tarihte islemdeki zarar
orani, teminatin %@80’ine ulasmis olmaktadir. Burada teminattaki zarar 469.000 TL
diizeyindedir. (586.250 * 0,80 = 469.000) Bu asamada miisterinin hesabinda para kalmadigi
icin teminata ekleme yapamamaktadir. Bu sebeple miisteri, kismi kapama yoluna gitmistir.
Miisteri 200.000 $’lik ayn1 vade olan 16.05.2014’e USD CALL TRY PUT opsiyonu satin alip
10.000 $ prim 6demistir. Boylece miisteri zararin 200.000 $’lik kismini sabitlemistir. Burada

uygulama fiyat1 olarak o andaki spot fiyat olan 2,19 seviyesi alinmistir. Hedef fiyat olarak bu
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seviyenin alinmasinin sebebi, bu seviyede ddenecek olan primin daha asagida bir uygulama
fiyat1 olan 1,8550 diizeyindeki prime gore daha ucuz olmasindan kaynaklanmaktadir. Burada
miisteri kurun hala asagida bir seviyeye inecegini diisiindiigii i¢in 200.000 $’lik islem
yapmaktadir. 1.000.000 $’lik islemin 200.000 $’lik kismu alim opsiyonuyla sabitlenip,
giivence altina alindigi igin 2,19’dan sonra kurun yukari yonlii hareketinde 800.000 $’lik risk
olmaktadir. 2,19 seviyesinin altinda ise 1.000.000 $’lik risk vardir. Kur 2,19 seviyesinin
izerine ¢iktiginda teminat oranindaki zarar tekrar %60 seviyelerinin asagisina geriler. ((2,19 —

1,8550) * 800.000 = 268.000)

Vade tarihi olan 16.05.2014 saat 14:00°da kur 2,07 seviyesine gelmistir. Bu sebeple
misteriden 1,8550’den 1.000.000 $ alinir ve karsiliginda misteriye 1.855.000 TL verilir. Bu
durumda 215.000 TL zarar, miisterinin hesabindan kesilir. ((2,07 — 1,8550) * 1.000.000 =
215.000) Teminata alinan 586.250 TL’lik tutarin 215.000 TL’lik kismi zarar olur ve geriye
kalan 371.250 TL miisterinin olur. (586.250 — 215.000 = 371.250)

Bu zarar cash settlement islemi yapilaraktan hesaptan diisiiliir. Bu islem kaldiraglt bir
islem oldugu i¢in zarar gercekte 215.000 TL olsa da, miisteri aliciya 1.000.000 $ 6demek
zorunda ancak hesapta boyle bir para olmadig: i¢in islem su sekilde gerceklesir. Miisteri o
andaki spot kur olan 2,07 fiyattan bankadan 1.000.000 $ alir. Miisterinin hesap bakiyesine (-)
2.070.000 TL eklenir. Opsiyon islemi de muhasebelesirken, banka miisteriden 1.000.000 $’1
alip yerine (+) 1.855.000 TL ekler. Baglangicta miisterinin hesabinda 586.250 TL’de vardir.
Buna gore miisterinin hesabinda 371.250 TL kalir ve islem sona ermis olur. Burada cash

settlement yapilirken hesap hareketi su sekilde daha net goriilecektir.
(+) 586.250 TL
(-) 2.070.000 TL

(+) 1.855.000 TL

(+) 371.250 TL

Ancak burada zarar 215.000 TL gibi goziikse de zarara primler eklenmemistir. Bu
sebeple gergek zarar su sekilde hesaplanmaktadir. Ilk yapilan opsiyon isleminde miisteri satici

pozisyonunda oldugu i¢in 15.000 $§ prim almis, alict oldugu opsiyon isleminde ise 10.000
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$’lik prim 6demistir. Bu sebeple zarar; 204.650 TL’dir.((15.000 — 10.000) * 2,07 = 10.350)
(215.000 — 10.350 = 204.650)

