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OZET

Opsiyonlar Tiirev iirlin piyasalar1 c¢ergevesinde ele alinir. Tiirev iiriin, bugiinden
tizerinde anlagmaya varilan bir {iriniin gelecekteki teslimatin1 6ngéren islemlerdir.
Opsiyon islemleri de bu mantiga dayanir. Opsiyon sozlesmeleri, sézlesmeyi satin
alan kisiye gelecekteki bir tarihte 6ncesinden anlasilan fiyat, miktar ve nitelikteki
varlig1 alma veya satma hakkini bugiinden veren s6zlesmelerdir. Opsiyonu alan taraf
bu hakki elde etmek icin saticiya belli bir miktar bedel 6der bu bedele opsiyon primi
denir. Opsiyonlar organize piyasalarda islem goriirler, bu piyasalarin baglica
ozellikleri sozlesme unsurlarinin standart olmasi ve takas odasi garantisinin
verilmesidir. Ulkemizde opsiyonlar yaygm bir kullanim alani bulamamuslardir.
Bunun en 6nemli sebepleri arasinda sistemin karmagsik bir yapiya sahip olmasi,
yeterince tanitimin yapilmamasi ve vergilendirilmesi agisindan vergi sistemimizde
uzun yillar bosluk bulunmasi sayilabilir. Tiirk Vergi Sistemi’nde yer alan Gegici 67.
maddeye kadar vergilendirilmesi konusunda acik bir diizenlemeye yer verilmemistir.
Yatirimcilar tarafindan opsiyonlar genellikle risk yonetimi, arbitraj, spekiilasyon ve

getiri amacl kullanilmaktadirlar.

Bu calismada opsiyon piyasalarinin ortaya ¢ikis evreleri, tarihsel gelisimi, amaglari
incelenmektedir. Kapsam c¢ercevesinde tiirev liriin kavrami, gelisimi, tarihgesi ve
piyasanin Ozellikleri anlatilmistir. Son bdliimde opsiyonlarin hukuki boyutu
anlatilmis, opsiyon iglemlerinin vergisel agidan incelemesi yapilmis ve Tiirkiye’de

etkin kullanilmasu ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Takas Odasi, Opsiyon Primi, Vergi, Risk Y6netimi.



ABSTRACT

Options are handled within the framework of derivatives markets. Derivative product is
a transaction that foresees the future delivery of an agreed product from today. Option
transactions are also based on this logic. Option contracts are those contracts that give
the buyer the right to buy or sell the asset of a price, quantity and quality previously
agreed at a future date. The party receiving the option pays a certain amount to the seller
to obtain this right, which is called the option premium. Options are traded in organized
markets, the main features of which are contractual elements standard and clearing
room guarantee. Options in our country could not find a common use. The most
important reasons for this are the complex structure of the system, the lack of adequate
publicity and the lack of taxation in our tax system for many years. There is no explicit
regulation on the taxation up to Temporary Article 67 of the Turkish Tax System.
Options are generally used by investors for risk management, arbitrage, speculation and

return.

In this study, the emergence phases, historical development and objectives of option
markets are examined. Within the scope of the scope, the concept of derivative product,
its development, history and characteristics of the market are explained. The last section
described the legal dimension of the option, option transactions are examined in terms

of tax and suggestions were made regarding effective use in Turkey.

Key Word: Option, Clearing Hause, Option Premium, Tax, Risk Management.
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GIRIS

Diinyada vadeli piyasalara dogru egilim, gelecege yonelik belirsizlik i¢in bir
onlem alma isteginden dogmaktadir. Risk ekonomik yasamin gerceklerindendir bu
nedenle yapilan biitiin ekonomik faaliyetler i¢inde riski barindirir. Risk en basit sekliyle
gelecekte ortaya gikabilecek olumsuz kosullari ifade etmektedir. Olusabilecek bu riski
reddetmek ¢6ziim degildir. Asil amag olusacak riske kars1 6nlem alip riski azaltmak ya
da kontrol altina almak olmalidir. Risk yonetimi, isletmelerin, kurumlarin ya da
yatirimeilarin gelecekteki belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in simdiden dnlemler almasi
olarak tanimlanabilir. Risk yonetimi yapmak amaciyla, riski azaltmak, kontrol altina
almak ve riskten tamamen kurtulmak igin tlirev araglar gelistirilmis ve bu amaglarla
kullanilmaya baslanmistir. Yukaridan anlasilabilecegi gibi tiirev araclarin ortaya ¢ikist

temel olarak riski yonetmek amacina dayanmaktadir.

Isminden de kolayca anlasilabilecegi gibi vadeli islem, alic1 ve saticinin kosullar
lizerinde anlagmaya bugiinden vardiklari, ancak anlasmanin yiikiimliliklerini ileri bir
tarihte yerine getirdikleri islemleri ifade etmektedir. Tiirev piyasalar ile vadeli piyasalar
birbirine denktir ayn1 seyi nitelemektedir. Tiirev triinleri basitge tanimlarsak, degeri
bagka bir finansal varligin ya da malin degerine bagli olan finansal triinlerdir. Yani
kisaca bagli oldugu iriiniin bir nevi tilirevi niteligindedir. Bu iriinlerin ortaya ¢ikis
evresinde 1972 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi rol oynamaktadir. Bu
sistemin yikilmasiyla sabit kur sistemi birakilmis bunun sonucu olarak dalgali kur
sistemi olusmastyla ciddi kur riskleri ortaya ¢ikmistir. Olusan bu riskten korunmak igin
yeni arayislar i¢ine girilmis ve bu ihtiyagtan tiirev piyasalar dogmustur. Tiirev piyasalari
forward, swap, futures ve opsiyon islemlerini igine alir. Bu islemlerin dordiiniin de ortak

Ozelligi ileri bir tarihte islem yapilmak i¢in anlagsmanin su anki zamandan yapilmasidir.

Bu iiriinlerden birisi olan opsiyonlarin tarihsel gelisimine incelendiginde ilk
kullanimin eski Yunan ve Roma devrine kadar gittigi goriilmektedir. Thales astronomi
bilgisini kullanarak bir sonraki ilkbahar doneminde zeytinden iyi iriin alinacagi
ongoriisiinde bulunmustur. Ongériisii dogru ¢iktiginda ise bu depolar1 yiiksek kira
karsiliginda zeytin sahiplerine kiralamistir. Gegmiste orneklerine rastlanmasina ragmen
gelisimini  17.ylizyilda saglamistir. Hollanda’da lale soganlar1 {iizerine yapilan

opsiyonlarin, opsiyon islemlerinin gelismesinde yeri biyiiktiir. Ayni mantikla



gelecekteki fiyat belirsizliginden korunmak isteyen lale iireticileri tiiccarlarla opsiyon

sOzlesmeleri imzalamiglardir.

Opsiyonlar en basit anlamiyla alicisina, lizerinde anlasilan belirli bir varligin
belirli bir miktarini belirli bir fiyattan ve belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihe kadar
herhangi bir zamanda alma veya satma hakkini veren sozlesmelerdir. Opsiyonu satin
alan taraf (long, uzun taraf, buyer, holder) aldig1 bu hak karsiliginda saticiya (short,

seller, kisa taraf, kesideci) prim ad1 verilen kullanim fiyatin1 6demekle yiikiimliidiir.

Alim (call) ve satim (put) opsiyonlari olmak {izere iki ana tiirii bulunur. Call
Option, alictya iizerine anlasilan iiriinii 6nceden belirlenen bir fiyattan belirli bir siire
icinde satin alma hakkini verir. Put Option ise, alicisina belirli bir miktardaki tirtinii
belirli bir siire igerisinde 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkini verir. Alim ve
satim opsiyonunda alic1 taraf isleme konu iirlinlin alim veya satim hakkini elde etmek
i¢in kars1 tarafa belirli bir miktar bedel 6demesi yapar. Odenen bu miktar opsiyon primi

olarak adlandirilir.

Opsiyonlarin en 6nemli avantaji ve onu diger tiirev iriinlerinden ayiran en
onemli fark opsiyon hakkinin alici agisindan kullanilip kullanilmama serbestisidir. Alici
taraf istedigi takdirde yani kosullar lehine olmadigr durumlarda opsiyondan dogan
hakkin1 kullanmamay1 secebilir. Kullanmak gibi bir zorunlulugu bulunmaz. Vade sona
erdiginde otomatik hakki diiser. Boyle bir durumda soézlesmenin basinda verdigi
opsiyon primini geri talep edemez. Alici agisindan zarar durumu 6dedigi prim ile
sinirlidir. Ancak piyasa alicinin lehine oldugunda opsiyon hakkini kullanmak isterse

satict agisindan biiyiik kayiplar ortaya ¢ikabilir.

Opsiyonlarin islem gordiigii piyasalar tezgahiistii piyasalar ve organize piyasalar
olmak tizere ikiye ayrilir. Tezgahiistii, taraflarin birbirini tanidigi, opsiyon priminin yani
sira sozlesmenin diger unsurlarinin da taraflarin 6zel ihtiyaglarina gore belirlendigi,
takas kurumunun bulunmadigi, standartlasmanin olmadigi piyasalardir. Organize
borsalar, opsiyon islemlerinin organize olmus borsalarda gergeklestirildigi, fiyat
disindaki  diger tiim unsurlarin belli standartlara gore belirlendigi  yani
standardizasyonun bulundugu piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar riske agik islemlerdir.
Herhangi bir taraf i¢in olusacak kredi riski diger taraf i¢inde risk Ogesidir. Takas

kurumunun yoklugu nedeniyle bu riski iistlenecek bir kurum da yoktur. Tezgahiistii



piyasalarda yapilan islemler borsalarda yapilan islemlere gore daha pahalidir. ikincil

pazarlar1 da olugsmamaktadir. Borsalarda ise ikincil pazar vardir.

Diinyada organize olmus ilk opsiyon borsasi CBOE’dir. Nisan 1973 de
kurulmastyla opsiyon ticaretinde bir doniim noktasi niteligindedir. CBOE ile opsiyon
ticareti diinyada ilk kez organize borsalarda faaliyete baslamistir. Bu borsayla

opsiyonlar standart hale gelmistir.

Opsiyonlarin vadesi geldiginde sozlesmeye taraf olanlarin kazang ve kayip
durumlar birbirinin tersine islemektedir. Yani alict kazanmigsa satici zarardadir. Satici
kar durumundaysa alici zarar etmis olur. Ancak alict acisindan zarar smirhidir.
Beklemedigi biiyiik bir kayip s6z konusu olmaz. Opsiyona taraf olanlar alic1 taraf ve
satict taraftir. Bunlarin iglem yaparken girebilecekleri dort farkli pozisyon mevcuttur.
Opsiyona taraf olanlarin opsiyon islemlerinde alabilecekleri dort cesit opsiyon
pozisyonu bulunmaktadir bunlar; Yatirimer opsiyon sozlesmesinde, call opsiyonda uzun
pozisyon veya call opsiyonda kisa pozisyon ya da put opsiyonda uzun pozisyon ve put

opsiyonda kisa pozisyon alarak sozlesmeye taraf olabilir.

Yatirnmcilar opsiyonu pek ¢ok amag¢ igin kullanabilirler. Opsiyonlar risk
yonetimi yapmak amaciyla, hedge yapmak amaciyla, spekiilasyon ve getiri saglamak

amaciyla kullanilabilirler.

Opsiyonlar ¢ok ¢esitli finansal ya da gergek varliklarin {izerine
yazilabilmektedirler ve lizerine yazildiklar varliklarla da adlandirilirlar. Bunlar arasinda
belli bash olanlar1 ise emtia, hisse senedi, gelecek sozlesmesi, hisse senedi endeksi,

doviz ve faiz opsiyonlaridir.

Hukuki boyutu ag¢isindan hak sahibine, bir s6zlesme ile belirli bir siire sonunda
onceden tespit edilen sartlar altinda tek tarafli irade beyanm ile bir emtianin ya da
finansal derin miilkiyetinin devrini isteme yetkisi veren yenilik dogrucu bir hak olarak
da tanimlanabilir. Opsiyon sozlesmelerinin tek tarafli bir irade beyaniyla yenilik
doguran bir hak tesis etmesinin yaninda, yapilmasi konusunda opsiyon hakki taninan
islemin yapilip yapilmamasi, bir tarafin iradesine bagli oldugundan kesin hiikiim ve

sonug¢ dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmeleri olarak da siniflandirilabileceklerdir.



Borsalarda kullanim  fiyatlari, iglem tarihleri, parasal tutarlar gibi
standartlastirilmis opsiyon sozlesmeleri alinip satilirken, Tezgahiistii piyasalarda
opsiyonlarin kullanim fiyatlar1i, vadeleri gibi unsurlar karsilikli anlasmalar ile
belirlenmektedir. Bu nedenle Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlar s6zlesme
serbestisi nedeniyle isimsiz (atipik) s6zlesmeler grubu i¢inde yer alir. Borsalarda islem
goren opsiyonlar ise belirli sekil sartlarina ve standartlara sahip olmalarindan dolayi

1simli yani tipik so6zlesmeler grubu i¢inde yer alir.

Opsiyon sozlesmeleri tek tarafli irade beyanina dayali islemlerdir. Opsiyonun
alici tarafi hakkini kullanmak isterse opsiyon sozlesmesi islerlik kazanmaktadir.

Karsilikli olarak irade beyanina gerek yoktur.

Opsiyon sozlesmeleri hukuki agidan belirli olgulara benzetilmektedir. Bunlar 6n
sozlesme, pey akgesi, sigorta primi gibidir. On sozlesme ve opsiyon sozlesmesi
benzerlikleri olsa da farkli olgulardir. On sozlesme gelecekte ana sdzlesmenin
kurulmasinin baslangicidir. Gelecekte taraflarin irade beyaniyla diger sozlesme
kurulmaktadir. Ancak opsiyonlarda iki tarafin irade beyanina gerek yoktur. Opsiyon
alicis1 tek tarafli irade beyaniyla sozlesmeyi kurmaktadir. Diger bir olgu olan pey
akgesinin niteligi sdyledir. Bu ak¢e bir s6zlesmenin kuruldugunu gostermek icin verilen
tutarr nitelendirir. Opsiyon priminin pey akgesi niteliginde oldugu one siiriilemez.
Odenen prim sozlesmenin kuruldugunu gostermek icin degil ileride opsiyona konu
dayanak varligi alma ya da satma hakkina elde etmenin karsilig1 olarak saticiya
karsiliksiz olarak verilir. Sigorta primi agisindan baktigimizda opsiyon primi de sigorta
primine benzetilebilir. Sigorta priminin evi, arabayr korudugu gibi opsiyon primi de

yatirimciy1 gelecekteki fiyat degismelerine karsi korumaktadir.

Ulkemizde opsiyonlar yaygin bir kullanim alani bulamamuslardir. Bunun en
onemli sebepleri arasinda opsiyonlarin {ilkemize diger lilkelere gore ge¢ gelmesi,
sistemin karmasik bir yapiya sahip olmasi, yeterince tanitimin yapilmamast ve
vergilendirilmesi agisindan vergi sistemimizde uzun yillar bosluk bulunmasi gibi
nedenler sayilabilir. Hukuk sistemimizde yer alan GVK Gegici 67. maddeye kadar
vergilendirilmesi konusunda agik bir diizenlemeye yer verilmemistir. Opsiyon iglemleri
iilkemizde GVK’ya eklenerek yiiriirliige giren Gegici 67. Md. ile diger sermaye piyasasi

araclar olarak tanimlanmiglardir. Ayn1 kanunda miikerrer 80. Md. uyarinca da opsiyon



islemlerinden elde edilen gelirlerin deger artis kazanci oldugu belirtilmistir. Opsiyon
islemleri diger sermaye piyasasi araglari i¢erisinde degerlendirilerek deger artis kazanci
olarak stopaja tabi tutularak vergilendirilmektedir. Bu islemler genel olarak vergisel
acidan istisna kapsamindadir. Piyasalar1 iilkemizde istenilen yayginliga ulagmasi
acisindan bu istisnalar1 bir nevi tegvik olarak nitelendirmemiz yanlis olmayacaktir. Bu
islemlerin hukuki mahiyeti bakimindan uzun yillar bir netlik olusturulmamistir. Bu da
sistemin kullanicilar1 tarafindan negatif yonde bir etki meydana getirmistir. Bu iirlinlerin
iilkemizde kullaniminin ¢ok etkin olmamasinin altinda yatan sebeplerden biriside bu
eksikliktir. Opsiyon islemlerinden saglanacak gelirlere uygulanacak vergi i¢in 6zel bir
diizenleme yapilmalidir. Opsiyon piyasalarinin gelismemesinin sebepleri arasinda bu
driinlerin islem gorecegi etkin piyasalarin eksikligi, kullanicinin bilgisizligi,
kullanicilar1 bilgilendirecek kaynaklarin eksikligi ve bu piyasalara yonelik yeterince
reklamlarin olmamasi, yatirim danigmani gorevi gorecek egitimli personelin olmamasi

sayilabilir.

Bu calismanin amaci, iilkemizde opsiyon islemlerinin vergisel durumunun
incelenmesidir. Konu ii¢ bliim seklinde ele almarak olusturulmustur. flk béliimde tiirev
irlin kavrami acgiklanmakta, tiirev {rlinlerin ortaya c¢ikisi ve genel oOzellikleri

anlatilmistir.

Ikinci boliimde opsiyon kavrami-kapsami, opsiyon islemlerinin barmdirdiklari
avantaj ve dezavantajlar, iilkemizdeki kullanimi ve genel ozellikleri detayli olarak

aciklanmustir.

Calismanin son boliimiinde opsiyon islemlerinin hukuki boyutu agiklanmus,
iilkemizde vergilendirilmesi incelenmis, lilkemizde yaygin kullanilmasi i¢in onerilerde

bulunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

TUREV URUN KAVRAMI

1.1. TUREV URUNLERIN TANIMI VE KAPSAMI

Genel olarak finansal piyasalar alim satimi gergeklestirilen varligin vadesine
gore spot ve tiirev piyasa seklinde ayrima tabidirler. Bu ayrim varligin vadesine gore
yapilmaktadir. Spot piyasalarda alim satim islemin gergeklestirildigi zaman yapilirken

tiirev piyasalarda durum farklidir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2008: 450).

Tiirev piyasa islemleri ve vadeli islem kavramlari birbiriyle aynm1 anlama
gelmektedir. En temel tanimu ile tiirev triin (vadeli islem), taraflar arasinda alim satim
islemi yapilmasina dair anlasmanin bugiin yapilmasi, anlasmadan dogan
yiikiimliiliiklerin ise gelecekte taraflarin anlastiklari tarihte gergeklestirilmesi mantigiyla
yapilan islemlerdir. Yani anlasma yapilmasina ragmen islemin gerceklestirilmesi igin
belli bir sire gegmektedir. Bu tanimdan yola ¢ikarak vadeli islem s6zlesmesi,
gelecekteki bir tarihte, taraflarin 6nceden belirledikleri miktar, fiyat ve nitelikte finansal
aract veya mali alma ya da satma ylikiimliligini doguran sdzlesmeler olarak
nitelendirilmektedir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 106). Bu iriinlerin ortaya ¢ikisi
belirli amagclar dogrultusunda gergeklesmistir. Bu {riinler genel olarak varligin
gelecekteki fiyat belirsizliginden yararlanmaktadirlar. Tirev triinler genel olarak
forward, swap, futures ve opsiyon islemlerini kapsamaktadir (Altinok, Eken ve
Cankaya, 2011: 30).

Bu iriinler getirisi bagka bir varligin getirisine baglanmis, diger bir deyisle
getirisinden tiiretilmis mali araglardir. Bu araglar, doviz, altin, faiz gibi her tiirlii iiriin
tizerinden tiiretilebilir. Tiiretildikleri iiriin sonucunda 6rnegin, doviz lizerine diizenlenen
opsiyon sozlesmesinde, opsiyonun getirisi dovizin piyasada meydana gelen harekete
bagli olacak ve dovizin piyasadaki fiyat hareketine gore sozlesmenin getirisi

sekillenecektir (TCMB Terimler SozIigii, 2019).

Diinyada ekonomik, siyasal sartlardaki gelismelerin hizlanmasi, uluslararasi
ticari iliskileri de artirmus, iliskilerdeki bu artisla hizmet ve mallarin alim-satimi,

finansmani gibi kararlar ulus siirlarin1 asmistir. Uluslararasi ticari iliskilerin hizlanmasi



finansal alandaki mevcut riski uluslararast boyutlara tasimigtir. Gelismelerin sonucu
olarak bu alanda yatirnmlar yapan kisiler de riski yonetme konusunda harekete

gecmislerdir.

Yatirnmcilar agisindan bu risklerden bazilar1 yonetilebilirken, bazilar1 ise
yonetilememektedir. Dogal olarak yonetilebilen riskler dikkat ¢ekerek yatirim
yapanlarin odagi olmus ve riski yonetme konusunda yontemler bulmaya calismislardir.
Arayislart sonucunda birtakim yeni teknikler ortaya ¢ikarilmis ve kisa siirede genis
alanda uygulanma imkani bulmustur. Ortaya ¢ikarilan tekniklerin basinda, tiirev {irtinler
gelmektedir (Kaya, 1998: 72).

Ortaya ¢ikan bu iiriinler, 6nem arz eden bir problem olan finansal risklerin daha
iyi anlagilmasini, Ol¢iilmesini, anlasilip Olglilebilen bu risklerin yonetilmesini ve

katlanilabilir maliyetlerle risklerden korunma imkanini sunan araglardir.

Kullanilan bu iirtinlerin degeri s6zlesmenin sonunda dayanak varlik tarafindan
belirlenecektir. Yani iizerine yazilan varligin vade tarihi geldiginde piyasadaki durumu
tirlinlin degeri i¢in oldukga 6nemlidir (Conkar ve Ata, 2002: 5). Tiirev {iriin isminden de
anlagilabilecegi gibi bir ya da birden fazla geleneksel iiriinden tiiretilerek meydana
gelmis yeni bir aragtir. Anapara kadar yatirim yapmadan, aracin anapara fiyat
degisiminden bire bir kar veya zarar elde edilecek pozisyonlar olusturabilir (Yashdag,
2016: 21).

Tiirev tiriinlerin ortaya ¢ikis1 Bretton Woods sisteminin uygulamadan kalmasi ile
ortaya ¢ikan problemler sonucunda meydana gelmistir. Devletler, ABD’nin Bretton
Woods kentinde 1944 yilinda bir araya gelerek bir anlasma diizenlemislerdir. Bu
anlasmayla sabit kur sistemi olusturmuslardi. Sistemde dolarin degeri altina, diger
uluslararas1 paralarinin degerleri de belirli oranlar 6lciisiinde dolara baglanmistir. Kur
riskinin ortadan kalkmasi i¢in sisteme iiye lilkelerin merkez bankalar1 kur yapisinin
istikrarli bir sekilde devam etmesini saglayabilmek i¢in paralarinin dolar karsisindaki
degerinin en c¢ok arti/eksi %]1°lik bir marj i¢inde dalgalanmasini garanti etmek
durumundaydilar. Sistemle birlikte déviz kurlar1 sabitlenmis ve kur riski sorunu 6nemli

diizeyde ortadan kalkmustir.



lleriki tarihlerde ortaya cikan olaylar sebebiyle Bretton Woods sisteminin
varligini uzun siire devam ettirilememistir. Batili iilkelerde 1960°lardan itibaren artan
enflasyon, 1967 yilinda sterlin devaliiasyonu, ABD’nin Vietnam savasini finanse etmek
amaciyla para basmasi ve bundan dolayr dolara kars1 meydana gelen giivensizlik gibi
olaylar sisteme olan giivenin yok olmasina ve sisteminin islerligini kaybetmesine sebep
olmustur. Bu olaylar beraberinde sabit kur sisteminin 1973’te birakilmasina neden
olmustur (Ak¢aoglu, 2002: 14).

Sistemin sona ermesi beraberinde doviz kurlarinin  siirekli  degisiklik
gostermesini dogurmus ve bu nedenle mali kuruluslarin 6nemli 6lgtide kur riski ile karsi
karsiya kalmiglardir. Bunun gibi sorunlarla 1980°1i yillarda risk yonetimi kavraminin

Onemi artmistir.

Bu yillardaki kur ve benzeri riskleri ortadan kaldiracak iiriinlere olan ihtiyacin
artmasiyla beraber olusan talep sonug olarak tiirev tiriinleri hayata getirmistir. Forward,
swap, future ve opsiyon olarak adlandirilan islemler piyasalarda faaliyete gegen ilk
tiirev {iriinlerdir. Uriinler, zaman icinde mali piyasalarin degismesi ve gelismesi
nedeniyle birtakim degisikliklere ugrayarak, piyasada islem yapan katilimcilarin

ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillenmeye baslamistir (Arikan, 2000: 16).

Tiirev piyasalarin kiiresellesmesinin sebebi olarak, kiiresellesme kavraminin
artik hayatin iginde olmasi ve gelismekte olan ekonomilerdeki 6nemli biiylimeyle s6z
konusu {ilkelerde bulunan sirketlerin adi gecen risklere karsi onlem almalari, bu
risklerden korunmak igin en uygun yontemlerin tiirev araglar olmasi, piyasalardaki

volatilite igin 6nlem almak istemeleri gosterilebilir (Ozer, 2013: 4-5).

So6z edilen piyasalarda islem goren sozlesmeler karmagik bir yapiya sahiptir.
Daha profesyonel olan yatirimciya hitap etmektedirler. Yatirimcinin bu piyasalarda
islem yapmasi i¢in en azindan piyasalarla ilgili asgari diizeyde bir bilgi sahibi olmasi
sarttir (Koy, 2018: 34).

1.2. TUREV URUNLERIN ORTAYA CIKIS EVRELERI VE TARIHSEL
SUREC ICINDEKI GELIiSiMmi

Tarihi ¢ok eskilere dayanan igslemlerdir. Filozof Thales ’in kigin bahardaki zeytin

hasilat1 i¢in kullanilacak depolar iizerine yaptigi ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina



benzeyen pazarliklar ilk tiirev sozlesmeleridir. Yapilan en eski opsiyon
sOzlesmelerinden, Aristo’nun yaklasik 2500 sene once yazdigi Politika adli eserinde,
zeytinyagl lizerine diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri seklinde bahsedilmektedir

(Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 109).

Adi gegen bu yazida Thales ’in zeytin rekoltesini 6nceden tahmin ederek,
tarinteki ilk opsiyon sdzlesmesini zeytin sahipleri ile gergeklestirdigi ve bu anlagsma
sonucunda biiyiikk Kkarlar elde ettigi belirtilmistir. Thales gelecek donemde zeytin
hasatinda onceki yillara gére daha ¢ok verim olacagini 6ngérmiis ve buna bagl olarak
da o donemde kiigiik bir depozito karsiliginda, hasat zamani geldiginde, depolarini
kullanmak konusunda sahipleriyle anlasmaya varmistir. Belli bir siire sonra 6ngoriisii
dogru ¢ikmis ve hasat verimli olmustur. Ureticilere depolarin kullanim hakkini yiiksek
fiyatlardan kiraya vermistir. Ancak hasat donemi geldiginde {riin miktar1 disiik
gerceklesmis olsaydi, yani Ongoriisii yanlis ¢iksaydi atolyeleri kiralayamayacak ve
0dedigi depozito kadar zarar etmis olacakti. Buradan anlasilacagi tizere belirli bir tarihte
ve onceden belirlenmis bir fiyattan bir malin teslimini igeren islemler oldukg¢a eskilere

kadar uzanmaktadir (Kayahan, 2009: 26).

Sanayicilerle cift¢iler 19.yiizyilda ABD’nde, {iriin ve mallarin1 Chicago’ya iilke
icine ve disina pazarlama amaciyla getiriyorlardi. O donemlerde da alt yap1 ve tren
yollarinin inga edilmemis olmasiyla {irlinlerini getiren ¢iftciler 6nceden net bir bilgi
eksikligi sonucu arz fazlasi sorunuyla yiiz yiize gelmekteydiler. Daha kurumsal olan
ciftciler bu sorundan kurtulmak i¢in daha 6nceden iiriinlerini satma yoluna gittiler. Bu
yontemle ¢iftcinin fiyat riskinin aliciya transferi saglanmigstir. Sistemin hayata
gecirilmesi  beraberinde gelecekteki fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteyen
spekiilatorleri de ortaya ¢ikarmistir. Bdylece ciftcilerin lehine olarak alicinin yaninda
fiyat riskini tasiyacak bir grup daha kendiliginden olugmustur. Taraflardan birinin
yikiimliliiglinii yerine getirmeme riski ve tirlin kalitesinin standart olmamasinin
olusturdugu belirsizlik ortami sistemin isleyisinde karsilagilan baslica sorunlardir

(Erkut, 2008: 6-7).

Tiirev lirlin piyasalarinda tarihsel agidan ilk olarak gdsterilen iirlinler gliniimiizde
mevcut olan tiirev {lirlinlerin ¢ok basit ve ilkel sekilleridir. O dénemlerde organize bir

piyasanin varligindan s6z edilmemektedir. Nakit mal piyasalarinda el degistirmekte



olup cesitli mallara dayali olarak diizenlenmis ve tamamen fiziki teslimat amaci ile
yapilandirilmis  tezgahiistii piyasalarda islem goren soOzlesme Orneklerinden
olusmaktadirlar. 1950’lerden sonra meydana gelen Onemli gelismeler sonucunda
kullanilan finansman teknikleri yetersiz kalmis buna bagli olarak piyasalarda tikanmalar
olusmustur. Piyasalardaki tikanmalarin ¢ézlimlenmesi amaciyla yeni iriinler {izerine
diizenlemeler yapilmaya baslanilarak vadeli islem piyasalarinda doviz, devlet tahvili,
borsa endeksi ve hazine bonosu iizerine de vadeli islem s6zlesmeleri yazilmasi faaliyete
gecirilmistir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 109-110).

Bu piyasalar belli ihtiyaclar dogrultusunda ortaya c¢ikmislardir. Bunlarin
baslicalar1 doviz kuru, faiz oran1 ve gelecekteki fiyat hareketlerinden korunmak olarak
sayilabilir. Ayrica yiiksek oranlarda getiri imkani sunmalari da kullanilma nedenleri

arasinda gosterilebilmektedir (El¢in, 2012: 3).

Tiirev iriinlerin ortaya ¢ikis asamalarina baktigimizda anladigimiz kadariyla bu
piyasalar1 bazi ihtiyaglar dogurmustur. Giiniimiizde serbest piyasa kosullarma baglh
olarak bir¢gok mal veya hizmetin fiyati serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmekte
ve fiyatlar devamli bir degiskenlik gostermektedir. Mevcut serbest piyasa kosullarinda
bizde elimizdeki mal veya hizmetlerin piyasa kosullarinda serbestce olusan fiyatlardan
alip satabiliyoruz. Ama su anda heniiz sahip olmadigimiz, 6rnegin 2 ay sonra sahip
olacagimiz bir mal veya hizmeti hangi fiyattan satacagimiz ya da bu mali gelecekteki
bir tarihte hangi fiyattan satin alacagimiz konusunda net bir fikrimiz bulunmamaktadir.
Bu belirsizligin ¢oziilmesi, bu sorulara yanit bulunmasiyla ve gelecekteki fiyat
belirsizliginden kaynaklanan risklerin ortadan kaldirilmasiyla gerceklesebilir.
Gelecekteki fiyat belirsizliginden kurtulmak amaciyla tiirev sozlesmeleri alinip
satilmaya baslanmistir. Diizenlenen sozlesmelerde taraflara garanti verilmesi amaciyla

sOzlesmeler tezgahiistii piyasalardan organize olmus borsalarin gatisi altina girmislerdir.

Sonug olarak iireticiler ve tiiccarlarin fiyat riskine karsi korunma cabalar1 bir
¢oziime kavusmus, bunun yaninda spekiilatorler ve yatirimcilar da kendileri igin

oldukga cazip olan bir yatirim aracina sahip olmuslardir (VIOP, 2017: 8).

Tiirev piyasalar gegmisten beri islem hacimlerinde siirekli bir artis gostererek
devam etmektedirler. ‘2017 yilina gelindiginde organize olmus tiirev piyasalarda

kiiresel diizeyde 14,8 milyar adet vadeli igslem sozlesmesi, 10,4 milyar adet opsiyon
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sozlesmesi olmak iizere 25,2 adet sozlesme islem gormiistiir. Futures Industry
Association (FIA) raporuna gore kiiresel tiirev piyasalarda sézlesme sayisina goére
2017 yiinda Borsa Istanbul, 0,15 milyar soézlesme hacmi ile kiiresel tiirev piyasalarda
24. sirayr almigtir’” (Koy, 2018: 34).

1.3. TUREV URUNLERDE KULLANILAN BELIRLi KAVRAMLAR

Tiirev piyasalarinda kullanilan bazi énemli terimler bulunmaktadir. Bu terimlerin ne

oldugunun bilinmesi bu piyasanin daha iyi anlagilmasina yardimc1 olacaktir.

e lslem tarihi; iizerinde anlasilan opsiyonun isleme konulacag: tarihi ifade
etmektedir. Opsiyondan dogan alma ya da satma hakkinin kullanilabilecegi son
tarihi ifade eder. Organize piyasalarda standart olmasima ragmen tezgahiistii
piyasalarda kisiler arasinda anlagsmayla belirlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 317).

e Uzun Pozisyon; sozlesmede opsiyonu alan taraftir. Opsiyon alicist uzun
pozisyon sahibi olarak adlandirilir.

e Kisa Pozisyon; sozlesmede opsiyonu satan taraftir. Opsiyon saticist kisa
pozisyon sahibi olarak adlandirilir.

e Dayanak Varlk; iizerine sozlesme diizenlenen varligi ifade eder. Bu varlik
mal, kiymet, doviz, faiz, hisse senedi, finansal gosterge, kiymetli maden ya da
tarimsal tirtinler gibi varliklari nitelendirir (Alkan, 2015: 233).

e Son Islem Giinii; opsiyon hakkmin kullanilabilecegi son is giiniinii ifade
etmektedir. Vadenin bitiminden oOnceki ayin son giinii degil, son kalan is
giintidiir (Ersan, 1998: 95).

e IKkincil Piyasa; birincil piyasalara sunulmus dolasimda halen bulunan varliklarin
alim satiminin gerceklestirildigi piyasalara denir. Birincil piyasadan sonra
gelmektedirler. Bu piyasalarin varligi birincil piyasanin ¢aligmasinin etkinligini
arttirir. Tezgahiistii olarak adlandirilan organize olmamis piyasalar ikincil piyasa
konumundadir (Afsar ve Sakar, 2000: 12-13).

e Risk yonetimi; gelecekte kurum ve firmalarin faaliyetlerine yonelik
olusabilecek tehlikelerin dnceden tespitinin yapilmasi, degerlendirilmesi ve bu

risklere kars1 gerekli tedbirlerin almmasi islemlerine denir. Isminden de
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anlasilacagi lizere olusacak risklerin yonetilmesi islemidir (Hacioglu ve Dinger,
2009: 268).

e Kredi Riski; bir sozlesmenin vade sonunda taraflardan birinin {izerine diisen
yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme durumu ortaya cikabilir. Iste vade sonunda
alic1 veya saticidan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski kredi riski
olarak adlandirilmaktadir. Ornek olarak forward ve swap kredi riskine agik
sozlesmeler olarak gosterilebilir ( Barlin Harmankaya, 2012: 60).

e Fiyat Riski; kisaca gelecekte olusacak fiyat diizeyinin beklenen seviyesinden
sapmast seklinde tanimlanabilir. Sapma olumsuz ya da olumsuz yonde
geligebilir. Bu riski azaltmanin en iyi yolu gelecekle ilgili fiyat tahmininde
bulunmak ve fiyati su anki seviyesinde dondurmaktir (Bolak, 1998: 30).

e Baslangic Teminati; borsada belirli teminat 6demeleri yapilmaktadir. Baslangig
teminati adindan da anlasilacag: lizere borsada alim satim yapabilmek i¢in her
bir sozlesme basina baslangigta yatirilan depozitodur (Akgaoglu, 2002: 24).

e Tamamlama Teminati; teminat miktarinin belli bir sinirin altinda olmamasi
gerekmektedir. Giinliik zararlar nedeniyle teminat miktarinda azalma olmasi
durumlarinda teminatin, tekrar baslangi¢c teminati seviyesine yiikseltilmesi i¢in
eklenen depozitoya tamamlama teminati denir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 325).

e Sozlesmenin Vadesi; sézlesmenin hiikiimlerinin kullanilabilecegi tarihi ifade
eder.

e Spot Fiyat; islem tarihinde belirlenen fiyat iizerinden bir {irliniin alim ve satim
islemlerinin en ge¢ iki ig giiniinde yapildigi piyasalardir (TCMB Terimler
Sozligi, 2019).

e Vadeli Piyasa; herhangi bir {iriiniin fiyatin1 bugiinden sabitleyerek alim ve

satiminin ileride gerceklestirildigi piyasalardir (TCMB Terimler SozIigii, 2019).

1.4. TUREV URUN CESITLERI

1.4.1. Forward Piyasalar

Forward so6zlesmeleri, gelecek bir tarihte teslimi gerceklesecek olan, belirli
miktarda malin {izerinde anlagsmaya simdiden varilmasidir. S6zlesme konusu finansal

deger, teslim ve ddemenin yapilacag: tarih, teslim yeri, fiyati ve diger tiim ayrintilar

taraflar arasinda 6nceden anlagmaya varilarak s6zlesmeye baglanir (Miinyas, 2015: 42).
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Bu sozlesmeler ileriki bir tarihte teslimi s6z konusu olan herhangi bir varligin,
vadesinin, fiyatinin, miktarinin teslim yeri ve tarihinin bugiinden belirlenip simdiden
sozlesmeye baglandigr islemlerdir (Kog, 1999: 69). S6zlesmeler miisteri ve bankalar
arasinda karsilikli anlagsmaya varilarak yapilmaktadir. S6zlesmenin unsurlar taraflar
arasinda ihtiyaca gore tasarlanarak kararlastirilir. Anlasmanin unsurlari taraflar arasinda
karsilikli kararlastirildigi ig¢in devri s6z konusu olmamaktadir. Bu nedenle ikincil

pazarlar1 bulunmaz (Kurun, 2005: 76).

Sozlesme biiyiikliikleri standart degildir. S6zlesmeye taraf olanlarin ihtiyacina
gore ayarlanirlar. Bu nedenle forward piyasada islem yapmak isteyenlerin kontratlarin
ozelliklerine dair dnceden bilgi sahibi olmalarinin 6niine gegcmektedir. Ayrica yapilan
bu sozlesmelerin baskalarina transferini imkansiz hale getirmektedir. Bunun nedeni ¢cok
aciktir. Her kontrat birbirinden farklidir s6zlesmenin taraflarinin o anki ihtiyacina gore
sekil alirlar. Bu da baskasina transferini zorlastirir ve ikincil pazar olusumu meydana
gelmez. Islemler vade tarihinde son bulur. Vadeden 6nce teslim miimkiin degildir
(Angmn, 1998: 48). Standardizasyon olmamasi nedeniyle taraflar varligin kalitesi, teslim
zamant gibi konular1 da diisiinmek zorundadir. Malin vade sonunda teslim zorunlulugu

bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 107).

Finansal piyasalarin temelini forward piyasalar olusturmaktadir. Bunu takip eden
birgok piyasa forward piyasalardan gelistirilerek olusturulmustur. Bu piyasalar ortagaga
kadar dayanmaktadir. Dogusu, iiretici ve ciftgilerin, fiyat degisikliklerinden korunmak
amacindan kaynaklanmistir. Uretici ve ciftcilerin fiyat degisikliklerinden kaginma
cabalarinin ilk 6rnekleri, 18.ylizyilda Liverpool Pamuk Borsasinda goriilen adina varma
denilen tekniklerdir. Teknige gore, emtianin daha gemide tasinmasi sirasinda alict ve
satic1 onceden fiyati, miktar1 ve olasi teslim tarihi {izerinde anlasmaya varmaktadirlar.
Gemi kiytya ulastiginda, mal teslim ve 6deme islemleri onceden yapilan anlagsma

geregince yapilmaktadir (Chambers, 2009: 5).

Yapilan bu anlagmalarda vade geldiginde alict olan taraf sdzlesmede belirtilen
fiyattan, dayanak varligi almak zorundadir. Vade sonu geldiginde satici taraf ise,
dayanak varlig1 taraflarca onceden belirlenmis bir fiyat iizerinden aliciya satma
yiikkiimliiliigindedir. S6zlesmenin taraflarindan biri diger tarafin zarar1 varsa bu zarari

vade sonu geldiginde karsilamak zorundadir. Bu sozlesmelerde 6zel bir yasal
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diizenleme olamamasi nedeniyle islemlerde genelde belli bir serbestlik mevcuttur.
Organize olmus piyasanin olmamasi nedeniyle bu sézlesmelerde takas odasi uygulamasi
mevcut degildir. Herhangi bir teminatlandirma olmadigindan forward sézlesmelerinin
baslangicinda nakit 6demesi islemi de bulunmamaktadir. S6zlesmeye konu olan varligin
teslim zamani, teslim yeri, miktari, kalitesi gibi konular belli bir standarda bagl
degildir (Yaslidag, 2016: 24).

Yapilan bu sézlesme taraflardan her ikisi i¢in de baglayici nitelik tagimaktadir.
Bu sozlesmelerin faaliyet gosterdigi yer organize borsa degildir. Tezgahiistii piyasalarda
islem goriirler. Borsa standardina sahip olmadiklar1 i¢in taraflar ihtiyaclar
dogrultusunda sekillendirebilirler. Forward sozlesmelerinin baslica ii¢ cesidi
bulunmaktadir. Bunlar, emtia forward s6zlesmeleri, doviz forward sozlesmeleri ve faiz

forward sozlesmeleridir (Yilmaztiirk Karakus, 2012: 16)

Bu piyasalarda islemler alict ve satict arasinda aracisiz olarak dogrudan
gerceklestirilir. Kisiler arasinda dogrudan yapilmasi nedeniyle arada bir aract kurumun
bulunmamasi sézlesmelerin devrini zorlastirmakta ve ikincil bir piyasanin olusumunu
da engellemektedir. Vade geldiginde taraflardan birinin iizerine diisen yikimliligiini
yerine getirmemesinden dogan kredi riski mevcuttur. Bu bakimindan, forward

sozlesmelerin risk derecesi ytiksektir (Selvi, 2000: 9).

Bu sézlesmelerin kullanilmasinin iki temek amaci vardir. Ilki kur, oran veya
fiyat farkindan meydana gelebilecek risklere karsi korunmak, digeri spekiilasyon

yoluyla kar elde etmektir amaciyladir (Akgaoglu, 2002: 19).

1.4.2. Swap Piyasalar

Iki taraf arasinda, dnceden kararlastirilan bir sistem icinde, belirli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi konusunda yapilan
anlagsmalara swap soOzlesmeleri denmektedir. Bu anlagsmay1 yaparak taraflar icinde
bulunduklar1 mevcut finansal kosullar1 kendi yararlarina degistirmeyi planlarlar
(Delikanl;, 1998: 116). Bu sozlesmeleri ii¢ ana gruba ayirabiliriz. 1ki farkli para
biriminin degisimini dngdren para swaplar1 (currency swaps), farkli faiz orani esaslarina

gore hesaplanan faizlerin iki taraf arasinda degisimini 6ngéren faiz swaplar1 (interest
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rate swaps) ve belirli bir mali iizerinden gergeklestirilen mal swaplar1 olarak

ayrilmaktadir (Y1lmaztiirk Karakus, 2012: 18-20).

Sozcuk olarak swap, trampa, degis tokus etmek anlamlarina gelmektedir. En
genel ifade ile swap sozlesmesi iki tarafin iigiincii kisilere karsi olan 6demelerini
karsilikli olarak degis tokus etmelerini dngoren sozlesme olarak tanimi yapilabilir.
Borglarin degis tokusu seklinde ifade edilmesi yanlis olmayacaktir (Miinyas, 2015: 47).
Bu tip s6zlesmelere giren taraflar farkli piyasalarda farkli kredi degerlilikleri nedeni ile
karsilagtiklar1 kredi sartlarini kendi lehlerine degistirmek amacindadirlar (Selvi, 2000:
23). Swap sozlesmelerinde taraflar sozlesme unsurlarini  serbest¢e belirleme
Ozgirliigiine sahiptirler. Tutarlar1 ve vadelerinin ihtiyaca uygun sekillendirilebilmesi
onemli bir avantajidir. Ancak ikincil pazarlarinin  bulunmamas: konusu da

dezavantajidir (Usul ve Duman, 2005: 60).

Déviz kuru ve faiz oram riskine kars1 gelistirilmistir. Iki tarafin birbirinin nakit
akislarini belirli bir siire i¢in degistirmek amaciyla yapilan yasal bir sdzlesmedir. Faiz
oranlarma ve doviz kurlarinda meydana gelen hizli degisiklikler nedeniyle olusan riske
maruz kalan taraflar, riskten kurtulmak amaciyla swap yapabilirler. Swap isleminde
taraf olanlarin karsilasabilecekleri risk, belli bir garanti olmamasindan dolayi taraflardan
birinin yiikiimliliigiini yerine getirmemesinden kaynaklanan kredi riskidir (Yaslidag,
2016: 26). Hedging amagl kullanim yani doviz kuru ve fiyat riskinden korunmak,
finansman maliyetlerini azaltmak, hizmet geliri elde etmek ve spekiilasyon saglamak

amagclariyla swaplar kullanilirlar (Elgin, 2012: 2-3).