3.9. TAM TEMINATLI OPSIYON, OPSIiYON TERCIiHLI MEVDUAT, iKi
PARA BiRIMLI MEVDUAT (DUAL CURRENCY DEPOSIT - DCD)

DCD mevduat ve opsiyondan olugan bir yatirim aract olup, opsiyon islemi yapan
bankalarda siklikla kullanilmaktadir. DCD, déviz kurundaki degisikliklere gére mevduat
getirisine ek olarak opsiyon primi kazanmaya da firsat vermektedir. Yatirimc1 DCD islemiyle,
mevduatini belirli bir vade sonunda, dnceden belirlenen bir kur seviyesinden baska bir para
birimine ¢evirme hakkini bankaya devretmis olur. Buna karsilik mevduat faizine ek bir
getiriyi pesinen kazanir. Burada mevduat getirisinin yilikseltilmesi amaglanmaktadir. DCD
islemini yapan yatirimci, dovizin belirli bir seviyenin altina inmeyecegi veya belirli bir
seviyenin iizerine ¢ikmayacagi beklentisine sahiptir. Ozetlemek gerekirse; DCD, opsiyon
alicisina (bankaya), opsiyon kullanim s6zlesmesinde belirlenen vadede, opsiyon saticisinin
(yatirrmcinin) mevduatini karst déviz cinsine belirli bir fiyattan ¢evirebilme hakki veren,

doviz opsiyonuyla mevduatin birlesmesinden olusan bir islemdir.
3.9.1. Uriiniin Ozellikleri

1) DCD islemi, miisteriye piyasadaki mevduat faizinin iizerinde getiri saglama

olanag verirken, bankaya ise mevduat maliyetini diisiirme imkan1 vermektedir.
2) DCD’de islem miktar1 kadar mevduat baglanir.
3) Yatirimer anaparasinin para birimine gore call ya da put opsiyon satar.

4) Opsiyonun dayanak varligini teskil edecek olan doviz cinsleri, kullanim fiyat1 ve

vadesi yatirimci tarafindan belirlenmektedir.

5) Dayanak varlik olarak, islem yapilan banka veya piyasa tarafindan kote edilen tiim

doviz cinsleri kullanilabilmektedir.
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6) Kullanim fiyati riskin diizeyini belirler. Riskin ger¢eklesmesi halinde ilgili banka
tarafindan, yatirimcinin anapara tutari kullanim fiyatindan kars1 doviz cinsine ¢evrilmektedir.

Baska bir ifadeyle; anaparanin vade sonunda karsi para cinsine doniisme riski vardir.
7) islem anapara riski igermektedir.

8) Yatirimc1 opsiyon isleminde satici pozisyonunda yer almakta olup, vade sonunda

opsiyon primi ve mevduat faizi alir.
9) Mevduat faizi ve opsiyon primi geliri stopaja tabidir.

10) DCD’de genellikle Avrupa tipi opsiyonlar kullanildig: i¢in ¢ogunlukla baz para
biriminin seviyesi yalnizca vade sonunda kontrol edilmektedir. Bu sebeple donem boyunca

yasanan kurdaki hareketlilik getiriyi etkilemez.

11) DCD islemi vergilendirilirken; vade sonunda yatirnmcinin mevduat hesabi faizi
tizerinden doviz cinsine gére mevduat stopaji kesilmektedir. Opsiyon satim igleminden elde

edilen prim kazanci tizerinden %10 stopaj kesilmektedir.
3.9.2. DCD isleminin isleyisi

Banka ve miisteri arasinda bir DCD islemi yapilirken; miisteri ile opsiyon kullanim
sozlesmesi imzalanir. Miisteri adina vadeli doviz tevdiat hesabi1 acilir. Vadeli doviz tevdiat
hesabina yatirilan dovize bloke konulur. Vade ve opsiyon uygulama fiyatina gore doviz
tevdiat hesabina uygulanacak faiz orani belirlenir. Bir call opsiyon isleminde; piyasa kuru
uygulama fiyatinin altinda kalirsa, miisteriye mevduati anapara iizerinde anlagilan orandan
faizi ve opsiyon karsilig1 primi beraber ddenir. Eger kur, uygulama fiyatinin {izerine ¢ikarsa,
banka miisteriye anlasilan orandan faiz ve opsiyon primi &der. Miisterinin dovizi uygulama

fiyatindan satin alinir ve karsilig: Tiirk Liras1 olarak ddenir.

Bu islem banka ve miisterisi arasinda yapilabilecegi gibi iki banka arasinda da
yapilabilmektedir. Bir call opsiyon isleminde X bankas1 satici, Y bankasi ise alic
pozisyonunda bulunursa; Y bankasi X bankasina opsiyon primini dder. X bankasi anapara

tizerinden prim getirisi alir. Y bankasi ise, kurun uygulama fiyatim1 agmasi durumunda,
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opsiyon konusu dévizleri anlasilan uygulama fiyatindan alma ve karsiligini Tiirk Liras1 olarak

O0deme yetkisi almaktadir.
3.9.3. DCD Isleminde Getiri ve Riskler

DCD isleminde, her durumda islem baslangicinda anlasilan toplam getiri kazanilir.
Bu toplam getiri; mevduat getirisi ve satilan opsiyon getirisinin toplamindan olugmaktadir.
Belirlenen dénemde kurun volatilitesi yiiksekse potansiyel getiri de artar. Vade sonunda; call
opsiyon satilmast durumunda kurun uygulama fiyatinin iizerinde olmasi, put opsiyon
satilmast durumunda ise kurun uygulama fiyatinin altinda olmasi durumunda karsi para
birimine doniis yapilmaktadir. Donem igerisinde bant diginda hareketlenme gerceklesmesi

tiriiniin getirisini etkilemez.

DCD islemi baz1 riskleri icermektedir. Bu risklerden bazilar1 su sekilde
aciklanabilmektedir. Vade sonunda diger para birimine gecis riski vardir. USD anaparali
DCD isleminde vade sonunda kur, uygulama fiyat seviyesinin iizerinde ise, yatirimcinin
anaparas1 olan USD’yi1 diisiik kurdan TRY’ye donme, TRY anaparali DCD isleminde ise,
vade sonunda kur, uygulama fiyatinin altinda ise, yatirirmcinin anaparasi olan TRY’yi yiiksek
kurdan USD’ye donme yiikiimliiligii olabilmektedir. Ayrica yatirnmcinin parasi tiim vade

boyunca mevduata bagl kalir. Ara donemde ¢ikis yoktur.
3.9.4. DCD isleminin Sunulabilecegi Miisteriler

Biitiin opsiyon islemlerinde oldugu gibi DCD islemi de kendi igerisinde risk
barindirmaktadir. Bu sebeple tiim opsiyon islemlerinde oldugu gibi, islem yapilmasina
dikkatli bir sekilde karar verilmelidir. Misteriler islem yapilacak {irlinii, getiri ve risklerini

bilingli bir seklide incelemeli, bu is1 bilen kisilerle isleme karar vermelidirler.

Genel olarak DCD islemi; kur riski karsiliginda mevduatindan daha fazla gelir elde
etmek isteyen ancak vade sonunda mevduatinin kars1 doviz cinsine ¢evrilebilmesi riskini géze
alan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Bankalar; dovizle Tiirk Lirasi arasinda sikca
gecis yapmayi seven, Tiirk Liras1 veya doviz mevduatinin getirisinin diisiikliiglinden sikayet
eden ve bu getiriyi yiikseltmek i¢in risk almayr goze alan miisterilere DCD islemi

sunabilmektedirler. Ayrica doviz mevduati olan ancak kurun belirli bir seviyenin iizerine
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¢ikmasint beklemeyenlere, TL mevduati olan ve kurun belirli bir seviyenin altina
diismeyecegini bekleyenlere, piyasada doviz kurunun diigme beklentisi olmasina ragmen
dovizini bozmak istemeyenlere, piyasada doviz kurunun yiikselecegi beklentisi olmasina
ragmen TL’sini dovize donmek istemeyenlere, belirli bir kurdan dovizini TL’ye veya TL’sini

dovize donmeye goniillii olan miisterilere bankalar tarafindan DCD islemi onerilebilmektedir.