1.4.3. Futures Piyasalarn

Futures tiirev {iriinler i¢inde en eski olandir. Ilk ortaya ¢iktiginda tarim iiriinleri
lizerine diizenlenmelerine ragmen giiniimiizde genellikle doviz  {izerinden
diizenlenmektedirler. Swap ve forward islemlerine gore bir¢ok avantaji iginde
barindirir. Futures islemler organize borsalarda islem goriirler. Standart unsurlara
sahiptirler. Ters islem yaparak pozisyon kapatabilirler. Standart olmalar1 nedeniyle
digerlerinin aksine katilimcilar kontratlar hakkinda onceden bilgi sahibi olabilme
imkanina sahiptir. Merkezi organ olarak takas odasit bulunur (Angin, 1998: 45-47).
Futures s6zlesmelerinin tanimini yaparsak bu sézlesmeler, belirli bir standart miktar ve

kalitede malin ya da menkul kiymeti dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden gelecekte
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tizerinde anlasilmig bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin olarak diizenlenen
sozlesmelerdir (Alpan, 1999: 8).

Bu sézlesmelerin avantaji sézlesme konusu mal ve fiyatlarindaki diisme veya
yiikselme risklerine karsi alici veya saticiy1 koruyabilmeleridir. Piyasalarda fiyatlarin
yiikselecegi beklentisi ile s6zlesme satin alinarak olusturulan pozisyona uzun (long)
pozisyon adi verilir. Fiyatlarin diisecegi beklentisiyle vadeli piyasada sézlesme satarak

olusturulan pozisyona da kisa (short) pozisyon adi verilir (Yaslidag, 2016: 29-30).

Futures piyasalarinda gergeklesecek islemlerde sesli pazarlik (open coutery)
olarak adlandirilan hakla agik yontem kullanilmaktadir. Piyasalarda islem gorecek
sOzlesmeler Onceden belirlenmis Standart biiyiikliigiin altinda olamaz. Bu sinirlar

disinda islem gerceklestirilemez.

Takas odasi, islemlerin belirli standartlara uygunlugunu denetler. Teslimlerin
anlagsmada gegen kosullara uygun nitelikte olup olmadiklarini kalite uzmanlar1 takas

odas1 yonetiminde kontrol eder (Akcan, 2002: 122-123).

Amerika Birlesik Devletlerinin Sikago kentinde 1848 yilinda kurulan Chicago
Board of Trade (CBOT) ilk futures borsasidir. Ureticiler ve giftgiler tarafindan kurulan
Sikago Ticaret Odasi’nin asil amaci, alim satimi yapilan iiriinlerin miktar ve tutarlarina
bir standardize getirmektir. Bunu takip eden bir ka¢ yil sonra da futures sozlesmeleri
daha da gelistirildi. Yatirimeilar ve spekiilatorlerin ilgisini de ¢ekmesi sonucunda

futures piyasalarinin biiyiik bir hizla gelisim siireci baslamistir (Chambers, 2009: 5).

Takas odas1 belirli teminat istemelerinde bulunmaktadir. Borsada alim ya da
satim yapan kisilerin sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini giivence altina almak
amaciyla takas odasina yatirilmasi gereken depozite marjin yani teminat denir.

Baslangi¢ teminat ve tamamlama teminati olarak teminat ikiye ayrilir.

Yapilan bu sozlesmelerde pozisyon kapatmanin ilk yolu vade geldiginde
sozlesmeye konu finansal varligin teslim edilmesi ya da teslim alinmasi islemidir.
Genellikle future isleminde uzun ya da kisa pozisyon alan kisi vade sonuna kadar
bekleyip s6zlesmeden dogan hakkini kullanmaz. Pozisyon kapatmanin diger bir yolu ise
ters islem yapmaktir. Alict taraf elindeki sozlesme kadar sozlesme satarak pozisyon

kapatir, satic1 ise kisa pozisyonunu kapatmak i¢in agig1 kadar sdzlesme alimi yaparak
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pozisyonunu kapatmis olur. Isminden de anlasilacag iizere ters islem yapmaktadir

(Acar Boyacioglu, 2001: 94).

Emtia futures soOzlesmeleri, doviz futures soOzlesmeleri, faiz orami futures
sozlesmeleri ve borsa endeksi futures sozlesmeleri futures sozlesme cesitleridir.
Kontratlar bu firiinler tizerine diizenlenmektedir (Tinal, 1997: 66-67). Yatirimcinin
futures piyasalarinda islem yapma sebepleri olarak iic amag¢ gosterilebilir. Bunlar,
spekiilasyon yapmak, gelecekteki belirli risklere karsi korunmak ve arbitraj yapmaktir

(Canbas ve Dogukanli, 2012: 99).

Simdiye kadar anlatilanlarin Ozeti; futures sozlesmeler iyi organize olmus
piyasalarda islem goriirler, future s6zlesmelerinde borsalarda islem géren sézlesmenin
boyutu, teslim tarihleri taraflarin istegine bagli degil standarttir, teminat adi verilen bir
giivence sistemine mevcuttur ve sozlesmelerde taraflarin yiikiimliliiklerini yerine
getirmelerinin garantisini takas merkezi saglar. Pozisyon tutan bir kisi bu pozisyonu

vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir ters islemle pozisyon kapatabilir.
1.4.4. Opsiyon Piyasalari

Bu piyasalarm olusum asamasinda bir grup s6z sahibi olmuslardir. isim olarak
Almm Satim Brokerlar1 ve Dealer birligi olarak kendilerini tanimlayan bir grup firma,
1900’1i yillarin basinda opsiyon piyasalarini olusurmuslardir. Bu birligin ¢alismasinda,
bir yatirnmci opsiyon satin almak istediginde, birlik iyelerinden biri alici igin bir
opsiyon saticis1 bulmaktaydi. Opsiyon saticisi bulamadigi durumlarda ise kendisi

opsiyon satimini bizzat listlenmektedir. Sistem bu sekilde ilerlemekteydi.

Opsiyon piyasalarmin gelismesinde doniim noktas1 olarak kabul edilebilecek
tarih 1973 yilidir. Ciinkii tarihte en eski borsa olan Sikago Ticaret Odast (CBT) bu
yilda, hisse senetleri {izerine diizenlenmis opsiyon alim satim islemlerini
gergeklestirmek icin Sikago Opsiyon Borsasi’'mi  (CBOE) faaliyete gecirmistir.
CBOE’nin islem hayatina baslamasiyla birlikte opsiyonlar organize edilmis resmi
borsalarda faaliyete ge¢mislerdir. Organize borsalarda isleme baslamasiyla
sozlesmelerdeki standardizasyon 6zelliginden dolayr daha giivenilir bir piyasa ortaya

¢ikmis ve bu opsiyonlara olan talebin artmasini tetiklemistir (Chambers, 2009: 57).
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Iki taraf arasinda gergeklestirilen aliciya, ddeyecegi belli bir tutar yani prim
karsiliginda, vade bitimine kadar istedigi herhangi bir zamanda ya da belirli bir vadede,
bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden anlasmaya konu olan bir varligi satin alma veya
satma hakki taniyan, satici tarafa da alicinin bu s6zlesmeden dogan hakkini kullanmay1
istemesi durumunda s6zlesmeye konu olan varligi satma veya alma yiikiimliligiini
getiren anlasmalara opsiyon sozlesmesi denir (Yashdag, 2016: 34). Bu sozlesmeler iki
taraf arasinda yapilan gelecege yonelik alim satimi igeren anlasmalardir. Sozlesmelerde
alim ve satimda herhangi bir zorunluluk mevcut degildir. Opsiyonun kullanilip
kullanilmamas1 sadece opsiyon sahibine kalmistir. S6zlesmelerde opsiyonu alan kisi
opsiyonu satan kisiye belirli miktardaki prim &demesini yaparak {izerinde anlastigi
varhigl alma ya da satma ozgiirligiinii eline gegirir (Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya,
2008: 4). Yapilan sozlesmeden dogan opsiyon hakki, sahibine ilerdeki bir tarih igin
karar verme olanagint sunmaktadir. Eger sartlar alict lehine uygun olursa hak

kullanilacak, uygun olmazsa kullanilmayacaktir (Karsli, 2003, 280).
Tirev trlinlerinin genel 6zellikleri Tablo 1 yardimiyla 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmas:

Islem Takas Standardizasyon | Teminat Ikincil Pazar Kredi Riski
Gordiikleri odasi Sistemi Olusumu
Piyasa
Forward Tezgahiistii Bulunmaz Yoktur Yoktur Bulunmaz Vardir
piyasalarda
Swap Tezgahiistii Bulunmaz Yoktur Yoktur Bulunmaz Vardir
piyasalarda
Futures Organize Bulunur Vardir Bulunur Bulunur Yoktur
Borsalarda
Opsiyon Organize Bulunur Vardir Bulunur Bulunur Yoktur
Borsalarda
Borsaya Uye Vade Pozisyon Yiikiimliiliigiin | Soézlesme
Olma Tarihi Kapatma Islemler Yerine Biiyiikliigii
Zorunlulugu Getirilme
Teminati
Forward Yoktur Taraflarca Ters iglem Gizlilikle Verilmez Istenilen
belirlenir yapilmaz yapilir biiyiikliikte
Swap Yoktur Taraflarca Ters islem Gizlilikle Verilmez Istenilen
belirlenir yapilmaz yapilir biiyiikliikte
Futures Vardir Standarttir Ters iglem Halka agik Takas odasi Standarttir
yapilabilir yapilir verir
Opsiyon Vardir Standarttir Ters islem Halka agik Takas odas1 Standarttir
yapilabilir yapilir verir

Kaynak: Hacioglu ve Dinger, 2009: 239; Dénmez vd., 2002: 8.
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Tablo 1’e gore tiirev iirlinler 4 bolmeye ayrilmaktadir. Bunlar, forward, futures,
swap ve opsiyonlar. Futures ve opsiyonlar organize borsalarda islem goriirler. Yani belli
standartlara tabidirler. Islemler takas merkezi (clearing house) tarafindan belli bir
giivence altindadirlar. Forward ve swap islemleri ise tezgahiistii piyasalarda (Over the
Counter) islem goriirler. Yani anlagsmanin detaylar1 taraflar arasinda anlasilarak
diizenlenebilir. Sozlesmenin unsurlar1 taraflarin o anki isteklerine gore diizenlenir.
Forward ve swaplarda vade tarihi taraflarin iradesine bagli olarak belirlenirken opsiyon
ve futures islemlerinde vade tarihi standarttir. Opsiyon ve futures islemlerde ters islem
yaparak pozisyon kapama miimkiin iken forward ve swap islemlerde ters islem mevcut
degildir. Bu piyasalarda temel amag, faiz orani, doviz kuru ve fiyat degisimleri

riskinden korunmaktir.

Bu iirlinlerin isleyiginin tam olarak acgiklanabilmesi i¢in tlirev iiriinlerin genel
olarak aciklanmasimin ve ekonomik yonleriyle ele alinmasinin yaninda, hukuki
niteliklerinin de ele alinarak, kavramsal g¢er¢evenin kapsamli bir sekilde anlatilmasi
gerekir. Bu tiriinleri daha iyi anlamak i¢in hukuksal agidan da ele almak sarttir. Bu
tirtinlerin yapisinin karmasikligi ve esnekligi tirlinlerin vergilendirilmesinde karigikliga
neden olmaktadir. Uriinlerin alim satiminda kullanilacak standart bir cerceve

bulunmamaktadir (Arikan, 2000: 20).

Ulkemizdeki vergi sistemimizde tiirev araglarm vergilendirilmesi konusu
miikerrer 80.madde ve Gegici 67.madde de yer almaktadir. 80.maddede tam miikellef
olan kurumlarin iki yillik bir siireden fazla elde tuttuklari hisse senetleri hari¢ tutularak,
menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasiyla saglanmis

olan kazanglarin deger artis kazanci olarak nitelendirilmesi yapilmaktadir.

Ilgili gecici maddede ise bankalarin ve araci kurumlarin taraf olduklar1 ya da
bunlar vasitasiyla olusturulan vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri bu madde de diger
sermaye piyasasi araci olarak adlandirilir. Maddenin 1. fikrasinca bu vadeli islem ve
opsiyon soOzlesmelerinin gerceklestirilmesi halinde sozlesmenin sonunda degeri

tizerinden tevkifat yapilmas: gerekmektedir (Elgin, 2012: 6).

Swap sozlesmelerini hukuki acidan niteligine bakarsak sozciik anlami trampa,
degis-tokus demek olan swap, ekonomik agidan ise iki tarafin ti¢lincii kisilere kasi olan

geri 6deme yiikiimliiliikklerini 6nceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde karsilikli olarak
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degis-tokus etmeleri bigiminde dzetlenebilir. Sézciik olarak swap Ingilizce *de trampa
manasima gelir. Sozcliglin kelime anlamindan hareketle swapin trampa sodzlesmesi
niteliginde olup olmadigi incelenmelidir. Borglar Kanunu’ndaki diizenlenis big¢imi
acisindan trampa sézlesmesi, taraflardan birinin diger tarafa bir veya birkag seyin teslim
ve miilkiyetini gecirmeyi, diger tarafin da aymi sekilde baska bir veya birka¢ seyin
teslim ve miilkiyetini gecirmeyi taahhiit etmesi karsiliginda bor¢landigi anlagmalardir.
Trampada satimdan farkli olarak alinan bir malin bedeli para ile degil baska bir mal ile
karsilanmaktadir. Trampa olarak paranin para ile degisimi kabul edilmez. Bu s6zlesme

finansal swaplar1 agiklamaya yeterince uygun degildir (Akg¢aoglu, 2002: 49-50).

Swaplar yazili bir sozlesme ile gerceklestirilir. Yapilan sozlesmeler Damga
Vergisi kapsaminda degerlendirmeye tabi olmaldir. Ilgili kagitlara ydnelik Damga
Vergisine tabi swaplarda sozlesmenin diizenlendigi anda vergi dogmaktadir. Ilgili
sozlesmelerin el degisimi durumu séz konusu oldugunda yeni bir sdzlesmenin
diizenlenmesi durumuna bakilarak ciro ile devir yapilmigsa imza edenler vergiden
zincirleme sorumludur. Ancak Damga Vergisi’nden istisna edilen kagitlar1 diizenleyen
Il sayili tabloda yer alan bilgilere gore Ticari veya miitedavil kagitlar {izerine yazilan
ciro, kabul istisna kapsamina girmektedir. Bu nedenle ilgili islemler vergiden istisna
edilmislerdir (Ozdemirci, 2000: 140).

KDYV agisindan forward islemlerinde vergiyi doguran olay s6zlesmenin yapilmis
olmasi degil vade tarihi geldiginde malin teslimle sonuglanmasi ya da teslim olmadan
once fatura gibi bir belge diizenlemesi yapilmasidir. KDVK’nda yer alan maddeye gore
doviz ve menkul kiymet teslimi yonelik forward sozlesmeleri istisnadir. KDV ile bir
baglart yoktur. DVK’nin 1.maddesinde yer alan hiikiimler geregince, forward
sozlesmeleri ilgili bende gore belirlenen oranda damga vergisine tabi olmaktadir.
Yapilan doviz forward sozlesmeleri sayesinde vade tarihi geldiginde olusan kur
farkliliklar1 sayesinde kar ve zararla karsilasabilirler. Forward sozlesmesinden her ne
nam ile olursa olsun nakden veya hesaben lehe alinan paralar i¢in BSMV’ye tabi
olurlar. Ancak lehe alinan bu paralar arbitraj kazanc1 kapsaminda ise BSMV’den istisna

edilir (Kog, 1999: 77-83).

Atipik sozlesmeler, tipi kanunda gosterilmis olmayan sozlesmeler, kanunda

diizenlenen ve diizenlenmeyen sozlesme tiplerini bir araya getiren sdzlesmeler ise

20



karma sozlesme olarak nitelendirilirler. Hukuk sistemimizde kismen diizenlenmis olan
forward sozlesmesi, kanuni tanimi yapilmamis ve 6zelliklede genis anlamda esash
unsurlar1 kanunda belirtilmemis oldugu i¢in atipik (isimsiz) s6zlesmeler grubundadir
(Akgaoglu, 2002: 46-48).

Future ile ilgili s6zlesmeler belirli kuralara sahip olmasi gereken sézlesmelerdir.
Diizenlenen bu sozlesmeler belli oranlarda damga vergisine tabi tutulmalidir. TOBB
Kanununa 4233 sayil1 kanunla yapilan ek madde kapsaminda ekleme olmustur. Ilgili ek
11’inci maddede vadeli islem piyasalarinda islem goren sézlesmeler damga vergisinden
muaftir seklinde bir hilkme yer verilmistir. ilgili madde kapsaminda Ulkemizde sadece
ticari emtiay1 temsil eden future s6zlesmeleri damga vergisine tabi olmayacaktir. Doviz,
hisse senedi, tahvil vb. varliklarin future so6zlesmeleri ile alim satiminin
gerceklestirilmesi ile yapilan sozlesmeler damga vergisine tabi tutulacaktir. Istisna

kapsaminda degildirler.

Damga vergisine tabi olanlar ilgili vergi sozlesmenin diizenlendigi anda
dogmaktadir. Diizenlenen bu sézlesmelerin el degistirmesi halinde yeni bir s6zlesme
diizenlenmigse bu sozlesmeler sadece ciro ile devir ediliyorsa s6zlesmeye imza edenler
de vergiye kars1 zincirleme sorumludurlar. Vergiden istisna edilen kagitlar1 diizenleyen
Il sayili tabloda yer alan hiikme gore ticari veya miitedavil kagitlar lizerine yazilan ciro,
kabul istisna kapsamindadir. Bu nedenle ilgili madde kapsaminda vergiden istisna

kapsamindadirlar (Ozdemirci, 2000: 135-136).

Organize borsalarda islem gorebilecek olmasi bu sozlesmelerde o6zel
diizenlemeler yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Future sdzlesmesini, kapsaminin
Sermaye Piyasasi Kurulu Yo6netmelikleriyle belirlenmis olmasi sebebiyle isimli (tipik)
sozlesmeler grubu iginde saymak gerekir (Akcaoglu, 2002: 49). Sézlesmelerin borsada
yapilmasi ve sozlesmenin igerigine iliskin taraf iradelerinin serbestlikten uzaklasarak
kisitlanmas1 sebebiyle, forward ve swap islemlerinde olan sézlesme serbestisinden
futures i¢in s6z edilmemektedir. S6zlesmeyi ortadan kaldirma serbestisi bulunmaktadir.
Futures sozlesmelerinin vadesine kadar varligini devam ettirenlerin oram1 %2,5°1
geememektedir. Gegen kisim ise vadeden oOnce ters bir islemle pozisyonlarini sona

erdirmektedir (Sen, 2010: 62-63).
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Tiirev iirlinler alim satiminin gergeklestigi mekana gore de ayrima tabi tutulurlar,
bu ayrim tezgahiistiinde islem goren tiirev liriinler ve organize borsalarda islem goren

tiirev triinler seklindedir.

Tezgahiistii piyasalarda forward ve swap sozlesmeleri ile islem yapilirken
organize tiirev piyasalarda futures ve opsiyon sozlesmeleri islem yapmaktadir. Bu

sozlesmelerin islem gordigii piyasalar farklilik gostermektedir.

1.5. TUREV URUNLERIN iSLEM GORDUGU PiYASALAR

Genel bir ayrimla tiirev piyasalarinda islem goren driinleri iki grup altinda
toplanabilir. Birinci grupta tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev iriinler vardir.
Bunlar yatinm bankalari veya ticaret bankalari tarafindan miisterilerin bireysel
ihtiyaglarma gore bigimlendirilen tezgahiistii (Over the Counter-OTC) tiirev
sozlesmelerdir. 1kinci grupta ise organize olmus borsalarda (exchange-traded
instruments) ticareti yapilan standartlagtirilmig tiirev sdzlesmeler yer alir. Tiirev piyasa
rtinlerinden forward ve swap sozlesmeleri ilk grup altinda toplanmaktadir. Future
sozlesmeleri ile borsalarda islem goéren opsiyon sozlesmelerini ise ikinci grupta yer

almaktadir (Akgaoglu, 2002: 16).

Uriinlerin islem gordiikleri borsa ve tezgahiistii piyasalar arasinda isleyis
acisindan biliyiik farkliliklar bulunmaktadir. Borsalarda kullanim fiyatlari, islem
tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limitleri standart hale getirilmis tiirev
tirlinlerin alim satim1 yapilirken, tezgahiistii piyasalarda ise tiriinlerin kullanim fiyatlari,
vadeleri gibi unsurlar karsilikli anlagmalarla belirlenerek islemler gergeklestirilir.
Organize olmamis tezgahiistli piyasalarda islem goren tlirev {iriinlerin parasal tutarlari,
borsada islem goren piyasalara gore ¢ok daha fazladir. Bunun yaninda ayrica islem
goren yabanci paralarin tirleri de daha gesitlidir. Borsaya {iye olmak igin gesitli
kosullara sahip olmak gerekmektedir. Tezgahiistii piyasalarda ise ticaret ve yatirim
bankalari, isletmeler ve kisisel yatirimcilar kolayca islem gergeklestirebilmektedirler.
Biitiin bu ozelliklerin disinda tezgahiistii piyasalarin, borsalara gore en Onemli
dezavantaji riske agik olmalaridir. Herhangi bir taraf icin kredi riski s6z konusu
oldugunda bu risk diger tarafin da ilizerine ge¢mektedir. Tezgahiistii piyasalarda riski

tistlenecek bir takas kurumu da mevcut degildir. Tezgahiistii piyasalariin bir diger

22



sakincas1 da yapilan islemlerin borsadaki islemlere gore daha yiiksek fiyatlarda
olmasidir (Chambers, 2009: 58). Hukuki ve operasyonel altyapisi olan organize
piyasalar, islemlerin belli bir mekanda, bir¢ok piyasa katilimcisinin varhigr ile ¢oklu
fiyat sistemi kullanilarak gergeklestirildigi piyasalardir. Organize piyasalarda bir¢ok
alic1 ve satict mevcut oldugundan likidite yiiksek olmaktadir (Yilmaz, 2002: 9-10).