Tiim opsiyon islem uygulamalarinda oldugu gibi DCD isleminin uygulanmasinda da

bankalar arasi farkliliklar olabilmektedir.

3.10. TURKIYE’'DEKI BANKACILIK SEKTORUNDE DCD ISLEM
UYGULAMALARI

3.10.1. Uygulama 1

Bu uygulamada DCD islemi incelenmektedir. Burada bir call opsiyon islemi

yapilmaktadir.
Spot USD / TRY Kuru: 1,8500
Anapara: 1.000.000 USD
Vade: 3 ay (91 giin)
Opsiyon Kullanim Fiyati: 1,8700
Mevduat Faiz Orant: %5
Opsiyon Primi: %10

Yatirimcinin vade sonunda elde edecegi briit mevduat faiz kazanci su sekilde

bulunmaktadir.
Mevduat Tutar1 * (Faiz Orani1/ 100) * (Giin Sayis1/ 365)

1.000.000 * (5/100) * (91/365) = 12.465,75 — USD (briit)
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Yatirimcinin vade sonunda elde edecegi briit opsiyon primi kazanci su sekilde

bulunmaktadir.
Mevduat Tutar1 * (Opsiyon Primi Orani/ 100) * (Giin Sayis1 / 365)
1.000.000 * (10/100) * (91/365) = 24.931,50 — USD (briit)

Burada yatirimci, anaparasinin diger para birimine ¢evrilme riskine karsilik, piyasa
kosullar1 veya opsiyonun kullanilip kullanilmamasindan bagimsiz olarak mevduat faizi ve

opsiyon primini islem vadesinde alir.

Vade sonunda piyasa kuru, opsiyonun kullanim fiyat1 olan 1,8700’1n {izerinde ise,

yatinmcinin mevduati opsiyonun kullanim fiyati olan 1,8700°den TL’ye cevrilir. Yani

1.870.000 TL’si olur.
3.10.2. Uygulama 2

Burada yabanci para mevduati olan miisteri islem 6rnegi incelenmektedir. Burada

islem, USD CALL TRY PUT islem 6rnegidir.

100.000 USD mevduati olan miisteri vade sonunda USD / TRY kurunun 2,1500’1n
izerine ¢ikamayacagini diisiinmektedir. Ancak burada miisteri beklentisinin gergeklesmedigi
durumda, baska bir ifadeyle spot kurun vade sonunda 2,1500’1n iizerine ¢ikmasi durumunda

mevduatini 2,1500 USD / TRY kurundan TL’ye donmeye razidir.
Mevduat Miktari: 100.000 $
Hedef Kur (Strike): 2,1500
Vade giinti: 31
Standart Mevduat Faizi (Briit): %2,50
Opsiyon Prim Faizi (Briit): %5,00

Toplam Faiz (Briit): %7,50
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Vade sonu geldiginde; 1 aym sonunda, saat 14.00°’da USD / TRY kuru dikkate

alinmaktadir.

Senaryo 1: Vade giinii saat 14.00’da USD / TRY kuru 2,1500’a esit veya altinda
olursa miisteri, 100.000 USD anapara ve 636,98 USD briit faiz 6demesi alir. Burada briit faiz
O6demesi su sekilde hesaplanmigtir: 100.000 * 31 * 7,50 / 36500 = 636,98

Senaryo 2: Vade giinii saat 14.00’da USD / TRY kuru 2,1500’1n iizerinde olursa
miisteri, % 7,50 yillik briit faiz geliri elde eder ve 100.000 USD’lik anapara 2,1500’dan TL’ye
doniiliir. Miisteri bu islem sonucu 636,98 USD briit faiz geliri elde ederken, mevduatini

215.000 TL olarak alir.
3.10.3. Uygulama 3

Burada Tiirk Lirast mevduati olan miisteri islem 6rnegi incelenmistir. Burada islem,

USD PUT TRY CALL islem 6rnegidir.