Borsalarda faaliyet gosteren opsiyonlarla ilgili islemler takas merkezi
araciligiyla yiiriitiiliir. Takas merkezi giivence vermekte, vade tarihi geldigi zaman takas
odasi taraflara sozlesmede Ongoriilen unsurlar ¢ergevesinde varlik teslimi olacaginin
garantisini sunmaktadir. Ayrica islemlerin Takas Merkezi araciliiyla gerceklestirilmesi
nedeniyle de karsi tarafin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesinden dolay1 ortaya ¢ikan
kredi riski dogmamaktadir. Yani takas merkezi islemlerin giivenle sonuglanmasini
temin etmektedir (Alpan, 1999: 107). Takas merkezi marjin ad1 verilen belli teminatlar
talep eder. Bu tutarlar satici taraftan temin edilir. Bunun sebebi satici tarafin zarar
olasiliginin  sinirsiz  olmasindan dolayr ylikiimliiliiglinden ka¢ma olasiliginin
bulunmasidir. Takas odasi bir nevi saticinin yilikiimliliigiinii yerine getirmesini
garantiye alir. Bu tutarlar islemsel maliyetler olusturmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda

boyle islemsel maliyetler bulunmaz (Ekici, 2000: 82).

Tezgahiistii sdzlesmeler herhangi bir organize borsa biinyesi disinda islem goren
sozlesmelerdir. Mesela swaplar, exotic opsiyonlar ve forward antlasmalar1 en genel
tezgahiistii araglarina Ornek olarak gosterilebilir. Organize borsalar olarak faaliyet
gosteren en biliyiik tiirev {irtin borsalart NYMEX (New York Merchantile Exchange),
CBOE (Chicago Board Options Exchange) ve CME (Chicago Merchantile
Exchange)’dir. Tiirkiye’de ise 2005 yilindan itibaren Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) organize borsa olarak islem gergeklestirmektedir (Kayahan, 2009: 25).

T. Is Bankas1 A.S. ile Pamukbank T.A.S. arasinda yapilan bir swap sdzlesmesi
islemi T. Is Bankasi A.S. Genel Miidiirliigii’niin oldugu mekanda gergeklestirilirken,
Pamukbank T.A.S. ile T. Dis Ticaret Bankas1 A.S. arasinda imzalanan baska bir swap
sO0zlesmesinin Pamukbank T.A.S ’nin Genel Miidiirliigii’nde imzalanabilir. Tezgahiistii
piyasalara, Tiirkiye’de Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Serbest Doviz Piyasasi,

yurtdisinda ise NASDAQ sistemi 6rnek olarak gosterilebilir (Yilmaz, 2002: 9-10).
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Tezgahiistiinde islem goren {riinlerin risk orani %100 olurken, organize olmus
piyasalarda islem goren tiirev iiriinlerinde risk orant %0°dir. Kisi kendi ylikiimliligiini
yerine getirse bile tezgahiistii piyasalarda karsi taraf ylikiimliiliigiinii yerine getirmezse

bu risk onun iistiine de gegmektedir (Altinok, Eken ve Cankaya, 2011: 261).
1.6. TUREV URUNLERIN BASLICA OZELLIiKLERi

Tirev irlnler gelecekteki maliyeti ve geliri bugiinden sabitlemektedir.
Sozlesmeyi alan taraf igin, gelecekte yapilacak bir aligveriste kullanilacak fiyatin
bugiinden belirlenmesi, gelecekte yapacagr alimin maliyetini buglinden sabitleme

imkani vermektedir.

Kisa vadelidirler. Genellikle bunun nedeni ise vade sonuna bir ka¢ ay kalan
sozlesmelerin, en ¢ok islem hacmi ve acik pozisyon sayisina sahip olmasidir. Islem
yapan taraflar etkin olarak yatirim yapabilmek i¢in vadesi yakin ve iglem hacmi en

yiiksek olan sozlesmeleri secmektedirler.

Piyasalarda zaman smirlidir. Zaman sinirlari, bir vadeli islem sdzlesmesinin
gecerli oldugu son ay1 ve yili belirlemektedir. S6zlesmenin gecerli olacag: tarih yani
vadeler borsa tarafindan Onceden belirlenir ve taraflar bu vadeler iizerinden islem

gerceklestirirler.

Sozlesmeyi almak veya satmak gelecekte olusabilecek bir yiikiimliligi
bugiinden onaylamaktir. Bu nedenle mal ve paranin degisimi bugiinden degil

s0zlesmenin vadesinde gergeklestirilecektir.

Anlagmalar iki taraflidir. Piyasadaki fiyat hareketine bagli olarak bir taraf
kazanirken diger taraf kaybetmektedir. Sonug olarak piyasada meydana gelen toplam

kazang ve toplam kayip orani birbirine esittir (Babug¢u ve Hazar, 2008: 319).

1.7. TUREV URUNLERIN ONEMi

Gelismis mali piyasalarin ¢ok Onemli unsurlarindan biridir vadeli islem

piyasalaridir. Bu durumun temel sebepleri s0yle siralanabilir;

Tiirev drilinler, spot piyasada alinan pozisyonlara, gelecekteki fiyat

belirsizliklerine kars1 korunma olanagi sunmaktadirlar.
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Yeterince piyasa bilgisine sahip olan, fakat sermayesi az oldugu i¢in yeterince
pozisyon alamayan yatirimcilara da vadeli piyasalar1 kullanarak kiiciik miktarda

paralarla biiyiik pozisyonlar alma olanagini dogurmaktadir.

Mali piyasalarda dolasan para i¢in vadeli piyasalar alternatif yatirim imkani
anlamina gelmektedir. Mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da ilavesiyle hem paranin
piyasalardaki dolagim hizi artar, hem de piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha hizl
yansiyarak piyasalardaki fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin ¢alismasini

saglamaktadir.

Spot piyasanin daha likit olmasini vadeli piyasalar saglar. Gelecekteki olumsuz
fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem goéren
mal veya kiymetleri olan yatirimer ilgisinde de otomatikman artis olusmaktadir (Arikan,

2000: 11-12).

1.8. TUREV URUNLERIN BASLICA KULLANIM AMACLARI

Tiirev iirlin piyasalar1 diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de merak uyandiran ve
fazla bilinmediginden dolay: iirkiitlicii yani bulunan finansal piyasalardir. Finansal
piyasalarda meydana gelen olaylar risk cesitlerini arttirmistir. Bunun sonucunda
yatirimcilarin yeni finansman tekniklerine ihtiyaglart dogmustur. Tiirev iirlinler temel
olarak bu ihtiyagtan beslenerek ortaya ¢cikmistir. Bu tiriinlerin kullanim amaglari, riskten

korunma (hedge), spekiilasyon ve arbitraj amaglidir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 173).

Kur riski 6zellikle ithalat veya ihracat yapan isletmeler i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Thracatcilarin doviz alacaklar1 olmasi nedeni ile dévizlerini bozdurduklar
donemde kurun diismesi durumunda zarar edebilme olasiliklari vardir. ithalatcilar da ise
doviz oOdemeleri olmasi sebebiyle kurun yiikselmesi durumunda zarar edebilme
olasiliklar1 bulunmaktadir. Iste bu riskten korunmanin en iyi sekli tiirev araglardan
faydalanmaktir. Hedge yapmanin en temel amaci riski minimize etmektir (Yaslhidag,
2016: 22). Riskin yonetilebilmesi amagh tiirev triinler kullanilmaktadir. Bu iriinlerin
temel fonksiyonu risk yonetimidir. Gegmiste, tarimsal {irlinlerin fiyatlarinda gelecekte
olusabilecek olumsuz durumlara karst riskten korunmak amaciyla tiiretilmislerdir
(VIOP, 2017: 9-10). Hedging gelecekte olusabilecek ters fiyat hareketlerine karsi

araclar kullanarak kisi ve kurumlarin yatirimlarii bu risklere karsi korumalaridir.
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Yatirimci, karsilagilabilecek bu riskleri ortadan kaldirmak ya da azaltmak igin vadeli
islem sozlesmesine alici taraf, diismesinden korunmak i¢in de vadeli islem sdzlesmesine

satici olarak sozlesmede taraf olabilirler (TCMB Terimler S6zIigi, 2019).

Tiirev {rinlerin kullanim amaglarindan biri de spekiilasyon yapmaktir.
Spekiilasyon yapan kisilere spekiilator adi verilmektedir. Spekiilatorler vadeli islem
piyasalarin 6nemli unsurlarindandir. Fiyatlarin yoOniinii tahmin ederek ona gore
pozisyon alip gelir elde etmek isteyen yatirimcilara spekiilator denir. Bu islemlerde,
yatirimc1 sozlesmelerin fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk alarak
sozlesmeleri alip satma islemini gergeklestirmektedir. Kaldirag etkisinden dolay1 vadeli
islem piyasalar1 spekiilatorlere avantaj saglayan iirlinler sunmaktadirlar. Ayrica
spekiilatorlerin alim satim isleminde bulunmalar1 nedeniyle fiyatlarda hareketlenmelere
neden olarak bu durum piyasanin likiditesini ve islem hacmini yiikseltir (Yaslhidag,
2016: 22).

Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dovizin veya malin es zamanli olarak bir
piyasadan alinip diger bir piyasada elden ¢ikarilarak kar saglanmasi islemi olarak kisaca
tanimlanabilir. Piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar arbitraj islemi yaparak azaltilmis
da olmaktadir. Arbitraj yapan kisiye arbitrajci ad1 verilmektedir. Ayni olmayan cografik
bolgelerde bir mal farkli fiyatlardan islem goriiyorsa, arbitrajc1 mali ucuz islemde
oldugu yerden alip pahali islemde oldugu bolgede satabilir. Bu sayede 6nemli bir etken
olan risksiz kar elde edilmis olur (TCMB Terimler Sozligi, 2019).

1.9. TUREV URUNLERIN SAGLADIGI BASLICA FAYDALAR

Yatirnmcinin bu {riinleri kullanmasiin baslica faydalar1 vardir. Bunlar soyle

siralanabilir:

e Tiirev piyasalarinda alim ve satim yapmak yatiriciy1 belli durumlardan korur.
Alim yapmak yatirimciy: fiyat yiikselisine karsi, satim yapmak ise fiyat diisiigiine

kars1 korumaktadir.

e Organize borsada islemler yapildigindan dolayr katilimcilar islemlerini borsa

takas merkezi garantisi ile takas merkezinin verdigi giivence ile gerceklestirirler.

e Riskin bir yatirimeidan diger bir yatirimciya transferine zemin tanimaktadir.
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e Gergekei fiyat olusumu saglanmaktadir.

e Bu piyasalar yatirimciya gerekli fonlar ele gegmeden alim imkani, kiymet elde

olmadan da satim imkani1 vermektedir.

e ki piyasanin birbiriyle iliskisi pozitif sonuclar dogurur. Spot piyasadan meydana
gelen risklerin vadeli piyasalarda islem goren sozlesmelerle yonetilebilmesi, hem
spot hem vadeli piyasalara olan ilgiyi arttirmistir. Bu da dolayisiyla likiditeyi

artirmaktadir.

e Fiyatlarin gelecege yonelik olusmasi sayesinde etkin veri elde edilmesi

miumkindiir.

e Uretici, ihracatgi, ithalatgi, sanayici gibi kesimler igin stok ydnetim

politikalarin gelistirilmesi saglanir (Erkut, 2008: 30).

1.10. TURKIYE’DE TUREYV PiYASALARIN GORUNUMU

TCMB’nin 1 Mayis 1984°de forward islemlerinin yapilabilmesine yonelik iznine
kadar tilkemizde tiirev piyasalara yonelik islemler yasal olarak miimkiin degildi. 1985
yilinda ise ilk olarak TCMB’yle bankalar arasindaki swap islemleri yapilmistir. 28
Kasim 1995°de kurulan Piyasalar Genel Miidiirliigiince ilk olarak TCMB biinyesinde
vadeli doviz alim satim islemleri baglatilmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166). 2001
yilinda IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda islemler goriilmeye baslanmistir. 2001
yilinda yasanan finansal kriz nedeniyle bu piyasa organize tiirev piyasalarin olusmasina
katk: saglayamamistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 4 Subat 2005 tarihinde
isleme gecirilmistir. IMKB biinyesindeki Vadeli Islemler Piyasasi bu tarih itibariyle
sonlanmigtir. 1 Mart 2006 tarihinde IAB’nde islem goren altina dayali vadeli islem
sozlesmeleri de VOB’e aktarilmistir. VOB ayr1 bir borsa olarak islem hayatina

baslamistir (Tanyel, 2016: 37).

Kurulus asamasma bakildiginda, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.
(VOBAS), Tirkiye’deki 19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan
BKK ile kurulan ilk 6zel borsa 6zelligine sahiptir. Borsa 4.7.2002 tarihinde Ticaret

siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde
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yayimlanmistir. 4 Subat 2005°’ten itibaren baslangicta IMKB biinyesinde faaliyetini
siirdiiren VOBAS, VOB ismiyle izmir’de faaliyete baslamistir (Aydin, 2008: 366).

Faaliyet hayatina IMKB biinyesinde 2001 yilinda gecen VOBAS 1 2005 yilinda
faaliyete gecen VOB’e gore gelisememe nedenleri bakildiginda; ilk gosterilebilecek
nedenler ayr1 bir borsada faaliyet gosterilmemis olmasi, sézlesme biiyiikliiklerinin ¢ok
yiiksek olmasi nedeniyle kiigiik yatirimcilar tarafindan kullanilamamasi, fiyat
marjlarinin veya minimum fiyat adimlarinin ytiksek olmasi, sadece tek bir doviz lizerine
islem yapilmasi (Amerikan dolar1) ve yeterli tanitim ¢alismalariin yapilmayisi olabilir.
VOBAS’1n aksine VOB ise islem olarak doviz, faiz, endeks, mal ve altin olmak {izere
bir ¢ok finansal enstriiman iizerine diizenlenmis, sdzlesme biiytikliikleri kiigiiltiilmiis,
uzaktan erisim saglanmis ve en &nemlisi ayr1 bir borsa olarak Izmir’de faaliyete
geemistir. Diger borsanin tiim eksiklikleri giderilerek basar1 saglanmistir (Asikoglu ve

Kayahan, 2008: 167).

Kur riski yonetiminde en gelismis tekniklerden biri olan para swapi iilkemizde
ilk kez 16 Temmuz 1985 tarihin T.C. Merkez Bankasi ile bankalar arasinda
gerceklesmistir. Swap isleminin basarili olarak kullaniminin bir 6rnegi Ankara
Belediyesi tarafindan gergeklestirilmistir. Ankara belediyesi yiiriitmekte oldugu genis
capl projelerin finansmani icin uluslararasi piyasalara tahvil ihra¢ ederek kaynak temin

etmeye baglamistir. Bu durum swaplara 6rnek olarak gosterilebilir (Ekinci, 2004: 52).

1.10.1. Tiirev Uriinlerin Tiirkiye’de Yayginlasmas1 Konusunda Ahnmasi

Gereken Bashica Onlemler

Yurtdisinda  kullanilan tiirev  Uriinlerin = Tiirkiye’de de yaygin olarak

uygulanabilmesi i¢in alinmas1 gereken dnlemler sunlardir:

Oncelikle bu iiriinlerin islem gorecegi piyasalarda aciklik, giivenilirlik, esitlik ve
bilgilendirme gibi en temel ilkelerin biiytlik bir titizlikle ve disiplinle gergeklestirilmesi
en Onemli kosuldur. Bu ilkelerden 6diin verilmesi durumunda sistem dogru
islemeyecektir. Mesela, bazi yatirimcilara bu ilkelerde ayricalik tanindiginda diger
yatirimeilar piyasada iglem yapmaktan vazgececeklerdir. S6zlesmelerin standart hale
getirilmesi, katilimcilarin gogalmasina olanak saglar. Standart sdzlesmelerle yatirimcilar

daha kolay hesaplama yapabilecek ve islemler daha anlasilir hal alacaktir.
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Diger en 6nemli noktalardan birisi de her alanda oldugu gibi mevcut yasalarin
yani sira, konu ile ilgili gerek duyulabilecek diger yasal diizenlemeler de zaman
gecirilmeden uygulamaya konulmalidir. Diizenlemeler acik, anlasilir, ¢eliskilerden uzak

olmal1, yatirimcilarda belirsizlik yaratmayacak sekilde kapsamli olmalidir.

Tiirev trtinlerin kullanilmasinin en énemli amaci olan risk yonetimi konusunda
firma yoneticilerinin  bilgilendirilmesi  gerekmektedir. Bilgilendirme {irlinlerin

kullaniminin yayginlastirilmasi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Siyasi istikrarsizliklara son verilmesi gerekmektedir. Bu giivensiz bir ortam

olusturmaktadir. Siirekli karar degisiklikleri diizensizlige neden olmaktadir.

Piyasalarda isleme konu olan tiirev iiriinlerin nasil ve hangi kurallar dl¢iisiinde
muhasebe kayitlarinin tutulacagina iligkin esaslarda bir standardin olusturulmasi ve

standart dig1 farkli uygulamalarin ortadan kaldirilmasi saglanmalidir.

Onemli bir husus olan piyasalarda islem yapacak kisi ve yatirimcilarin, araci
kurumlarim ve bankalarin konu hakkinda bilgilenmelerini saglamak i¢in bircok egitim
seminerlerinin diizenlenmesi oldukga yararli olacaktir. Ulkemizde bu tiir piyasalarin
etkinliginin saglanamamasi nedeniyle, yatirnmcilar yurtdisi piyasalardaki iglemlerini
artirma egiliminde olacaklardir. Bu durum da iilkeden 6nemli tutarlarda doviz ¢ikisina

sebebiyet verecektir (Chambers, 2009: 228-229).
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IKINCi BOLUM
OPSIYON ISLEMLERI
2.1. OPSIYON ISLEMLERININ TANIMI VE KAPSAMI

Tiirev triinlerin bir tiirii de opsiyonlardir. Bunlar belirli bir ger¢ek veya finansal

varligin lizerine yazilmig ve belirli bir vadeye dayanan araclardir.

OPSIYON
ALICI (LEHDAR) R — SOZLESMESI ——— SATICI (KESIDE CI-WRITER)
(OPTION CONTEACT) +r i

& Pri I—Em_l..t.'lat

(Premitm) (marjir))

* Diger islemsel
* Opsivon haldam malivetler
kullamp kullanmama * S arumtuluk
haklana sahiptir alundadir. Segim

hakla bulurmaz

Alwm Opsivonu . . Satum Opsivonu
(Call Option ) — Amerikan Tipi Opsivon (Put Option )

~ Asrupa Tipi Opsivon

Sekil 1: Opsiyon S6zlesmesi.

Kaynak: Borsa Istanbul, 2017: 13.

23 Subat 2001 tarih 24327 sayili Resmi Gazete’ de opsiyon sdzlesmelerinin
tanimi; opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede ya da belirli bir vadeye kadar, 6nceden
belirlenmis olan fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye
piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma ya da satma hakkini veren, bu
hakkin karsiliginda da satan tarafi ise belirli bir yiikiimliliik altina sokan anlagmalar

seklinde yapilmistir (Resmi Gazete, 2001).

Opsiyonu satin alan taraf yani s6zlesmenin alict tarafi opsiyon hamili, buyer,
holder, uzun taraf gibi isimlerle nitelendirilir. Opsiyonu satan taraf yani sézlesmenin
satici tarafi ise writer, grantor, kisa taraf, yazici vb. gibi isimlerle nitelendirilir (EKici,
2000: 80). Opsiyon sozciik olarak Latince ’den gelmektedir. Kelime anlami olarak
tercih, se¢im, segenek gibi anlamlari tasir. Genel olarak da mal, doviz, menkul kiymet
ve faiz gibi bir varligi belirli bir siirede, ayarlanmig sabit bir fiyattan satin alma ya da

satma hakki veren araglardir (Uzunoglu, 1998: 73).
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Yukaridaki bilgilerden anlasilacagi iizere, iki taraf arasinda gergeklestirilen
aliciya, belli bir tutar 6demesi karsiliginda, belirli bir vadeye kadar veya vade bitimine
kadar herhangi bir tarihte, bugiinden ayarlanmis bir kullanim fiyat1 izerinden opsiyona
konu olan mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan,
satict tarafa da alicinin bu sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
sozlesmeye konu olan mali, kiymeti veya finansal gOstergeyi satma veya alma
yikiimliiligi yiikleyen sozlesmelere opsiyon sozlesmeleri denir (Yashdag, 2016: 34).
Bu sozlesmeler petrol gibi herhangi bir iriin, hisse senedi endeksleri gibi finansal
gosterge, menkul kiymet, dolar gibi yabanci paralar, altin gibi kiymetli madenler ya da

vadeli islem s6zlesmeleri (options on futures) lizerine diizenlenebilirler.

Opsiyonlarin alim ve satim olmak iizere iki ana tiirii bulunmaktadir. Alim ve
satim opsiyonunda alict istedigi takdirde satici taraf s6z konusu iriinii satin alma ve
satma yukimliligi yani zorunlulugu altindadir (Arikan, 2000: 6). Opsiyonu alan taraf
bu esnekligin karsiligr olarak saticiya belli tutarda bir 6deme yapar buna prim adi
verilir. Odedigi bu prim karsihiginda vade tarihinde istedigi yolu se¢gme hakkini elde
eder (Acar Boyacioglu, 2001: 99). Opsiyon isleminde alici vade tarihi geldiginde
istedigi taktirde opsiyon alim-satim hakkini kullanmay1 karsi taraftan talep edebilir.
Saticis1 taraf, alici hakkini kullanmay1 talep ettiginde yapmis olduklar1 sdzlesmeden
kaynaklanan alim-satim yiikiimliiliikleri yerine getirmek zorundadir bu yiikiimliilikten

higbir sekilde kagamaz.

Ileri bir tarih igin almip satilan varlik, sézlesmeye konu olan dayanak varlik
degil, bu dayanak varligi alma ya da satma hakkidir. Diger vadeli islem
sOzlesmelerinden opsiyon soOzlesmelerini ayiran en Onemli nokta, alicinin cayma
hakkini elinde bulundurmasidir. Bu sézlesmeleri diger tiirlerden ayiran diger bir konu
da, opsiyon sozlesmelerinde saticinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme gibi bir hakki
yoktur. Sozlesmenin vadesinde saticisi, sozlesmenin geregini yerine getirmekle
yiikiimliidiir. Diger triinlerde oldugu gibi opsiyon sézlesmelerinde de opsiyon alicisi
kisa pozisyon Opsiyon saticist ise uzun pozisyon olarak nitelendirilir. Opsiyon sahibi
sinirl bir zarar karsiliginda Sinirsiz bir kar elde etme olanagina sahiptir. Bunun nedeni,
opsiyon alan kisinin, isin en basindan itibaren karsi karsiya oldugu maksimum zarar

miktarimi bilesidir. Opsiyon saticisi ise sinirli gelir karsiliginda yani almis oldugu prim
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karsiliginda simirsiz bir zarar riskiyle karsi karsiyadir kayip kesin olarak bilinemez
(Kayacan, 2011: 121-122).

Anlasilacagi {lizere, opsiyonlar, alicisi i¢in bir hak niteligindedir. Forward, swap
ve futures gibi diger tiirev iriinlerinde oldugu gibi zorunluluk barindirmaz. Bunu daha
net anlatirsak, opsiyonlarin vadesi geldiginde ya da vadesinden 6nce uygulanacagi
herhangi bir tarihte opsiyonu alan taraf, o anki piyasa sartlarina gbre opsiyonu
uygulamaya koyabilir yani bu hakkini kullanabilir ya da uygulamaya koymayip bu
hakkindan vazgecer. Zarar1 sadece 6dedigi primle sinirhidir (Kaya, 1998: 73).

Opsiyon soézlesmesinde taraf olacak yatirimci, spot fiyatlarin yiikselmesi
beklentisindeyse, ileri bir tarihte dayanak varlig1 spot fiyatlarin altinda bir fiyattan satin
alabilmek i¢in alim opsiyonu satin almay1 tercih edecektir. Bu tercihi sonucunda spot
fiyatlar yiikselirse, elindeki alim opsiyonunu kullanir. Eger spot fiyatlar, yatirrmcinin
bekledigi gibi yiikselmez, Ongdriisii yanlis cikarsa, yatirimci 6dedigi opsiyon primi
kadar maliyette zarara katlanir ve opsiyon hakkini kullanmaz. Piyasadaki spot fiyatlarin
gelecekte diismesini bekleyen bir yatirimei ise satim opsiyonu alacaktir. Bunun nedeni
dayanak varligi ileri bir tarihte spot fiyatin iizerinden anlastigi bir rakamdan
satabilmektir (Koy, 2018: 53).

Anlagmada bulunan vade tarihi gectikten sonra saticinin yiikimliligi
otomatikman sona erer. Sozlesmede alicidan almis oldugu prim tutart kendisine kar
olarak kalir. S6zlesmelerde en olumlu sartlar altinda bile elde edebilecegi maksimum
kar kendisine odenen prim miktari ile sinirlidir. Alicinin saticiya 6dedigi prim,
saticisinin Uriiniin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan riski tistlenmesi yani bir tiir

fiyat garantisi hizmeti vermesinin bedeli niteligindedir (Arikan, 2000: 5).

Opsiyon piyasalar1 hizli gelisen piyasalardandir. Bu gelismenin altinda yatan
sebepler, opsiyonlarin zorunluluk dogurmamalari, alici agisindan zararin bilinmesi ve
bunun bilinciyle isleme baslanmasi, bundan 6nceki swap ve diger vadeli islemlerin
deneyimlenmis olmasi nedeniyle liriinlerin anlagilmasi, kurumlar i¢in problem teskil
eden kur, faiz orani, mal ve hisse fiyatlarindaki oynakliklarin artmasiyla basa ¢ikma

isteginin artmasi gibi bir¢cok sebep gosterilebilmektedir (Organ ve Bozdogan, 2012: 53).
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Opsiyon islemlerinde bazi 6zel kavramlar kullanilmaktadir. Opsiyon islemlerini

daha iyi anlamak i¢in bilmemiz gereken 6zel kavramlar sunlardir;

e Lehdar; opsiyonu satin alan kisi

e Kesideci; opsiyonu satan kisti,

e Buyer/Holder/Long; opsiyonu satin alan taraf,

e Yazici/Short/Seller/Writer/Grantor; opsiyonu satan taraf,
e Uzun taraf; opsiyonu satin alan taraf

e Kisa taraf; opsiyonu satan taraf

e (all; alim,

e Put; satim,

e Over the Counter; tezgahiistii piyasalar

e Exchange —Traded Options; borsada islem goren opsiyonlar
2.2. OPSIYON ISLEMLERININ TARIHCESI

Opsiyonlarin  6rnekleri ¢ok Oncelere dayanmaktadir. Tarihsel gelisimine
bakildiginda opsiyon sézlesmelerine dair ilk kullanimin eski Yunan ve Roma devrine
kadar uzandig1 goriilmektedir. Astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki ilkbaharda
zeytinden iyi iiriin alinacagini tahmin eden Filozof Thales hasat mevsiminden 6nce kis
aylarinda zeytin depolar1 i¢in, depo sahipleri ile anlagsmaya varmistir. Ucuz bir fiyattan
anlasma saglamistir. Ongoriisii dogru ¢ikinca depolar igin yaptig1 opsiyon anlasmalarini
devreye sokmus ve anlasma sayesinde depolari diger ciftcilere kiralayip gelir

saglamistir. Bu islem opsiyon islemine 6rnektir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 386).

Bu ornekle geg¢misi eski Yunan ve Roma devrine kadar gitse de, tarihsel
gelisimi, 17.ylizyllda Hollanda’daki lale soganlar1 iizerine yazilan opsiyonlara
dayanmaktadir. Asirt popiiler olan lale alim satiminin, ¢ilginhiga ulagtigi donemde
gelecekteki kotli hasat sonucu olusacak fiyat dengesizliklerini 6nlemek amaciyla, lale
uireticileri lale tiiccarlar1 ile opsiyon sozlesmeleri diizenlemislerdir. Fiyatlardaki asiri
yiikkselmeye karsi lale tiiccarlari, kendilerine, ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan,
belirli bir miktar lale sogani satin almalarim1 saglayacak alim opsiyonlart almislardir.
Diger taraf olan lale {ireticileri de, gelecekteki fiyat diisiislerine karsi kendilerini

korumak amaciyla, tiriinlerini gelecekte 6nceden belirlenen bir fiyattan satma imkani

33



saglayan satim opsiyonlari almiglardir. O donemlerde Hollanda’da takas sorunlarinin

olugmasi nedeniyle opsiyonlar giindemden belli bir siire diismiiglerdir.

ingiltere’de, 1711 yilinda Nort Sea sirketinin hisseleri {izerine yazilan
sozlesmelerle opsiyon faaliyetleri yeniden canlanmislardir. Yine gecmisteki gibi takas
sirasinda taraflarin yiikimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasasi
zarar gOrmiis, alim-satim faaliyetleri yasadisi ilan edilerek, opsiyonlar goézden
cikarilmistir. Avrupa’da ilk kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika’daki ilk
kullanim1 ise i¢ savas zamanina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve girdi
fiyatlarindaki istikrarsizlik durumu giftcileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine kars

tiiccarlarla s6zlesme yapmaya itmistir (Dénmez vd., 2002: 119).

Bu piyasalara duyulan ihtiyag¢, 6nceden 6ngoriilmeyen ve miidahale edilemeyen
dis faktorlere karsi insanlarin kendilerini koruma isteginden ortaya c¢ikmistir. Bu
ihtiyaclar nedeniyle, opsiyonlarin kaynagini, esas itibariyle tarim kesiminde aramak
dogrudur. Tarim kesiminde iirliniin miktar1 ve buna bagl olarak {iriiniin fiyati, giines,
yagis, don olay1 gibi hava sartlarina yani tahmin edilemeyen dis faktorlere bagh olarak
kuvvetli dalgalanmalarin tesiri altindadir. Miidahale edilemeyen dis faktorler nedeniyle

zararlarin ortaya ¢ikmasi kagmilmazdir (Kirca, 2000: 9-10).

Ekonomiyi kiiresel olarak bugiin bile sarsmaya devam eden olaylar 1970’li
yillarin basindan itibaren olusmuslardir. O donemlerdeki uluslararasi para sisteminin
¢Okiisii, yasanan petrol soklari tiim tilkelerin ekonomilerini derinden etkilemistir. Ortaya
¢ikan bu gelismeler beraberinde diinya ekonomisini faiz ve kur riskiyle tanistirmistir.
Bu yeni riskler nedeniyle uluslararasi finansal piyasalarinda yeni tekniklerinin
gelistirilmesini saglamis ve bu yeni tekniklerin kullanimina baslanmistir. Bu teknikler
tiirev iiriin olarak adlandirilan iriinlerdir. Gerek kendisini her tiirlii riske karst korumaya
calisanlar (hedge), gerekse iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmaya
calisanlar (arbitraj) ve genellikle de spekiilatorler futures, options, forward, swap gibi

finansman tekniklerini bu amaglarla kullanmiglardir (Uzunoglu, 1998: 73).

Daha 6nceki kullanimlarinda oldugu gibi opsiyon islemlerine iligkin 19.ylizyilda
da sik sik yiikiimliliiklerin yerine getirilmesinden dolay1 aksakliklar yasanmistir. O
donemlerde opsiyon ticareti disiplinli bir yapiya sahip degildir. Disiplin olmamasindan

dolay: taraflar yiikiimliliiklerini yerine getirmekten kaginmaktadirlar. Organize olmus
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bir borsa bulunmamaktadir (Kaya, 1998: 75). Bir grup firma Amerika’da 1900’lerin ilk
yarisinda Alim Satim Broker ve Dealer Dernegi isminde bir kurulus olusturmuslardir.
Alicilant ve saticilart piyasada yiiz ylize getirmeyi amaclayan kurum taraf bulamadigi
durumlarda da kendisi islemlerde karsi taraf pozisyonunu iistlenmistir. Yalniz taraflar
kars1 karsiya getirildikten sonra vadeden once pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam
saglanamamistir. Likidite agisindan sikinti yaganmistir. Bunun yaninda takas garantisi
temin edilemediginden giivenilirlik sorunu meydana gelmistir. Glivenilirlik ve likidite

sorunlari islem maliyetlerinin oldukg¢a yiiksek seyretmesine neden olmustur (Dénmez

vd., 2002: 119-120).

Bu araclara yonelik ilgi, aym1 zamanda borsa organizasyonlu bir opsiyon
ticaretinin diizenlenmesini kaginilmaz kilmistir. Nisan 1973’te Chicago Board Options
Exchange opsiyonlariin isleme gectigi ilk borsa olarak kurulmustur. Bu borsada ilk
olarak hisse senedi lizerine alim opsiyonlar1 isleme girmis daha sonra satim opsiyonlari
da 1977°de islem hayatina baglamigtir. CBOE’nin kurulmasina kadar diinyada opsiyon
ticareti tezgahlistii pazar olarak nitelendirilen organize olmamis pazarlarda
gerceklestirilmektedir. CBOE’nin kurulmasiyla islemler kurumsallasmistir. Bu da
opsiyon islemlerinin giivenilirliginin ve kullaniminin artmasina neden olmustur

(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2008: 451-452).

Ulkemizde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulus evreleri su asamalar
takip ederek faaliyete gecirilmistir. SP Kurulu'nun 15 Aralik 1999°da belirli
maddelerinde degisiklige gidilerek bu borsalarin iilkemizde kurulmasiyla ilgili yasal
diizenlemeler olmustur. 23 Subat 2001 tarihli 24327 sayili Resmi Gazete’ de Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Y&netmelik
seklinde diizenleme yaymlanmistir. BKK ile 2001°de VOB’ un kurulmasma izin
verilmis ve 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmustur. 2004 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu faaliyet iznini ¢ikarmistir. Bunlari takip eden siiregte VOB 34 {iyeyle 4 Subat
2005 yilinda faaliyete ge¢mistir (Ersoy, 2011: 71).

2.3. OPSIYON SOZLESMELERI

Sozlesme olusturmak isteyen bir kisinin sézlesmeyi imzalamak icin belli bir
karar agsamasina ihtiyact oldugu durumlarda o karar siiresinde bu sézlesmeyi dondurup

baskasinin imzalamasin1 engelleme istegi opsiyon sozlesmelerinin zemininde yatan
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sebeptir. Yani sozlesmeyi yapan kisi belli bir siire bu s6zlesmeyi dondurup duruma gore

sekil verebilir (Bak, 2009: 43).

Opsiyon sozlesmesi, opsiyonu satin alan tarafa herhangi bir {irliniin fiyatini
bugiinden sabitlemek kosulu ile bu {irlinii ileride bir vadede satin alma ya da satma
hakkini veren sozlesmelerdir. Long, buyer, uzun taraf aldigi bu hak karsiliginda short,
seller, writer, yazici, kesideci ve kisa tarafa prim adi verilen belli bir tutar1 verme
mecburiyetindedir (Yaslhidag, 2016: 34). Sozlesmeler alicisina belirli bir fiyat
karsiliginda pozisyon hakki sunarlar. Bu hak karsiliginda onu opsiyonu kullanma
konusunda yiikiimliiliikk altina sokmazlar. Diger taraftan sozlesmenin satici tarafi

yukiimliiliik altindadir (Angin, 1998: 52).

Bir Olgiide en esnek korunma araglart opsiyonlardir. Mesela forward ile
korunmada kur riski tagiyan pozisyonun vadesi geldiginde taraflarin s6zlesmede yazan
yukiimliiliikleri yerine getirmeleri zorunlu kilinmistir. Bu nedenle bu durum zaman
zaman ciddi kayiplar olusturabilirler. Opsiyon sozlesmeleri ise piyasalarda istemedigi
bir durum olustugunda alictya sézlesmeden cayma hakki tanimasindan otiirii digerlerine

gore daha esnek oldugundan avantajhidirlar (Kayahan vd., 2010: 526).

Sozlesmelerin temelinde tiglii bir iliski bulunur. Borsada opsiyon islemi yapmak
isteyen bir yatirnmcr takas iyelerine miiracaat eder. Bu takas iiyelerinin, opsiyon
borsalarinda yapacaklari islemler i¢in Takas Merkezi’nin araciligina ihtiyaglari vardir.
Takas Merkezi’nin takas liyelerinin arasina girerek yerine gére hem alict hem de satict
roliinii iistlenmesiyle islemler gerceklesmektedir. So6zlesmeler temelde, iki takas iiyesi
ve bir Takas Merkezi olmak tiizere ii¢ aktoriin rol aldigr iki ayr1 sdzlesmeden meydana
gelir. Sozlesmelerde satin alma ya da satma hakkin kullanilmasi nedeniyle gelir elde
edilmesi durumunda tevkifat matrahi, s6zlesmeye temel alinan kiymetin piyasa fiyatina
gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki farktan, 6denen
opsiyon priminin diisiillmesi suretiyle hesaplanacaktir. S6zlesmenin basinda verilen
opsiyon primi, 6demenin yapildig: tarihte gegerli olan kur {izerinden TL’ye g¢evrilmek
suretiyle hesaplanir (isler ve Utku, 2015: 191-192).

Lehdar opsiyona konu olan dayanak varligi satin alma veya satma hakkina
sahiptir. Elde ettigi bu hakka kullanma hakk1 da denir. Kesideci (writer) lehdardan elde

ettigi prim karsiliginda, lehtarin talep etmesi halinde opsiyona konu olan dayanak
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varligi satin alma veya satma yiikiimliliigiindedir. Finans piyasalarinda opsiyonu
yazanlar, riski TUstlenen yatirnmcilardir. Bu yatirimeilar igin {stlendikleri  riski
dengeleyecek kadar prim elde ettikleri 6l¢iide opsiyon yazmak cezbedici bir yatirimdir
(Koy, 2018: 51).

Gelecekte olusacak fiyat riskinden kurtulmak ve korunmak i¢in oldukga cazip
bir ara¢ olan opsiyon soOzlesmelerinde, alict hakkini kullansin ya da kullanmasin,
opsiyon yazicisi (satici) tstlendigi riske karsilik olarak opsiyon primi olan bedeli
alacaktir. Bahsedilen bu opsiyon primi, s6zlesme konusu degerin alim ya da satim
tutarini ifade etmez. Yapilan bu sozlesme ile yazicinin tistlendigi fiyat riskinin karsiligi
olarak belirlenir ve sozlesme basinda pesin olarak verilir. Satic1 agisindan pesin alinan
bu bedel opsiyon kullanilsin ya da kullanilmasin iade edilmesi gibi bir durum soz

konusu olamaz (Nurcan, 2005: 20).

Opsiyon sozlesmeleri kaldiragh dirtinlerdir. Diistik tutarli yatirimlarla spot
piyasaya gore ¢ok daha yliksek oranda kar saglanabilir. Standardize edilmis opsiyon
sozlesmelerinin likiditesi yiiksektir. Bu sozlesmeler duruma en dogru stratejilerin
uygulanmasiyla spot piyasada bulunmayan korunma imkanlarin1 sunar. Kaldiragh
tirtinler oldugundan dolay1 bu sozlesmelerle yiiksek oranda zararla da karsilasilabilir
(Yashdag, 2016: 35).

Opsiyon sozlesmelerinin daha net kavranmasi i¢in sigorta primi 6demesi islemi
ile bagdastirabilir. Bu iki islem birbirine ¢ok benzemektedir. Diikkdnin yanmasi ya da
hirsizlik gibi risklerin olusturabilecegi zararlara karsi, mesela evlerini ve diikkanlarini
insanlar sigorta sirketine belirli bir siire boyunca sigorta ettirirler. Bu sigortalama
giivencesinin karsiliginda sigorta primi verirler. Eger diikkkan yanar ya da hirsizliga
ugrarsa, sigorta sirketi primi 6deyen kisinin zararini teminle yiikiimliidir. Bu durum
hisse senedi portfoyii yoneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz
gelismelere ya da beklenmedik fiyat diisiislerine karsi, gerceklesebilecek zarari en aza
indirmek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla opsiyon sézlesmesi satin almasi
ve bunun Karsiliginda prim 6demesi islemi yapmasi ev sigortalama islemindeki mantiga
oldukca benzemektedir. Sozlesme satin alan portfoy yoneticisinin gerceklestirdigi islem

de portfoylinii sigortalama olarak nitelendirilebilir (Arikan, 2000: 6).

Yapilan bir opsiyon sozlesmesi asagidaki temel bilgileri igerir: (Alkan, 2015: 259)
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e Sozlesme tipi; call (alim) opsiyonu ya da put (satim) opsiyonu olmasint,
e Opsiyon tipini; Avrupa ya da Amerikan tipi opsiyon olmasini,

e Kullanim fiyati; opsiyon hakkinin kullanilacag: fiyati,

e Opsiyona konu olan mal veya kiymet; hisse senedi, tahvil vb. varliklari,
e Prim; alic1 tarafindan saticiya verilmesi gereken tutar, opsiyonun fiyatini,

e Vade tarihi; opsiyon hakkinin en son kullanilabilecegi zamani ifade etmektedir.

Opsiyon sozlesmesinin isleme konulmasi igin anlasilan tarihteki spot piyasada
olusan fiyatin s6zlesmede belirlenen fiyata gore alicisi igin kar doguracak bir seviyede

olmas1 gerekir.

Yapilan opsiyon sozlesmelerinde belirli sembollerden faydalanilmaktadir.
Sozlesmelerde yer alan sembollerden bazilart sunlardir: S: dayanak varligi, Si: dayanak
varhgm t anmndaki fiyatim, K:  kullanim fiyatini, T: vadeyi ifade etmekte
kullanilmaktadir (Koy, 2018: 53-54).

. Bir opsiyon sozlesmesine taraf olarak gelecek bir tarihte 1 kg pamugu 500.000
TL’den satmak iizere anlagma yapan bir iiretici yani opsiyon alicisi, kars1 tarafa bir tutar
prim 6demesi yapacaktir. Opsiyon sozlesmesini alan taraf; anlagsmaya varilan tarihte
yani vadede spot piyasada 1 kg keten 550.000TL’ye satiliyorsa sozlesmeyi isleme
koymayacak elindeki keteni spot piyasada degerlendirecektir. Vade tarihinde spot
piyasada 1kg keten 500.000TL’ye satiliyorsa sdzlesmeyi isleme koymayacaktir. Boyle

bir durumda anlasma hiikiimstizdiir.

Vade tarihinde spot piyasada 1kg keten 450.000TL’ye satiliyorsa soézlesmeyi
isleme koyacaktir. BoOyle bir durumda satici, opsiyon alicisinin elindeki ketenin
sozlesmede Onceden kararlastirilmis miktarmi kilosu 500.000TL’den satin almak
zorundadir. Durum bdyle oldugunda opsiyon alicis1 6deyecegi opsiyon primi sayesinde
kendisini gelecekteki fiyat riskinden koruma olanagi saglamaktadir (Sayilgan, 2004:
297-298).

Opsiyon sozlesmelerinin temel alacagi lirlinlin belli 6zelliklere sahip olmast

gerekir. Opsiyon sozlesmelerine konu olan {iriinlerde aranan temel 6zellikler soyledir:

e Degisken fiyatlarin varlig: (volatilite),

e Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi,
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e Nakit piyasa fiyat diizeyine iliskin etkin bilgi aligverigsinin bulunmasi,
e Uyelerinden giiclii destek ve talep,

e Engelleyici kurallarin bulunmamasi,

e Spot lirlinlin homojen olmasi,

e Bu iiriinlerle spot piyasada olusan bir ihtiyacin giderilmesi (Alkan, 2015: 261;
Babuscu ve Hazar, 2008: 322).

2.3.1. Sozlesmelerin Barindirdiklar: Bashca Ozellikler

e Opsiyonlar igin diizenlenen soézlesmeler bir sigorta mahiyetindedir.
Sozlesmelerin basinda 6denen primde sigorta primi niteligindedir ve sahibine bir
talep hakk1 kazandirir.

o Sozlesmeler genellikle sézlesme konusu malin teslimi amaciyla yapilmaz,
opsiyon primi sayesinde fiyatin sabitlenmesinin garantisi i¢in diizenlenir.

e Yatirimci elindeki opsiyonu kullanip kullanmayacaginin kararin1 vade geldiginde
varhigin spot piyasadaki fiyatiyla sozlesmedeki fiyatin1 karsilastirarak verir.

e Vade tarihi geldiginde sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan
diisiikse opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan
yukiimliliigiini yerine getirmesini talep eder. Eger spot piyasadaki fiyat
sOzlesmedeki fiyattan daha diisiikse yatirimci opsiyonu kullanmak yerine varligi
piyasadan alma yoluna gider.

o Sozlesmelerde alicinin beklentisi saticinin - beklentisinin  aksi  yoniindedir.
Saticinin  beklentisi gerceklesirse alici hakkini kullanmaz ve opsiyon primi
saticiya kar olarak kalmis olur.

e Takas merkezi borsada gerceklestirilen 6n sozlesmenin karsi tarafidir. Opsiyon
saticisinin teminatt yatirmasiyla takas ile opsiyon saticist ve alicist arasinda iki
ayr1 sozlesme meydana gelir.

e Sozlesmeye konu malin cinsi, biiyiikliigli, 6deme ve teslim tarihi, 6deme ve
teslim yeri, opsiyonun yani hakkin kullanilma zamani, nakdi uzlagmanin

miimkiin olup olmadig1 vb. gibi diger tiim unsurlar1 dnceden belirlenir (Miinyas,
2015: 45-46).