1.000.000 TL mevduat1 olan miisteri vade sonunda USD / TRY kurunun 2,1500’1n
altina inmeyecegini diisiinmektedir. Bu miisteri beklentisinin ger¢eklesmemesi halinde, baska
bir ifadeyle spot kurun vade sonunda 2,1500’1n altina inmesi halinde mevduatin1 2,1500 USD

/ TRY kurundan USD’ye donmeye razidir.
Mevduat Miktari: 1.000.000 TL
Hedef Kur (Strike): 2,1500
Vade giinti: 31
Standart Mevduat Faizi (Briit): %11
Opsiyon Prim Faizi (Briit): %7
Toplam Faiz (Briit): %18

Vade sonu geldiginde; 1 aymn sonunda, saat 14.00°’da USD / TL kuru dikkate

alinmaktadir.
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Senaryo 1: Vade giinii saat 14.00’da USD / TRY kuru 2,1500’a esit veya iizerinde
olursa miisteri, 1.000.000 TL anaparasin1 ve 15.287,67 TL briit faiz 6demesi alir. Burada briit
faiz 6demesi su sekilde hesaplanmustir: 1.000.000 * 31 * 18 / 36500 = 15.287,67

Senaryo 2: Vade giinii saat 14.00’da USD / TRY kuru 2,1500’1n altinda olursa
miisteri, % 18 yillik briit faiz geliri elde eder ve 1.000.000 TL’lik anapara 2,1500’dan USD’ye
dontiliir. Miisteri bu islem sonucu 15.287,67 TL briit faiz geliri elde ederken, mevduatini

465.116,28 USD olarak alir.
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SONUC

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesi sonucunda, déviz kurlari, faiz
oranlari, mal fiyatlar1 vb. de belirsizlikler yasanmaya baglamis ve bu belirsizliklerden
korunmak amactyla tiirev piyasalar ve tiirev iirlinler ortaya c¢ikmistir. Opsiyonlar bu tlirev
iriinler igerisinde oldukca onemli bir yere sahiptirler. Opsiyon sozlesmeleri alicisina, belirli
bir varligi, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar alma veya
satma hakki saglamakta olup, mecbur tutmamaktadir. Ancak opsiyon sézlesmesinde saticinin
bdyle bir hakki bulunmamakta olup, so6zlesmeden dogan yilkiimliiliigiinii yerine getirmek

zorundadir.

Opsiyonlarin tarihi oldukca eskilere dayanmaktadir. Ancak opsiyonlarin yeni bir
iiriin olarak sunulma sebepleri daha Once tarim {irlinleri iizerine opsiyon sozlesmeleri
yapilirken, glinlimiizde agirlikli olarak finansal irilinler {izerine sdzlesme yapilmalarindan
kaynaklanmaktadir. Uzun yillar tezgah tistii piyasalarda yapilan islemler, 1973 yilinda Sikago
Opsiyon Borsas1 Kurulu’nun (Chicago Board Options Exchange) kurulmasiyla organize bir
piyasada islem gormeye baslamislardir. Giinlimiizde opsiyonlar organize piyasalarda da

tezgah iistii piyasalarda da islem goérmektedirler.

Tiirev piyasalarin diinyadaki gelisimine gore Tiirkiye’de bu konudaki faaliyetlere geg
baslanmigtir. 1980 Oncesine kadar fiyatlar genellikle devlet tarafindan belirlendigi igin,
fiyatlarda belirsizlik olmamakta ve belirsizlikten kaynaklanan bir risk olmadigi i¢in tiirev
piyasalara ihtiya¢ duyulmamaktaydi. 1980 yili sonrasi fiyatlarin piyasada serbestce
belirlendigi disa agik bir sisteme ge¢ilmistir. Bu siirecte finans sisteminde gelismeler
yasanmustir. Tiirkiye tarihsel siire¢ icerisinde; Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (1997), IMKB biinyesindeki Vadeli Islemler Piyasas1 (2001),
VOB (2005) ve son olarak da Borsa Istanbul catis1 altindaki VIOP (2012) olmak iizere
organize tlirev piyasalara sahip olmustur. Ancak bu organize tlirev piyasalarda ilk opsiyon
islemi, Aralik 2012 tarihinde VIOP’ta pay opsiyon sozlesmeleriyle gerceklesmistir.
Tiirkiye’de tezgah iistli piyasalarda da opsiyon iglemleri gerceklesmekte olup, tezgah {istii
piyasa olarak bankacilik sektorii 6nem arz etmektedir. Yatirimeilar, borsadaki gibi standart bir
yapida olmayan, daha esnek, ihtiyaclarina cevap verebilecek ve ¢ok daha cesit arz eden tiirev

araglara yatirim yapabilmek i¢in bankacilik sektoriinii de tercih edebilmektedirler.
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Opsiyon iglemleri yatirimcilarina biiyiik avantajlar saglamakla birlikte biiytik riskler
de barindirmaktadir. Oncelikle opsiyon islemlerinde piyasa hangi durumda olursa olsun
yatirimcinin kar edebilme ihtimali vardir. Yatirimcr yapmis oldugu opsiyon islemine gore;
piyasadaki fiyatlarin yiikselmesinden, diismesinden, hatta degisikligin olmamasindan bile kar
edebilmektedir. Opsiyonlarla s6zlesmeye konu olan dayanak varlik alinmaksizin, bu dayanak
varliktaki fiyat degisikliklerinden kazang saglanabilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri genellikle
kaldiraclh islemler olduklarindan dolayi, diisiik tutarda yatirimla yiiksek oranda kar edebilme
imkani1 olmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri, dogru stratejilerin kullanilmasi1 durumunda, spot
piyasada olmayan korunma secenekleri sunmaktadir. Organize piyasalarda opsiyon islemi
yapilmasi durumunda, bu piyasalarda teminat sisteminin ve takas merkezinin varligi,
yatirimcilarin karsilasabilecekleri bazi risklerin oniine geg¢mektedir. Organize piyasalarda
aract kuruluslara yonelik denetimler, piyasa oyuncularinin daha disiplinli ¢alismalarini
saglamaktadir. Tezgah {istli piyasalarda opsiyon islemi yapilmasi durumunda ise, opsiyon
sOzlesmelerinin sartlari taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenmektedir. Tezgah {istii piyasalarda

opsiyon kontratlarinin biiyiikliikleri ve vadeleri standart degildir.

Opsiyon islemleri sagladiklar1 avantajlarin yani sira bir takim riskleri de igerisinde
barindirmaktadirlar. Opsiyonlarin genellikle kaldiragli iirlinler olarak islem gormeleri,
yatirimcilara biiylik miktarda kazanclar saglayabildigi gibi, biiyiik miktarlarda zarara da sebep
olabilmektedirler. Opsiyon islemlerinde, opsiyon saticisinin riski sinirsiz olabilmektedir. Bazi
durumlarda opsiyon sozlesmelerinde likidite sorunu ortaya ¢ikabilmekte olup, pozisyon
kapatma zorlasabilmektedir. Organize tiirev piyasalarda da, tlirev piyasalarin ve opsiyonlarin
yapisinin karmagik olmasi ve iist diizey uzmanlik gerektirmesi tlirev piyasalara yonelik olarak
getirilen elestirilerdendir. Ayrica tiirev piyasalarin riskten korunanlardan ¢ok spekiilatorler
tarafindan kullanildigi ve bu durumun da istikrarsizliga sebep oldugunu savunan goriisler
bulunmaktadir. Tezgah {istii piyasalarda ise, takas merkezi giivencesi olmamasi sebebiyle,
islemin yerine getirilememesi ve kredi riski gibi dezavantajlar bulunmaktadir. Opsiyon
isleminin alicisinin bu piyasalarda, saticinin ylikiimliiligiinii yerine getirmemesi ve diisiik
performans riskiyle her zaman karsilagabilme olasiligi bulunmaktadir. Ayrica, sézlesmelerde
kullanim fiyatlari, vade vb.’nin standart olmamasinin ikincil piyasanin gelisimini