Ozet olarak, opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat {izerinden sdz konusu {iriinii

satin alma ya da almama hakkini elde etmektedir. Opsiyonu satan taraf ise kars1 taraf
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talep ettiginde bu irlinli basta anlasilmis olan fiyat {izerinden teslim etme
yiikiimliliiglini iistlenmektedir. Goriildiigii lizere opsiyon satin alan taraf bir hak veya
keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir yilikiimlilik altina girmektedir. Opsiyon
sozlesmeleri diger sozlesmelerin aksine biitlin unsurlar1 6nceden ayarlanmis yani
standardize edilmis sozlesmelerdir Taraflarin  ylikimliliklerini yerine getirme

garantisini takas odas1 kurumu saglamaktadir.
2.4. OPSIYON ISLEMLERI ILE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR
2.4.1.Uzun Taraf (Long)

Alim ve satim opsiyonunun alicisi, yani sahibi, bu hakka sahip olmakla uzun
pozisyon (long position) tutmus olur (Kirca, 2000: 37). Long dedigimiz uzun taraf prim
karsiliginda satin aldig1 opsiyon sdzlesmesini, s6zlesmede belirtilen siire i¢cinde ya da
sonunda kullanma hakkina sahip olan kisiyi ifade eder. Vade sonunda opsiyonu
kullanmayip hakkindan vazgegebilir. Ancak, karsi taraftan primi iade etmesini
isteyemez. Goriildiigii gibi uzun taraf, yatirima bastan belli bir kayipla girer. Maksimum
kaybi prim tutaridir. Diger bir yandan teorik olarak kazancinda bir sinirlama yoktur.
Opsiyon sahibi, hamili veya uzun taraf, alim ve satim opsiyonunda da, sdzlesmeye konu
degerin satim veya alim olanaklarimi elinde bulundurmaktadir ve sézlesmenin vadesinin
tirline gore vade sonunda veya sonuna kadar herhangi bir tarihte hakkini kullanmay1
tercih edebilir (Korkmaz, 1999: 12).

2.4.2. Kisa Taraf (Short)

Alim ve satim opsiyonunun saticisi literatiirde kisa pozisyon (short position)
olarak nitelendirilir. Yani alim ya da satim opsiyon sdzlesmesini satan taraftir (Gokten,
2016: 161). Kisa (short) taraf vadeye kadar ya da vade tarihi i¢in alma ya da satma
yiikiimliiligi altina girdiginden risk tasir, bu nedenle kisa taraftan riskine karsilik olarak
teminat talebinde bulunur. Alim opsiyonlarinda opsiyon primi karsiliginda sézlesmeye
konu varligi satma yikiimliligi altinda olan kisidir. Satim opsiyonlarinda ise
sozlesmeye konu varligr alma yiikiimliliigii altina giren taraftir. Kars1 tarafin talep
etmesi halinde, {lizerine diisen yiikiimliligi yerine getirmek mecburiyetindedir. En iyi
durumda bile kazanci prim ile smirhidir. Fiyat dalgalanmalart dogrultusunda kaybi

teorik olarak sinirsizdir (Yaslhidag, 2016: 36-37).
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2.4.3.Lehdar

Lehdar, uzun pozisyon sahibini niteler. Opsiyonu satin alan kisiye lehdar denir.
Alim opsiyonlarinda primi dédeyen ve 6dedigi prim karsiliginda dayanak varligi alma
hakki elde eden, satim opsiyonlarinda ise 6dedigi prim karsiliginda dayanak varligi
satma hakkina sahip olan taraftir (ITO, 2006: 95).

2.4.4 Kesideci

Kesideci, kisa pozisyon sahibini niteler. Opsiyon satan kisiye kesideci denir.
Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve prim karsiliginda dayanak varligi satma
yikiimliliigi altina giren taraftir. Satim opsiyonlarinda ise opsiyon primini alan ve prim

karsiliginda dayanak varligi alma yiikiimliligi altina giren taraftir (Tezer, 2015: 10).
2.4.5.0psiyon Tipi

Opsiyonun tipi derken Avrupa ve Amerikan olmak {iizere iki sey
kastedilmektedir. Bu ayrim opsiyondan dogan hakkin vade sonunda ya da vade tarihi

icinde herhangi bir anda kullanilmasi durumuna gore degismektedir (VOB Tiirev

Rehberi, 2012: 197).
2.4.6. Kullamim fiyat1 (Strike price, Exercise price)

Sozlesmelerde onceden belirlenen ve sozlesmeye konu olan malin, kiymetin
veya finansal gdstergenin opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu olacak alim satim
fiyatt kullanim fiyati olarak adlandirilir. Organize edilmis piyasalarda islem goren
opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 standarttir (Chambers, 2009: 66). Opsiyonu satin alan
taraf sozlesmede anlastiklarn fiyattan varli§i alma yolunu secerse opsiyondan dogan
hakkin1 kullanmis olur. S6zlesmeden dogan opsiyon hakkini kullanmasi halinde gegerli
olan ve sOzlesmeyi yaparken ilizerinde anlasilmis olan tutara kullanma fiyati1 denir.
Prime ek olarak verilen bir tutardir. Opsiyon hakkinin kullanilmadigi durumlarda
O0denmez. Sozlesmenin basinda O6denen primle ayri seylerdir. Prim baslangicta
Odenirken kullanim fiyati baslangigta 6denmez. Diger bir ifadeyle, kullanim fiyati
(islem fiyati) opsiyonun kullanildigi zaman 6demesi gecerli olur. Borsada faaliyet
gosteren opsiyonlar icin birden fazla islem fiyat1 secenegi sunulmaktadir. islem fiyat:
secenekleriyle karsilasan yatirimei, bunlardan hangisini segecegine 06dedigi prim

tutarina ve piyasa beklentilerine bakarak karar verir (Ekici, 2000: 81).
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Opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyati 6nceden belirlenir ve opsiyon ancak bu
fiyat seviyesinden faaliyete gegirilebilir. Kullanim fiyati isleme konulma fiyat1 olarak da

adlandirilabilir.

Yatinmcinin alim sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan dayanak varligin

piyasa fiyati, kullanim fiyatin1 agtig1 zaman kullanma hakki dogmaktadir.

Satim sozlesmelerinde ise durum tam tersidir. Sozlesmeye konu dayanak
varligin piyasa fiyati, 6dedigi kullanim fiyatinin altina diistiigii zaman yatirimecinin

kullanma hakki dogmaktadir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 125).
2.4.7. Islem tarihi (Exercise date, Strike date)

Onceden iizerinde anlasilan ve opsiyonun isleme koyulacag: tarih islem tarihi
olarak adlandirilir. Amerikan tipi opsiyonlar islem tarihinde veya islem tarihinden 6nce
kullanilabilirlerken Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade sonunda kullanilabilirler.
Avrupa tipine gore Amerikan tipi opsiyonlar saglamis olduklari bu esneklikten dolayi
daha pahalidirlar (Afsar ve Afsar, 2010: 258).

Opsiyonlarin ocak, subat ve mart aylarinda olmak iizere doniisiimli vadeleri s6z
konusu olmaktadir. Mesela, Ocak ay1 vadeli opsiyon, Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
aylarmi, Subat ay1 vadeli opsiyon, Subat, Mayis, Agustos ve Kasim aylarmi
kapsamaktadir. Vade sonu giinii, diger bir ifadeyle opsiyonun isleme konulacagi son

islem giinii, sdzlesmedeki vade ayinin tigiincii Cumasidir (Chambers, 2009: 67).
2.4.8. Kotasyon

Opsiyon sozlesmelerinde iizerine opsiyon islemi gerceklestirilecek varliklar belli
bir smiflandirmaya tabidirler. Hisse senedi opsiyon sdzlesmelerinde opsiyon islemi
gerceklestirilebilecek hisse senetlerinin belirlenmesini borsa yonetimi gercgeklestirir.
Oncelik sirasinda biiyiik sirketlerin hisse senetleri bulunur. Hisse senetleri borsada islem

goren yoneticiler, islemlere karisamazlar (Seker, Cemberlitas ve Altundag, 2018: 124).
2.4.9. Dayanak varhk

Dayanak varlik sozlesmeye konu varliktir. Alim opsiyonu ile dayanak varligin
fiyat1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Satim opsiyonu ile dayanak varligin fiyati

arasinda ise negatif yonlii bir iligki vardir. Yani s6zlesmeye konu olan dayanak varligin
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fiyat1 arttikca alim opsiyonlariin fiyati yiikselirken satim opsiyonlarinin fiyatinda ise

azalma meydana gelmektedir (Yaslidag, 2016: 38).
2.4.10.Volatilite (Degiskenlik)

Degiskenlik (volatility) zaman iginde opsiyonun dayandigi varlik fiyatinin
hareket derecesini ifade eder. Fiyattaki beklenen hareket ya da degisimin derecesinin
fazlalig1 opsiyonun kazanglh bir bigimde uygulanma sansini yiikseltecektir. Bu durum
opsiyon fiyatina da yansimaktadir. Volatilite kavramini daha iyi anlamak i¢in iki farkl
hisse senedini ele alalim. A hisse senedinin fiyatinda yilda yiizde 40 degisiklik olurken,
H hisse senedinin yillik fiyat degisimi yalnizca yiizde 5 olmustur. Yillik fiyat degisimi
yiiksek olan A hisse senedinin volatilitesi H’ye gore oldukga yiiksektir. Bu nedenle
sonug olarak volatilitesi yiiksek olan A hisse senedine dayanan opsiyon daha degerlidir

(Ersan, 1998: 104-105).

Volatilite, herhangi bir fiyatin belirli bir siire i¢cinde ortalama degerinden sapma
derecesinin 0lgiitii olarak da nitelendirilebilir. Yukaridaki 6rnekte gordiigiimiiz gibi bir
yatirnm aracinin fiyatinin volatilitesinin yiiksek olmasi, o yatirnm aracina yatirim
yapanlarin bliyiik olasilikla igslemler sonucunda karli olarak ¢ikabilecegi anlamina
gelmektedir. Dayanak varligin sahip oldugu volatilite ile alim-satim opsiyonlari
arasinda pozitif yonlii bir baglant1 bulunur. Volatilitenin ylikselmesi ikisinin fiyatinda
da ytikselmeye neden olur. Bu nedenle yiiksek volatilite, yiikksek prim olarak yatirimciya
yansimaktadir (Uzunoglu, 2007: 56).

2.4.11.Vade (Expiration date)

Vade, opsiyon alicisinin alma veya satma hakkinin; saticisinin ise alma ya da
satma yikimliliginin hangi tarihe kadar gecerli oldugunun gostergesidir. Vade,
opsiyon hakkinin son kullanma tarihidir. Vade tarihi gectikten sonra opsiyon hakki

kullanilamaz.
Satin alan tarafin vade sonuna kadar secebilecegi yollar sunlardir:

e Almis oldugu opsiyonu satmayi tercih ederek pozisyonunu kapatabilir.

¢ Elinde bulunan opsiyon hakkini kullanabilir.
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e Vade sonunu kadar bekler ve kullanmaz. Vade tarihinden sonra hakki

otomatikman diiser. Odedigi prim kadar zarar1 olusur (Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi, 2008: 468).
Satan tarafin vade sonuna kadar secebilecegi yollar sunlardir:

e Satmis oldugu opsiyon s6zlesmesini satin alarak pozisyonunu kapatabilir.
e Alici taraf hakkini kullanmayi talep ederse opsiyonu satmak zorundadir.
e Vade sonunda opsiyonu alan taraf hakkini kullanmaz ise aldigi opsiyon

primi ona kar olarak kalmaktadir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 126).

Vadesi sona eren bir opsiyon i¢in son iglem giinii vadenin bitiminden 6nceki

ayin son giinii degil, son kalan is giiniidiir (Ersan, 1998: 95).
2.4.12. Opsiyonlarin isleme Konulabilirlik durumu

Isleme Konulabilirlik durumu opsiyonun kullanildiginda karda, zararda ve
basabasta olma durumlarini ifade etmektedir. Alim ve satim opsiyonu olmalarina gore
degisiklik gosterir. Alim opsiyonunda piyasa fiyati kullanim fiyatinin {stiindeyse
opsiyon karda altindaysa zararda ve iki fiyat diizeyi birbirine denk ise basabastadir.
Satim opsiyonunda ise alim opsiyonunun tam tersi séz konusudur. Bir opsiyonun alicis1
tarafindan isleme konulup konulmamasi bu ti¢ duruma baghdir (Canbas ve Dogukanli,

2012: 110).
2.4.13. Kaldirag (Leverage)

Finansal anlamda kaldirag (leverage), biiyiikk degerdeki yatirimin kiiciik bir
sermaye ile yapilabilmesini ifade eder. Sinirl bir kaynakla alinabilecek riskten ¢ok daha
fazlasinin tistlenilmesi anlamina gelir. Yani sermayenin kii¢lik olmasina ragmen biiyiik
bir yatirnm saglanmasidir isminden de anlasilabilecegi gibi diisiik bir orandan kaldirag

etkisiyle yiiksek bir kar saglamasidir (Uzunoglu, 2007: 56).
2.4.14. Ciplak Opsiyon

Ciplak opsiyon, opsiyon yazicisinin sdzlesme diizeyinde varliga sahip olmadan
opsiyon yazmasini ifade eder. Oldukga risklidir ancak riskli olmakla beraber piyasanin
yoniine gore yiiksek kar elde edebilme sansini da i¢inde bulundurmaktadirlar (Ongen,

2015: 228).
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2.4.15. Acik Pozisyon

Opsiyon piyasalarinda heniiz kapatilmamis pozisyonlara agik pozisyon (open
interest) ad1 verilir (Borsa Istanbul, 2019).
2.4.16.Ters Islem (Pozisyon Kapatma)

Ters islem, aynmi Ozellikleri bulunduran sézlesmelerin piyasadaki son islem
giiniine kadar alim opsiyonunda kisa pozisyondayken alim opsiyonunda uzun pozisyon
almilarak ya da satim opsiyonunda uzun pozisyon alindiysa, satim opsiyonunda kisa
pozisyon alinilarak yine alim veya satim opsiyonunda kisa pozisyon tutulduysa bunu
uzun pozisyona ge¢irme islemidir. Aymi 6zelliklere sahip pozisyonlarin degisimini ifade

eder (Gorgiin, 2009: 14).

Ornegin, IMKB endeksi iizerine 10 adet Ocak 75.000 alim opsiyonunda alinmis
bulunulan kisa pozisyon, IMKB endeksi iizerine 10 adet Ocak 75.000 alim opsiyonunda
uzun pozisyon alinmak suretiyle alinmis olunan kisa pozisyon uzun pozisyonla
degistirilerek sonlandirilabilir. Sonug¢ olarak ilk basta tutulmus bulunan kisa
pozisyondan dogan yiikiimliiliikler sonlanmis olur. Benzer sekilde IMKB endeksi
lizerine 5 adet Subat 100.000 satim opsiyonunda tutulan uzun pozisyon, IMKB endeksi
tizerine 5 adet Subat 100.000 satim sozlesmesi satilmak suretiyle sonlandirilabilir.
Degisim yapilacak sozlesmeler ayni 6zelliklere sahip olmalidir (Y1lmaz, 1995: 5).

2.4.17. Karsiliksiz Opsiyon Yazimi

Yatirimcinin elinde opsiyonla ilgili bir varligi olmadan veya bu varligi satin
almadan opsiyon islemine girismesi karsiliksiz opsiyon satmadir. Yatirnmeir agik
pozisyondadir, bagka bir deyisle, opsiyon isleminde yatirimei karsiliksizdir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 325-326). Diger bir ifadeyle, opsiyon saticisi karsiliksiz bir igleme
girmekte, gelecekte sahip olmadigi bir varlik {izerine opsiyon satmaktadir. Bu durumda
opsiyon yazan yatirimct opsiyon anlagsmasinin gereklerini yerine getirebilmek igin,
opsiyona dayanak varligi ¢ok yiiksek fiyatlardan satin alma mecburiyetine girebilir. Call
opsiyon vadesi dolmadan igleme kondugunda, varlig1 teslim etmek gerektiginden dolay:
satict gelecekte olusabilecek varlik fiyatindaki disiisten saglayabilecegi gelirden
vazgecerek varligi piyasadan yiiksek fiyatla hemen satin almak zorunda kalabilir.
Karsiliksiz opsiyon yazimi yiiksek risk tagiyan bir stratejidir (Chambers, 2009: 71).
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2.4.18. Pozisyon Giincellestirilmesi

Piyasada islemler gergeklestiren taraflarin sahip olduklar1 pozisyonlarin her giin
sonunda belirlenmis olan uzlagsma fiyat1 temel alinarak yeniden degerlendirilip kar ve

zarar durumlar1 hesaplanarak hesaplarina yansitilmasi islemidir (VOB Tiirev Rehberi,

2012: 34).
2.4.19. Etkin Fiyat Olusum Mekanizmasi

Spot piyasalarin yaninda birde etkin ¢alisan vadeli piyasalarin olmasi fiyatlarin
etkin bir sekilde olusmasimi saglamaktadir. Vadeli piyasalarin varligi fiyat olusum

mekanizmasinin etkinligini temin etmektedir (Borsa Istanbul, 2019: 20).
2.4.20.0psiyon primi

Opsiyonlart alma ya da satma hakkini elinde bulundurmak i¢in 6denen bedeldir.
Sozlesmeye konu olan mal, kiymet veya finansal gostergenin iizerinde anlasilan
gelecekte bir tarihteki alim veya satim fiyati opsiyon primi yani opsiyon fiyatidir.
Opsiyon sozlesmelerinde saticinin  opsiyonu yazmak igin talep ettigi bedeldir.
Genellikle islem aninda tahsil edilir (Yaslhidag, 2016: 37). Prim ayn1 zamanda opsiyonun
fiyatin1 nitelemektedir. Alim satim islemleri gergeklestirilirken, alici opsiyonda sahip
olacag hak karsiliginda saticiya prim ddemek zorundadir. Odeme, alici igin bir maliyet

olusturur ama bunun yaninda satici igin ise bir gelir unsurudur (Gorgiin, 2009: 5).

Prim uygulamasi daha iyi kavranmak igin sigorta poligesi karsiliginda ddenen
bedele benzetilebilir. Otomobilin ¢alinmasi1 ya da hasara ugramasi riskine karst onu
kasko yaptirmak bize olusabilecek bu sorunlara karsi garanti sunmaktadir. Eger boyle
bir olumsuz olay meydana gelirse, sigorta sirketi zararimizi temin edecektir. Sigorta
donemi boyunca herhangi bir olumsuz olayla karsilagilmazsa, sigorta sirketine
odedigimiz primi geri talep edemeyiz. Yatirnmcinin gelecekteki fiyat hareketlerinden
korunmak i¢in prim 6demesi ve fiyatlar1 gelecege yonelik sabitlemesi bir nevi sigorta
yaptirmasi gibidir. Ayrica bunun karsiliginda 6denen primde eger hak kullanilmazsa

yanar ve geri talebi miimkiin degildir (Kaya, 1998: 76).

Opsiyon sozlesmelerinde prim Avrupa tipi opsiyonda vade sonunda, Amerikan
tipi opsiyonunda islemin yapilacagi herhangi bir tarihe kadar saticinin vermis oldugu

fiyat garantisinin karsiliginda aldigi bedeli ifade eder. Ayrica islemin zararina oldugu
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durumda alictya sézlesmeden cayma yetkisini verir (Orten ve Orten, 2001: 251). Prim,

alicilar ve saticilar tarafindan piyasa kosullarinda olusturulur (Kayacan, 2011: 124).

Opsiyon sozlesmelerinde prim iki ana kisimdan olusmaktadir. Bunlar, igsel-
temel deger ve zaman degeridir. Opsiyonun vadesinin sonu geldiginde zaman degeri

sifir oldugundan dolay1 opsiyonun degeri i¢sel degerine esit bir hal alir.
Opsiyon Primi = I¢sel Deger + Zaman Degeri seklinde ifade edilebilir.

Icsel deger, opsiyona konu olan dayanak varligin spot piyasa fiyati ile opsiyonun
kullanim fiyat1 arasindaki farktir (Yashidag, 2016: 57). Diger kosullar sabit kalmak
sartiyla kullanma (s6zlesme) fiyati ile piyasa fiyat1 arasindaki alici lehine olan fark igsel
degerdir. Satin alma opsiyonunda alici igin ig¢sel deger, piyasa fiyatinin kullanma
fiyatindan yiiksek olmasi durumunda meydana gelir. Alict i¢in i¢sel deger satma
opsiyonunda ise, piyasa fiyatinin kullanma fiyatindan diisiik olmasi halinde ortaya

cikar. I¢sel degerdeki artis, prim tutarini da artirir.

Opsiyon priminin diger bir unsuru olan zaman degeri ise opsiyon primi ile igsel
deger arasindaki farka esittir. Bir opsiyonun igsel degeri sifir olsa bile, alici igin
opsiyonun bir hak olmasi ve vade iginde igsel degerin artma olasiligimin bulunmasi
sebebiyle, opsiyonun vade bitene kadar bir zaman degeri bulunur. Opsiyonun vadesinin
bitimine kalan siire arttikga, opsiyonla ilgili fiyat degismelerinin basarili tahmini
zorlasir. Avrupa tipi opsiyonlarda vade bitiminde veya Amerikan tipi opsiyonlarda
sozlesme bittiginde, opsiyonun zaman degeri de biter. Zaman degerinin opsiyon primi
listiinde arttirict bir etkisi vardir. (Orten ve Orten, 2001: 251-252). Zaman degeri
alicinin, opsiyonun vadeye kadar kalan siiresi boyunca anlagsmaya konu kiymetin
fiyatinin kendisi i¢in uygun olmasi cercevesinde Odemeye hazir oldugu bedeldir.
Opsiyon vade sonuna ne kadar yakinsa zaman degeri de o kadar azalir ve vade sonunda

sifira esitlenir (Uzunoglu, 2007: 6).

Opsiyon Primi = icsel Deger + Zaman Degeri

Call Opsiyonda I¢sel Deger = Sozlesmeye konu iiriiniin spot piyasa fiyat: - Kullamm fiyat:
Put Opsiyonda I¢sel Deger = Kullanim fiyati — S6zlesmeye konu kiymetin spot piyasa fiyati
Zaman Degeri = Opsiyon primi — Igsel Deger

Sekil 2: Opsiyon Priminin Bilesenleri
Kaynak: Arikan,2000: 17.
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Opsiyon priminin unsurlarindan olan igsel ve digsal degeri olusturan farkli

unsurlar bulunmaktadir. Ig¢sel degeri meydana getiren unsurlar; opsiyonun tiirii

(call/put), opsiyona konu dayanak varligin fiyati, opsiyonun kullanim fiyat1 seklindedir.

Zaman degerini meydana getiren unsurlar; vadeye kalan siire, volatilite, risksiz faiz

orani Ve temettii (sadece hisse senedi ve hisse senedi endeksleri igin) diir (VOB Tiirev

Rehberi, 2012: 224),

2.4.20.1. Opsiyon Primini Etkileyen Temel Faktorler

Borsa’da islem goren herhangi bir opsiyon sdzlesmesi i¢in piyasada olusan fiyat

opsiyon primidir. Alinacak bu primi temel olarak 6 unsur etkilemektedir.

Soézlesmeye Konu Kiymetin Nakit Piyasa Fiyati; opsiyon sozlesmesine konu

kiymetin nakit piyasadaki cari fiyatini ifade eder.