engelledigine yonelik olarak da elestiriler getirilmektedir.
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Finansal piyasalarin gelismesi ve modernlesmesiyle birlikte diinyada da Tiirkiye’de
de tlirev piyasalar ve opsiyonlar 6nem arz etmekte olup, yatirnmcilarin ilgisini ¢cekmektedirler.
Bu alanlarin gelismesi, hem yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim yapmasi agisindan hem de
yerli yatinmcilarin ¢esitli risklerden korunup kazang elde etmeleri agisindan Onem arz
etmektedir. Tiirkiye’de de bu alanlara son yillarda ilgi artmis olup, bu ilgi artmaya da devam
etmektedir. Ancak yapilan gozlemler sonucunda, bu alanda yeterli bilgiye sahip personel ve
miisterilerin sayisinin olduk¢a az olduguna kanaat getirilmistir. Son yillarda Tiirkiye’de
bankalarda yapilan opsiyon islemlerinde bazi yatinmcilarin biiyilk oranda zararla
karsilagsmasi, neredeyse anaparalarini kaybetmeleri sonucunda bazi bankalarin mahkemelere
verilmesi konusu giindeme tasinmistir. Bankalarin bu karsilastiklart durumlar sebebiyle, tiirev
iiriinlere ve opsiyonlara yonelik islemlerinde, opsiyon islemi yapacak olan miisteriye yonelik
olarak risk analizi vb. yapilmasi, misterilere risk bildirim formu gibi bilgilendirici
dokiimanlarin imzalatilmasi ile miisterileri karsilasabilecekleri muhtemel riskler hakkinda
bilgilendirilmeleri 6nem kazanmaktadir. Ancak miisterilerin, bu risk bildirim formlarinin
kars1 karsiya kalabilecekleri her tiirlii riski icermeyebilecegi, baska risklerle de
karsilagabilecekleri konusunu degerlendirmeleri gerekmektedir. Bu islemler yapilirken
finansal ve hukuki danigsmanlik alinmasinda fayda olabilmektedir. Ayrica tezgah {istii piyasa
olarak bankalarda, tiirev iirlin uygulamalarini ve bunun bir pargasi olarak opsiyon islemlerini
bilen personel sayist ve personellerin bu konudaki egitimleri arttirilmalidir. Tirkiye’de
organize piyasa olarak VIOP yeni bir olusum oldugu igin bu alandaki kaynak ve akademik
calisma sayisi arttirilmali ve yatirnmeilarin bu islemler ve borsanin isleyisiyle alakali olarak
daha ¢ok bilgi edinmeleri saglanmalidir. Opsiyon islemlerinin yatirimcilara biiyilik avantajlar
saglayabilecegi gibi ¢ok bliylik zararlara da sebep olabilecegi noktasi ilizerinde Onemle
durulmalidir. Ozellikle spekiilatif amagli yapilan islemlere oldukca dikkat edilmelidir.
Korunma amagli olarak yapilan islemlerde de, yatirimecilarin belirsizliklerin - Gniine
gegebilecegi gibi beklentilerinin gergeklesmemesi durumunda zararla karsilasilabilecegi goz
onlinde bulundurulmalidir. Bu iglemlerin, organize piyasalarin, tezgah {istii piyasalarin ve
tezgah istii piyasa olarak biiylik onem tasiyan bankacilik sektoriiniin gelismesi finans
sektoriinde biiyiik gelismeler saglayabilir. Bu islemlerin gelismesiyle yatirnmcilar da biiytlik
kazanglar elde edebilir. Ancak bilingsiz bir sekilde yapilan islemlerin de biiyiik zararlara

sebep olabilecegi mutlaka géz 6niinde bulundurulmalidir.
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