Kullanim Fiyati; satin alan tarafin, sézlesmeden dogan hakkini kullanmasi

halinde, sozlesmeye konu kiymetin el degistirecegi zamanki alim satim fiyatini
ifade eder.

Vadeye Kalan Giin Sayisi; sézlesmenin vadesinin sonuna kalan siireyi ifade

eder.

Volatilite Orani; sozlesmeye konu kiymetin spot piyasa fiyatindaki degiskenlik

oranini ifade eder.

Risksiz Faiz Orani; bor¢ verme ve almada piyasada kullanilan risksiz faiz

oranini ifade eder.

Sermaye Kazanci Disindaki Getiriler; tahvilde faiz getirileri gibi sozlesmeye

konu kiymetin sermaye kazanci disinda yatirimcisina nakit piyasada sagladigi

getiridir (Arikan, 2000: 17).

Asagida Tablo 2°de opsiyon primini etkileyen faktorler gosterilmistir. Opsiyon

primini etkileyen unsurlarin tek tek hangi yonde etki yaptiklarina yer verilmistir.
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Tablo 2: Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler

Opsiyon Primini Piyasada Amerikan Amerikan Avrupa Tipi | Avrupa Tipi
Etkileyen Temel | meydana gelen Tipi Alim Tipi Satim Alim Satim
Unsurlar degisimin yonii Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu
Dayanak varlik Artig + - + -
fiyati Azalis - + - +
Kullanim fiyat1 Artig - + - +
Azalig + - + -
Volatilite orani Artis + + + +
Azalig - - - -
Vadeye kalan Artig + + * *
stire Azalig - - * *
Risksiz faiz Artis + - + -
orant Azalig - + - +
Temetti Artig - + - +
O0demesi Azalis + - + -
(Kar pay1)

Kaynak: Ersan, 1998: 117; Koy, 2018: 83.

*Avrupa Tipi opsiyonlar yalnizca vadelerinde kullanilabilirler.

Tablo 2’de opsiyon primini etkileyen unsurlarin hangi génde etki yaptiklari

detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Opsiyon primini etkileyen en 6nemli faktor, opsiyona dayanak varlik fiyatindaki
degisikliktir. Opsiyona konu kiymetin nakit piyasa fiyatinda olusan her degisiklik,
prime aninda yansimaktadir. Fiyatlarin piyasada yiikselme egilimi gostermesi, alim
opsiyonuna olan talebi arttirirken satim opsiyonuna olan talebi azaltir. Opsiyona konu
olan dayanak varligin spot fiyat: arttik¢a, alim opsiyonunun fiyati da artmaktadir. Alim
opsiyonuyla dayanak varlik fiyat1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Dayanak varlik
ile satim opsiyonunun fiyati arasindaki iliski ise ters yonde seyretmektedir. Piyasadaki
spot fiyatta artis varsa satim opsiyonunun kullanilma ihtimali diiser. Boyle bir iliski

opsiyonun fiyatinda azalma yoniinde bir sonug dogurur (Kirca, 2000: 62).

Opsiyon priminin miktarini etkilen ikinci faktor opsiyonun kullanim fiyatidir.
Kullanim fiyat1 ve alim opsiyonunun fiyati arasindaki iligki ters yonde seyretmektedir.
Emtiay1 almak isteyen tarafin talebi, kullanim fiyati1 diistiikce ylikselecektir. Satim
opsiyonunda ise iligski ayn1 yonde seyreder. Tutarin yani 6denecek kullanim fiyatinin
artmasi, emtiayr satmak isteyen opsiyon kullanicisinin opsiyona yonelik talebini

arttirmaktadir. Artan talep de opsiyonun fiyatini yiikseltecektir (Koy, 2018: 82) .
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Diger bir unsur vadeye kalan giin sayisidir. Vade opsiyon primini iizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir. Yatirimcinin elindeki opsiyonun vadesine kalan siire ne kadar
fazlaysa prim miktar1 da o kadar fazlalasir. Sonug olarak vadeye kalan siire kisaldikca
opsiyona konu varligin prim degeri diiser (Erol, 1999: 357). Opsiyonun vadesine kalan
stirenin prim tizerindeki etkisi, Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlarda degisiklik arz eder.
Amerikan tipi opsiyonlarda vadeye kalan giin sayisi ile opsiyonun fiyati arasindaki iliski
ayn1 yondedir yani pozitif bir iliski vardir. Avrupa tipi opsiyonlarda takas yalnizca vade
sonunda gergeklesebilir. Bu nedenle sézlesme tiiriine gore degisiklik gosterir (Koy,
2018: 82). Prim vadeye kalan siireyle iligkilidir. Bunun temel nedeni, uzun dénemde
volatilitenin kisa doneme nazaran daha fazla olusmasidir. Kisa doneme gore uzun
donemde risk daha c¢oktur. Mimkiin oldugunca satici bu riski primle azaltma

egilimindedir (Kaya, 1998: 76).

Opsiyon primini etkileyen unsurlardan birisi de volatilitedir. Volatilite, zaman
icinde opsiyona konu varligin pesin piyasadaki fiyatinda meydana gelen degisiklik ve
dalgalanmanin biiytikliik ve siklik derecesini ifade eder. Degiskenligin yiiksek olmast,
primin artmasi sonucunu olusturur. Volatilitenin yiiksek oldugu bir durumda opsiyona
konu varligin pesin piyasadaki fiyatinda opsiyon sahibinin lehine meydana gelebilecek
degisiklik ihtimali oldukga yiiksek oldugundan, opsiyon sahibinin opsiyon hakkini
kullanma ihtimali de otomatikman artacaktir. Volatilitenin yiiksek olmasi durumunda
saticinin daha yiliksek bir prim talep etmesi mantiklidir (Kirca, 2000: 63). Volatilite
opsiyona konu f{irtiniin gelecek yillardaki fiyatinin degisme oranini 6lgmek igin
kullanilan bir aragtir. Anlagilacag {izere bir emtianin piyasa fiyatinda oynaklik derecesi
yiikseldiginde, bu emtianin tiirine bakilmaksizin o emtiay1 dayanak alan opsiyonun
fiyatinda da artis olusacaktir. Bu nedenle hem alim hem de satim opsiyonunda volatilite

derecesinin yiiksek olmasi opsiyon fiyatini arttirici etki yapar (Kayacan vd., 1995: 48).

Prim miktar1 {izerinde faiz oranlarinin da onemli bir etkisi bulunmaktadir.
Durum soyle 6zetlenebilir, prim pesin 6dendigi ve bu pesin 6denen paranin bir baska
yatirim aracinda degerlendirilmesi durumunda elde edilebilecek gelirden mahrum
kalindigindan dolayr primler kisa donem faiz oranlarindan etkilenebilirler. Faiz
oranlarinin yiikselmesi berberinde alim opsiyonlarmin primi yilikselme, satim
opsiyonlarinin primi ise diigme egilimindedir. Artan faiz oranlari, opsiyona konu

varligin pesin piyasadaki alternatif alimi i¢in gerekli finansman maliyetini ya da
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opsiyona konu varligin satimindan elde edilen parayla pesin piyasada yeniden yatirim
yapilmasindan elde edilen kazang miktarin1 arttirir (Kirca, 2000: 63-64). Alim
opsiyonunun degeri ile faiz oran1 arasinda pozitif bir etki mevcuttur. Satim opsiyonunun
degeri ile faiz orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Yani faiz oranindaki
yiikselme alim opsiyonlarinin degeri arttirirken, satim opsiyonlarinin degerini ise azaltir
(Yashdag, 2016: 58). Faiz oranlarmmin opsiyon primlerinin belirlenmesindeki roli
karmasik olup, opsiyon tiirleri arasinda farklilik gostermektedir. Genel bir ifade ile
opsiyon fiyatlarmin kisa vadeli faizler ile hareket ettiklerini sdylemek yanlis olmaz

(Ersan, 1998: 104).

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi temettii orani ile alim opsiyonunun
fiyat1 arasinda negatif yonlii bir etki vardir. Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi
temettii ile satim opsiyonunun fiyati1 darasinda ise pozitif yonli bir etki mevcuttur. Alim
opsiyonunun degerinde vadeye kadarki donemde odenecek temettii arttikga azalma

olusurken, satim opsiyonunun degerinde yiikselme olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2018).

Opsiyonlarin vadesi siiresince menkul kiymet {izerinden temettii 6denmesi
halinde opsiyon alicis1 bundan faydalanamayacaktir. Faydalanamayacagi yiiksek bir
temettli 6demesi yapilmasi da alim ve satim opsiyonunun fiyatinda etki olusturur
(Uzunlar, 1998: 47). Temettii 6demesinin oraninin yiiksek olmasi alim opsiyonunun
fiyatinin azalmasina sebep verir. Satim opsiyonunda ise temettii 6demesi tam tersi
durumda gergeklesecektir (Yilmaz, 1995: 8). Bu faktor, sadece hisse senedi ve endeks
tizerine diizenlenen opsiyonlarin primi lizerinde etki yapmaktadir. Kar pay1 (temettii)
O0demesi yapilmasi hisse senedi fiyatlarinda diisiis olusturur. Hisse senedi fiyatlarindaki
azalis alim opsiyonu fiyatlarinda disiisii satim opsiyonu fiyatlarini ytikselisi

dogurmaktadir (Seker, Cemberlitas ve Altundag, 2018: 132).
2.5.0PSiYONLARIN ALINAN POZiSYON BAKIMINDAN iNCELENMESI

Opsiyon s6zlesmesine taraf olan bir kisi iki pozisyona sahip olabilir. Bunlar alim
opsiyonu ve satim opsiyonudur. Asagidaki Tablo 3’te alim ve satim opsiyonunun alici

ve satic1 agisindan durumu gosterilmistir.
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Tablo 3: Alim ve Satim Opsiyonunda Alict ve Saticinin Durumu.

Alim (Call) Opsiyonu Satim (Put) Opsiyonu
Opsiyonu  kullanma  kararmi  almasi | Opsiyonu  kullanma  kararini  almasi
durumunda belirli miktarda mali, kiymeti | durumunda belirli miktarda mali, kiymeti ve
Alict ve finansal gostergeyi onceden anlagilmis | finansal gostergeyi Onceden anlasilmis
(Uzun fiyattan alma hakki. Bu hakki elde etmek | fiyattan satma hakki. Alim opsiyonunda
taraf) i¢in sozlesmeye baglarken belli bir miktar | oldugu gibi bu hakki elde etmek igin
prim ddemesi yapar sozlesmeye baslarken belli bir miktar prim
O0demesi yapmak zorundadir.
Alict Kosullar istedigi gibi gergeklesmezse | Kosullar istedigi gibi gerceklesmezse
opsiyon hakkini kullanmayabilir. opsiyon hakkini kullanmayabilir.
Aldig1 opsiyon primi karsiliginda opsiyon | Aldig1 opsiyon primi karsiliginda opsiyon
Satict alicisi hakkini kullanmak  isterse | alicist hakkii kullanmak isterse anlagsmadan
(Kisa anlagmadan ylkimliligini yerine getirip | ylikiimliliiglini yerine getirip opsiyonu
taraf) opsiyonu Onceden ayarlanmig bir fiyattan | 6nceden ayarlanmig bir fiyattan belirli
belirli miktardaki mali, kiymeti veya | miktardaki mali, kiymeti veya finansal
finansal gdstergeyi satma zorunlulugu gostergeyi alma zorunlulugu

Kaynak: Kurun, 2005: 66.
2.5.1. Alim (Call) Opsiyonu

Sozlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda
mali, kiymeti veya finansal gostergeyi belirli bir kullanim fiyatindan alma hakk: veren
sozlesmeler call opsiyon olarak adlandirilirlar. Tanimdan da ¢ikarilabilecegi gibi
sahibine bir hak verir. Hakki elinde bulunduran kisi acisindan higbir zorunluluk
dogurmaz (Karsli, 2003: 284).

Call opsiyon alicist i¢in opsiyon hakkini kullanip kullanmamak tercihe baglidir.
Ancak saticist i¢in, sozlesmenin vadesinde ya da vadeye kadar olan siire iginde
sozlesmeye konu teskil eden varligi, sézlesmede ayarlanan fiyat ve miktardan satmak ya
da nakdi uzlagma saglamak zorunluluguna sahiptir. Alim opsiyonunu satin alan
yatirimei ise, s6zlesmenin vadesinde veya vadeye kadarki zamanda sézlesmeye konu
teskil eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan ve miktardan satin almak ya da nakdi
uzlagsmaya varma hakkina sahiptir zorunluluk s6z konusu degildir (Kayacan ve
Caymroglu, 2011: 123). Call opsiyonlar sahiplerine sorumluluk yiiklemezler. Ayni
durum satict i¢in gegerli degildir. Alicisinin opsiyondan dogan hakkini kullanmasi
halinde dayanak varligin teslimini yapmasi zorunludur. Spot piyasadaki fiyat opsiyon
fiyatinin iizerinde oldugunda alicist opsiyon hakkini kullanma yoluna gider. Diger
taraftan spot piyasa fiyati opsiyon fiyatinin altindaysa opsiyon sézlesmesinin pozitif
getirisi olmayacagindan alicis1 alim hakkini kullanmamay1 tercih edecektir. Odedigi

prim zarar olarak kalacaktir (Tanyel, 2016: 16).
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Gelecekte ilgilendigi varligin fiyatinin artacagini diigiinen yatirimer varligin
fiyatin1 suan ki seviyesinde dondurmak i¢in alim opsiyonu alir. Vade tarihi geldiginde
alic1 spot piyasa fiyati ve sézlesmedeki fiyat1 arasinda karsilastirma yaparak opsiyondan
dogan hakkini kullanip kullanmama arasinda tercih yapar. Alim opsiyonu saticisinin
gelecekteki beklentisi ise fiyatlarin diizeyinde artis olusmasi seklindedir. Bunun sebebi
durum bdyle gerceklesirse alict opsiyon hakkinit kullanmamayi tercih edecek ve
sOzlesmenin basinda tahsil ettigi prim ona kar olarak kalacaktir (Yilmaztiirk Karakus,

2012: 17).
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Sekil 3: Call Opsiyon Alicisinin Durumu
Kaynak: Uzunoglu,2007: 50.
Sekil 3’te call opsiyon satin alan yatirimcinin durumu goriilmektedir. Sekle gore
call opsiyon alicist opsiyon hakkini terk edip 800 dolar zarara raz1 olabilir. Ancak piyasa
lehine ilerlerse hakkini kullanmayi tercih ederek kar elde edebilir. Sekilden anlagilacagi

gibi hisse senedinin fiyatindaki 5 dolarlik bir artis 4200 dolarlik bir kazang dogurabilir.
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Sekil 4: Call Opsiyon Saticisinin Durumu

Kaynak: Uzunoglu, 2007: 51.
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Sekil 4’te call opsiyon saticisinin durumu gosterilmistir. sekle gore saticinin
karsilasabilecegi durumlar opsiyon alicisinin hakkini kullanip kullanmamasina baglidir.
Yani kar yapacagi durum onceden bellidir aldig1 prim kadardir. Ancak zarar durumu
piyasanin durumuna gore degismektedir. Sekle gore piyasa fiyatinin 70 dolara

yiikselmesi satict agisindan 4200 dolarlik bir zarar demektir.

Opsiyon islemi yapan yatirnmei, ilgi alanindaki varhigin fiyatinda ileriki
tarihlerde artig bekliyorsa, bu beklentisi dogrultusunda bugiinden ilgili varligin fiyatimi
sabitleyip dondurmak igin call opsiyonu alir. Vade tarihi geldigi zaman alict spot
piyasadaki fiyat ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilastirarak elindeki opsiyonu
kullanip kullanmayacaginin kararin1 verir. Anlasmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan
diisiikse opsiyonu kullanmak karli olacaktir. Bu durumda saticidan ylikiimliiliigiinii
yerine getirmesini ister. Spot piyasadaki fiyat sozlesmede belirlenen fiyattan daha
diisitkse yatirimci, opsiyonu kullanmak yerine varligt daha ucuz olan piyasadan
alacaktir. Alim opsiyonunda saticinin beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin diisecegi ya da
tahsil ettigi prim miktarindan fazla yiikselmemesi seklindedir. Opsiyonu yazan tarafin
beklentisi gergeklesirse opsiyon alicist gelir saglamadigi igin opsiyon hakkini
kullanmaz. Bunun karsiliginda da prim opsiyon saticisina kalir ve zarar etmemis olur
(Afsar ve Afsar, 2010: 260). En 6nemli sey, call opsiyonu almak i¢in 6ddenen primin
biiyiikliigii noktasidir. Piyasadaki spot fiyat ile anlagsma sonucu belirlenen fiyat
arasindaki fark, ayarlanan primden daha biiylik degilse call opsiyonunu kullanan

yatirimci kar etmez (Uzunoglu, 2007: 49).
2.5.2. Satim (Put) Opsiyonu

Isminden de anlasilacag iizere satim opsiyonu alan tarafa belli bir vadeye kadar
ya da vade tarihine kadar herhangi bir tarihte, belirli bir miktarda mali, kiymeti veya

finansal gostergeyi onceden ilizerinde anlagilmis fiyattan satma hakki verir (Minyas,

2015: 45).

Put opsiyon alicisinin beklentisi sézlesmeye konu dayanak varlik fiyatinin
gelecekte diisiise gegcmesidir. Call ve put opsiyonlarinda islemin gergeklestigi tarihte
prim opsiyon alicisindan tahsil edilmektedir. Opsiyon saticisinin prim alacagi hesabina
islemin gerceklestirildigi tarihten bir giin sonra yatirilmaktadir. Daha 6nce degindigimiz

gibi prim tutar1 piyasadaki arz ve talebe gore sekillenir ve hak kullanilsin veya
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vazgecilip kullanilmasin primin geri istenmesi gibi bir durum soéz konusu degildir
(Yashdag, 2016: 40-41). Satim opsiyonu alicisinda da hakkin kullanilmasi konusunda
bir keyfiyet bulunmaktadir. Satim opsiyonunda ise alic1 taraf satim opsiyonu satan
yatirrmcidan belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak teskil eden belli
miktardaki mali, finansal {irlinii, sermaye piyasast aracini veya ekonomik gostergeyi
yatirnmcinin talebi iizerine anlasilan tutar ve miktardan isteme hakkina sahiptir. Satici

satma yiikiimliiliigiindedir (Kurun, 2005: 65).

Piyasadaki sozlesmelerde her satici tarafin karsisinda bir alict taraf bulunur.
Elimizdeki alim opsiyonunu satmak, sahip oldugumuz sozlesmeye konu varligi bizden
alma hakkin1 bagkasina vermektir. Satim opsiyonu satmak, elimizdeki sézlesmeye konu

varlhig1 bize satabilme hakkini bagkasina vermektir (Berksoy, 2000: 125).

Yapilmis sdzlesme sonucunda yatirimei i¢in gelecekteki spot fiyatin belirlenmis
fiyattan daha yiiksek olmasi halinde opsiyonu satin alan yatirimei opsiyonu satmaktan
vazge¢mektedir. Daha ¢ok kar elde edebilecegi yol olan elindeki aracini s6zlesmeden
daha yiiksek fiyata piyasada satmaktadir. Opsiyon saticisina 6dedigi prim zararini
olusturmaktadir. Diger bir durum olarak gelecekteki spot fiyat sdzlesmedeki fiyattan
daha diistik oldugu durumda ise satim opsiyonunu alan kisi sozlesmeden dogan bu
hakkini kullanma yolunu se¢mektedir. Elindeki araci piyasadaki diisiik fiyat yerine
sozlesmede belirledikleri fiyattan satacagi i¢in opsiyon hakkini kullanmasi karli
olacaktir (Uzunoglu, 2007: 52). Saticinin beklentisi alicinin beklentisinin tam tersi
yoniindedir. Satici ilerde fiyatlarin yiikselecegi beklentisinden dolayr opsiyon hakkinin
alic1 tarafindan talep edilmeyecegi veya gelecekteki olusan fiyatin aldigi prim tutari
kadar artmayacagini tahmin etmektedir bu nedenle baslangigta aldigi prim kadar kar
etmeyi amaglar. Gelecekte fiyatlar onun tahmininin aksine gelisirse zarar etmis olacaktir
(Afsar ve Afsar, 2010: 261).

Gelinen noktanin Ozeti:

e Opsiyon sdzlesmeleri, alicisina opsiyon primi karsiliginda gegmektedir.

e Sozlesmeler alicisina vade geldiginde ya da vadeden once, alma veya satma
hakkini verir ve yiikiimliilik dogurmazlar.

e Saticist i¢in durum tam tersidir. O yiikiimliiliik altindadir. Alic1 taraf isterse

varlig1 belirlenen miktar ve tutarda eksiksiz olarak teslim etmek zorundadir.
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e Opsiyon primi baslangigta 6denir ve geri talep edilemez. Opsiyon primi alti
degiskenden etkilenir. Degiskenler primi arttiric1 ve azaltici etki yapabilirler.

e Opsiyon primi bir nevi fiyat risklerine karsi sigortalama gérevi sunar.

e Opsiyon islemlerinde taraflar ters islem yaparak pozisyonlarini
kapatabilirler.

e Borsada islem goren opsiyon sozlesmeleri belirli kati standartlar1 vardir.
Sozlesmelerdeki belirli unsurlar Onceden ayarlanir ve taraflarca keyfi
degisime tabi tutulamaz.

e Sozlesmeler verdikleri hak bakimindan alim ve satim opsiyonu olarak
ayrilmaktadir. Opsiyon sozlesmesi yapmak isteyen yatirimci bu taraflardan

birinde konumlanir.
2.6. OPSIYONLARIN VADELERI BAKIMINDAN iNCELENMESI

Biitiin anlagsmalarda oldugu gibi opsiyon islemlerinde de belirli bir islem siiresi
s6z konusudur. Opsiyon sozlesmelerini vadeleri bakimindan dort farkli gruba
ayrilmaktadir. Yapilan sozlesmeler vadeleri agisindan, Amerikan Tipi opsiyon, Avrupa

tipi opsiyon, LEAPS ve Esnek opsiyon olarak ayrima tabi tutulabilir.
2.6.1. Avrupa Tipi Opsiyon

Opsiyon sozlesmelerinde alici tarafin satin alma veya satma hakkini sadece vade
sonunda kullanmasini saglayan opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlardir. Avrupa tipi
opsiyonda elinde alim opsiyonu bulunan kisi 6nceden ayarlanmis belirli miktar ve
kalitedeki dayanak varligi belirli bir fiyattan ve ancak belirli bir tarihte alabilir. Avrupa
tipi opsiyonda, opsiyondan dogan hak sadece belirli bir tarihte isleme konulabilir. Kisi
opsiyon hakkini kullanmak i¢in vade sonunu beklemek zorundadir (Kayacan ve
Caymroglu, 2011:125). ABD’de Avrupa tipinde olan opsiyonlar, SPX Endeks Opsiyonu
ve XMI Endeks Opsiyonudur (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 329).

2.6.2. Amerikan Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyonun aksine Amerikan tipi opsiyonlar sdzlesmenin yapildig: ilk
giinden itibaren vade sonuna kadar herhangi bir zaman diliminde alici tarafindan
uygulanabilen opsiyonlardir. Alici taraf agisindan daha avantajlidir her an fiyatlarda

kendi lehine bir degisiklik olmasi1 durumunda opsiyon hakkini kullanabilir. Satic1 taraf
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icin sakincalidir. Ciinkii stirekli olarak yiikiimliiliigiinii yerine getirme baskisi altinda
bulunur. Avrupa opsiyonlarina gore bu 6zellikleri nedeniyle daha esnektir. Esneklik
yiiziinden daha ¢ok tercihe sahiptirler (Ersan, 1998: 160). ABD’de menkul kiymet
opsiyonlariin ¢gogu Amerikan tipidir. Giincel olan OEX endeks opsiyonu da Amerikan
tipi opsiyonlardandir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 329). Avrupa tipi opsiyonlara gore her
zaman daha pahalidirlar. Pahali olmasinin arkasindaki neden Amerikan tipi opsiyonlarin
vadesi i¢inde opsiyon alicisi tarafindan herhangi bir zamanda kullanilma olasiliginin

yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 367).
2.6.3. Uzun Vadeli Hisse Senedi Opsiyonlar1 (LEAPS)

Uzun vadeli hisse senedi opsiyonlari kisaca LEAPS (Long-term Equity Antici
Pation Securities) olarak adlandirilirlar. LEAPS sahibine belirli bir hisse senedinden,
belirli bir sayida hisseyi kullanma hakkini taniyan ve borsalarda faaliyet gosteren
opsiyon tiirleridir. Ayirict noktast 3 yil igerisinde herhangi bir tarihte kullanma imkani
tanimasidir. Vade uzun oldugundan dolayr kar saglama olanagt artmaktadir.
Opsiyonlarda benzer olan satin alma ve satma olmak {izere iki tiirii bulunur. Opsiyonlari
kullanma agisindan verdigi hak olarak Amerikan tipi opsiyonlarla aynidir. Vade
tarthinin uzunlugu opsiyonun karla sonuglanmasini arttirdigindan dolayr diger
opsiyonlarin yaninda degeri daha fazladir. LEAPS’ler borsalarda islem goriirler. 1990
yilinda CBOE ’de ilk olarak hisse senetleri ilizerinden LEAPS opsiyonlarina imkan
verilmistir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 367-368).

2.6.4. Esnek (Flex) Opsiyonlar

Bu tiir opsiyonlar biiylik yatirnmcilara hitap etmektedir. Esnek opsiyon olarak
adlandirilan bu tiir opsiyonlarin vadeleri s6zlesme taraflarinca istedikleri gibi sekillenir.
Sozlesmenin taraflar istedikleri islem fiyatim koyma Ozgirliigiiniin yaninda
opsiyonunun Amerikan veya Avrupa tipinde olup olmamasini da yonetebilirler. Siireleri
cogunlukla bir yildan daha uzundur. Ortaya ¢ikisi, miktar olarak borsa disinda faaliyet
gosteren opsiyon sozlesmelerinin artmasiyla, CBOE’nin FLEX (FLEXible Exchange
Traded Options) opsiyonlarin organize etme zorunlulugunu olusturmustur. Biiyiik
yatirimcilar hedef alinarak 1993’te faaliyete baslatilmiglardir (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 402).
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2.7.0PSIYONLARIN POZISYON SECIMi BAKIMINDAN INCELENMESI

Daha once belirtildigi gibi finansal piyasalarda bir kisi opsiyon s6zlesmesi
satiyor ise kisa pozisyonda, opsiyon sozlesmesi satin aliyor ise uzun pozisyondadir.
Alim ya da satim sozlesmesinde kisa pozisyon da uzun pozisyon da alinabilir. Opsiyon
alan bir yatirimcinin piyasada dort pozisyonda islem gergeklestirebilir. Yatirimci uzun

ya da kisa pozisyonlari alarak ¢esitli kombinasyonlar yapabilir (Koy, 2018: 54-55).

Hangi pozisyonu alirlarsa alsinlar islem giiniinde alic1 ve saticinin kazang ve
kayb1 birbirinden tam tersine seyreder. Alict ya da satici taraftan herhangi biri

kazanirken digeri kaybeder. Yatirimcilar sézlesmelerde dort ¢esit pozisyon alabilir.

e Long Call (Call opsiyonda uzun pozisyon) seklinde pozisyon tutabilir,
e Short Call (Call opsiyonda kisa pozisyon) seklinde pozisyon tutabilir,
e Long Put (Put opsiyonda uzun pozisyon) seklinde pozisyon tutabilir,

e Short Put (Put opsiyonda kisa pozisyon) seklinde pozisyon tutabilir (Yashdag,
2016: 39).

2.7.1. Long Call

Call opsiyonda uzun pozisyonu ifade etmektedir. Alim opsiyonunun satin
alinmas1 uzun pozisyon olarak adlandirilir. Call opsiyonunda uzun pozisyon alan kisi,
spot fiyatlarin artacagini beklemektedir. Gelecekte bir tarihte opsiyona konu varligi spot

fiyatlarin altinda bir fiyattan satin alabilmek igin alim opsiyonu satin alma yolunu seger.
2.7.2. Short Call

Call opsiyonda kisa pozisyonu ifade etmektedir. Call opsiyonda kisa pozisyon
demek alim opsiyonu satmak anlamina gelir. Call opsiyonun satiminda, opsiyonun
saticist alictya aldigr prim karsiliginda dayanak mali alma hakkini sunar. Alici ve satici
arasinda denge negatiftir. Call opsiyonun satimi sonucunda, fiyatlar yiikselirse alict kar
elde edecek ama satici zarar edecektir. Fiyatlar diistiigii durumda alicinin zarari

olusurken saticinin kar durumu ortaya ¢ikacaktir (Chambers, 2009: 63).
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2.7.3. Long Put

Put opsiyonda uzun pozisyonu ifade etmektir. Satim opsiyonu alinmasi put
opsiyonda uzun pozisyon almaktir. Yatirimer ileri bir tarihte dayanak varligi spot

fiyatlarin lizerinde bir fiyattan satmak i¢in satim opsiyonu alma yoluna gider.
2.7.4. Short Put

Put Opsiyonda kisa pozisyonu ifade etmektedir. Satim opsiyonunu satmak put
opsiyonda kisa pozisyon almaktir. S6zlesmeye konu varlik piyasa fiyat1 yiikseldiginde,
alic1 put opsiyonu isleme koymayacagindan, satici baglangigta aldigi prim kadar kar
saglar. Fiyatlar diiserse, put opsiyon isleme konacak ve satici, piyasa degerinden daha
pahaliya satin almaya zorlanacaktir (Chambers, 2009: 65). Yatirimci spot fiyatlarin
duragan olmasmi veya yiikselmemesini beklemektedir. ileride dayanak varligi spot

fiyatlarin altinda bir fiyattan satin alabilmek igin satim opsiyonu satar (Koy, 2018: 59).

Yukarida goriildigi gibi opsiyonlarda sozlesme yapanlar dort farkli sekilde
pozisyon alabilmektedirler. S6zlesmenin taraflarinin alabilecegi pozisyonlar1 6rnekle

pekistirilebilir. Call opsiyonun alinmasi ve satilmasi durumlarina drnek:

100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi call opsiyonu alimi gergeklestiren
alicinin durumunu ele alirsak durum su sekilde olusacaktir. Anlasmada kullanim fiyati
70 dolar olarak ayarlanmuigstir. Hisse senedinin o donemki cari piyasa fiyati1 65 dolardir.
Vadesi 4 ay ve prim 8 dolar olarak anlasiimistir. Isleme baslarken yapilan ilk yatirim
tutart 800 dolardir. Vade tarihi geldiginde hisse senedi fiyati 70 dolardan daha diisiik
gerceklesirse alic1 opsiyonu isleme koymayacaktir. Ciinkii hisse senetleri piyasadan 70
dolardan daha ucuza alma olanagi bulunurken anlagsma geregince 70 dolardan almay1
kabul etmeyecektir. Opsiyondan caydigindan dolay1 alici baglangigta verdigi 700 dolari
kaybedecektir. Vade tarihi geldiginde piyasadaki hisse senedi fiyat1 70 dolardan yiiksek
gerceklesirse alic1 opsiyonu isleme koyacaktir. Hisse senedi fiyat1 95 dolara yiikselirse,
yatirimer opsiyonu igleme koyarak 100 adet hisse senedini tanesi 70 dolardan
alabilecektir. Opsiyon anlagsmasi sayesinde 70 dolardan aldigi hisse senetlerini 0
donemki piyasada 95 dolardan satarak senet basina 25 dolar kar saglamis olur. Islem
maliyetlerini bir kenara birakirsak kart 2.500 dolar olacaktir 6denen 800 dolar prim

diistiliirse hesaba net kazang 1.700 dolar olur. Piyasa bu sekilde gergeklesirse yatirimet
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1700 dolar kar elde eder. Ancak yatirimcinin zarar ettigi durumlar da mimkiindiir.
Verdigimiz ornekte vade giinii geldiginde TR hisselerinin fiyat1 74 dolar oldugu
durumda yatirimci opsiyonu isleme koydugunda 400 dolar kar elde edecektir. Bu
tutardan baslangicta 6dedigi prim tutarini ¢ikartirsa 800 dolar c¢ikartildiginda 400
dolarlik bir zarar meydana gelir. Yatirimer isleme koymadiginda 800 dolar kaybeder.
Isleme koydugunda ise 400 dolarlik kayip olusur. Bu nedenle piyasada olusacak spot
fiyat diizeyi ¢ok onemlidir (Hull, 2015: 210).

Asagidaki Sekil 5 yatirimcinin call opsiyon satin almasi sonucunda elde ettigi

kar ve zarar1 gostermektedir.

Hisse Senedinin Gelecektelki Fivan

30 45 60 7S oo 105

Sekil 5: Call Opsiyon Alimindan Elde Edilen Kar
Kaynak: Hull, 2015: 210.
Sekilde 5’de call opsiyon alan yatirnmcinin durumu goriinmektedir. Sekilde
goriilecegi lizere call opsiyon, alicisina simirsiz kar ve smirlandirilmis  kayip

sunmaktadir. Ozetlenirse kar elde etme durumu soyle gerceklesir:

Vade tarihi geldiginde spot piyasadaki fiyat 95 dolar olarak gerceklesirse
opsiyonu alan taraf opsiyon hakkini isleme sokarak kar elde eder. 95 dolar — 70 dolar =
25 dolar x 100 = 2500 dolar kar, bu kardan baslangigta 6denen prim tutar1 ¢ikarilarak
net kar ortaya ¢ikarilir. 2500-800=1700 dolar kar ortaya cikar. Sekilden de goriildiigii
gibi alicinin kar durumu spot piyasa fiyatinin yiikselmesi durumunda artacaktir.
Saticinin durumu ise tam tersi sekilde islemektedir. Spot piyasadaki artis onu koti
etkilemektedir. Alict ve saticinin kar ve zarar durumlari birbirine zit gergeklesir.

Yukaridaki 6rnekte saticinin durumu goz oniine alinirsa, sekil asagidaki gibi olacaktir.
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s I - IHisse Senedinin Gelecektelki Fivan

Sekil 6: Call Opsiyon Satimindan Elde Edilen Kar
Kaynak: Hull, 2015: 212.

Sekil 6’da goriilecegi lizere, call opsiyonun satilmasi, eger satici tahminlerinde
yanilirsa, saticiya sinirsiz bir kayip ve sinirlt bir kazangla karsi karsiya birakmaktadir.
Burada elde edilebilecek maksimum kar, baslangigta alinan prim ve hisse senetlerinin
gerceklesen fiyatlarinin kullanim fiyatindan diisiik olmasi durumunda elde edilen kar
kadar olacaktir. Bir call opsiyonun alimi ve satimi sonucunda, eger fiyatlar yiikselirse
alict kar elde edecek ve satict zarar edecektir. Eger fiyatlar diiserse alic1 zarar ederken

satic1 kazanacaktir.
Put opsiyonun alinmasi ve satilmasi durumlari 6rnek:

Sozlesmelerde call opsiyon alicist spot fiyatlarin artmasini isterken put opsiyon
alicist ise spot fiyatlarin azalmasini istemektedir. Yatirimecr 100 adet hisse senedine
iligkin Avrupa tipi put opsiyonu satmaktadir. Opsiyonun kullanim fiyatinin 120dolardir.
Hisse senedinin o doénemki spot piyasa fiyati 105 dolar vadesi 3 ay ve hisse senedi
basina prim tutar1 12 dolar olarak ayarlanmistir. Sozlesmeye baslarken yapilan ilk
yatirim yani opsiyon primi tutart 1200 dolar kadar olacaktir. Vade tarihi geldiginde
hisse senedinin spot piyasa fiyatinin 90 dolar olarak gerceklestigi durumda, put
opsiyonun alicis1 opsiyonu satma hakkina sahip oldugundan piyasa bu sekilde
gerceklestiginde hakkini kullanacaktir. Piyasadan 90 dolara aldig: hisse senetlerini 3 ay
once anlastigr gibi 120 dolardan satacaktir. Satici alici satmaya karar verdigi zaman
alim islemini yapmak zorundadir. Bu durumda yatirimer sattigi hisse basina 30 dolar kar
saglamis olur. Elde edecegi kar 3000 dolardir bu tutardan baslangictaki prim ¢ikarilarak
3000-1200= 1800 dolar kar ele gegirilmis olur. Ancak bagka bir durum olan piyasada
hisse senedi fiyatinin 120 dolardan yiiksek gerceklesmesi halinde satici zarar eder.

Edecegi zarar baslangigta 6dedigi 1200 dolarlik prim kadardir.
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Ozetlersek kar elde etme durumu soyle gerceklesir; sozlesmede anlasilan vade
tarihi geldiginde hisselerin spot piyasa fiyati 90 dolara diiserse put opsiyonun alic1 tarafi
hakkin1 kullanacaktir. Anlasma geregince elindeki hisse senetlerini 120 dolardan satarak
hisse basmma 30 dolar kar saglar. Bu durumu sdyle Ozetleyerek kar1 ve masraflar
diistiikten sonra olusan net kar1 gorebiliriz. 100 hisse senedi bagina 30 dolar kar 3000

dolar olur. Bu tutardan 1200 opsiyon primi ¢ikarilarak 1800 net kar ortaya cikar.

Yukarda anlattigimiz 6rnek asagidaki sekilde gosterilmistir. Asagida gosterilen
Sekil 7 yardimiyla put opsiyon satin alinmasi durumundaki olusan kar ve zarar

durumlarin1 gérmekteyiz.

Kar

Hisse Senedinin Gelecektelki Fivan

Sekil 7: Put Opsiyon Alimindan Elde Edilen Kar
Kaynak: Hull, 2015: 211.

Put opsiyon alinmasi durumunda Sekil 7°de gordiigiimiiz gibi zarar s6zlesmenin
basinda ddenen prim tutar1 kadardir. Ancak kar durumu spot piyasanin durumuna gore
sinirsiz tutarlara ulasabilir. Put opsiyonun alinmasinda durum yukarida anlatildigi ve
sekil 17’de gosterildigi gibi gerceklesmektedir. Put opsiyon saticisin durumu ise
alicistnin  tam tersi seklinde olugmaktadir. Put opsiyon alicist eger alici hakkini
kullanirsa opsiyonu satmak zorundadir. Spot piyasada hisse senedi fiyatlarin anlagsma
tutarindan yiiksek gerceklesmesi durumunda opsiyon alicis1 hakkini kullanmaz ve satici
1200 dolar miktarindaki prim tutar1 kadar kar elde eder. Ancak fiyatlarda diisiis
gerceklesirse satici istemedigi tutarlarda zarar elde edecektir. Asagidaki sekil 8’de put

opsiyon saticisinin kar ve zarar durumunu gormekteyiz.
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Kar Hisse Senedinin Gelecekteki Fivan

30 60 o0 120 150 180 210

Sekil 8:Put Opsiyon Satimindan Elde Edilen Kar
Kaynak: Hull, 2015: 212.
Opsiyon soOzlesmelerinde saticinin durumu Sekil 8’de gosterilmistir. Vade
geldiginde alici opsiyon hakkini kullanirsa satici yukarda goriildiigli gibi zarara
ugramaktadir ve bu zararin sinir1 yoktur. Vade tarihi geldiginde alic1 kar ediyorsa satici

zarar eder alic1 zarar ediyorsa satici kar elde etmektedir. Aralarinda zit bir iligki vardir.

Yukarda anlatildig1 ve sekil 7 ve 8 yardimiyla gosterildigi lizere alic1 ve saticinin
kar ve zarar durumlar1 piyasaya gore farklilik gostermektedir. Yatirimcinin alim satim
opsiyonunda uzun pozisyon ya da kisa pozisyon almasi veya saticinin uzun ya da kisa
pozisyon almasi kendine kalmis ve bunlar arasinda se¢im yaparak opsiyon sézlesmesine
taraf olur. Alic1 ve satici taraf olacagi pozisyonu segerken dayanak varlik fiyatindaki
degisim icin Ongoriisiine gilivenir. Gelecekte olusacak beklentisine gore pozisyon alir
(Hull, 2015: 211-212). Piyasalardaki fiyatlarda yiikselis beklentisine sahip olan
yatirimer alim veya satim opsiyonunda ylikselise bagli olarak farkli kararlar verir.
Yatirimc piyasadaki fiyatlarda yiikselis beklentisinde ise alim opsiyonu alir ya da satim
opsiyonu satar. Ayni durum piyasalardaki diisiis beklentisine bagli olarak degisir.
Yatirimel piyasadaki fiyatlarda diisiis beklentisinde ise satim opsiyonu alir ya da alim

opsiyonu satar (Borsa Istanbul, 2019).
2.8. OPSIYONLARIN KARLILIK DURUMU BAKIMINDAN iINCELENMESI

Opsiyon sozlesmelerinde alim ya da satim opsiyonu alan kisi ikisinde de
gelecekte olast zarardan korunmak ya da bu araglarla kar elde etmek i¢in islem
gerceklestirir. Ancak s6z konusu iglemlerden siirekli kar etmek miimkiin degildir. Kar
elde etmek icin opsiyon alan alici, bazen piyasa kosullarinin degismelere bagli olarak

kar etmenin disinda durumu stabil kalabilir ya da zarara ugrayabilir (Kaya, 1998: 79).
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Sozlesme sonuglandiginda opsiyonlar karlilik durumlarma goére belli sonuglar

dogurur. Bu sonuglar soyledir;

¢ Karda (ITM-In The Money) olma durumu,
e Basabasta (ATM-At The Money) olma durumu,
e Zararda (OTM-Out of The Money) olma durumudur.

Opsiyonun karda, basabasta ve zararda olmasiin belirlenmesi kullanma fiyati
(sozlesme fiyati) ile piyasa fiyatinin karsilastirilmasi yoluyla yapilir. Bu karsilastirma
yapilirken opsiyonun alim ve satim opsiyonu olduguna da dikkat etmek gerekmektedir.

Alim opsiyonunun karda, zararda ve basabasta olma durumlart;

e Karda olmasi; spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan yiliksek oldugu
durumunu ifade etmektedir,

e Zararda olmasi; spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan diisik oldugu
durumunu ifade etmektedir,

e Basabasta olmast; spot piyasa fiyati ile kullanim fiyatinin esit olmasi halidir.

Satim opsiyonunda karda, zararda ve basabasta olma durumu incelenirse durum

asagidaki gibi olmaktadir.

o Karda olmasi; spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan diisiik oldugu
durumunu ifade etmektedir,

e Zararda olmasi, spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan yiiksek oldugu
durumunu ifade etmektedir,

e Basabasta olmasi; spot piyasa fiyati ile kullanim fiyatinin esit olmasi halini

ifade etmektedir (Borsa Istanbul, 2019).

Yukarida anlatilan satin alma opsiyonu ve satma opsiyonlart agisindan
sozlesmenin karda, basabasta ve zararda oldugu durumlar Tablo 4’te Ozet olarak

gosterilmektedir.
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Tablo 4: Karlilik A¢isindan Opsiyonlarin durumu.

Piyasanin durumu Satin Alma Hakki Opsiyonu Satma Hakki Opsiyonu
(Call Option) (Put Option)

Piyasa fiyat1 > Kullanim ITM (In The Money) OT™M
Fiyati (Karda — Parada — Asli Degerli (Zararda)
S*>K* Opsiyon)

Piyasa Fiyati = Kullanim ATM (At The Money) ATM
Fiyati (Basabasta) (Basabasta)

S=K

Piyasa Fiyat1 < Kullanim OTM (Out of The Money) I™

Fiyati (Zararda — Para Dis1 — Asli (Karda)
Degersiz Opsiyon)

Kaynak: Canbas ve Dogukanli, 2012: 116.
*S: Spot piyasa fiyatinin sembollestirilmesi

*K: Opsiyonun kullanim fiyatinin sembollestirilmesi

Tablo 4’te opsiyonlarmn islem giiniindeki karlilik durumlarini gérmekteyiz.
Opsiyonlar islem giinii geldiginde Kkarda, zararda ve Dbasabasta noktalarinda

olmaktadirlar.
2.8.1. Karda Opsiyon

Alim opsiyonu alan yatirnrmeinin istegi, opsiyona konu olan varligr miimkiin olan
en diisiik fiyatla almaktir. Alim opsiyonu igin, sézlesmeye konu varligin spot piyasa
fiyat1 kullanim fiyatindan yiiksekse bu opsiyon kardadir. Bu durum diger bir ifadeyle
opsiyonun parada olmasi seklinde de ifade edilir. Alim opsiyonu alicisi opsiyonun karda
oldugu durumda opsiyon hakkini kullanma yoluna gidecektir. Put opsiyon alan
yatirimel i¢in ise durum tam tersi sekilde varligin spot piyasa fiyati kullanim fiyatinin
altinda oldugu durumda opsiyon kardadir yani diger bir ifadeyle paradadir. Opsiyona
konu varligin fiyatindaki bu degisiklik durumunda put opsiyon alan yatirimcr opsiyon

hakkini kullanir (Chambers, 2009: 67).

In the money olarak adlandirilan durum opsiyonun uygulanabilir degerde
olmasini ifade eder. Ozet olarak alim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin opsiyona konu
varligin cari pazar fiyatindan diisiik, satimda ise yiiksek olmasi parada-karli olmasi1 daha

teknik bir ifadeyle in the money durumunu ifade eder (Ersan, 1998: 95).
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2.8.2. Zararda Opsiyon

Zararda opsiyonlar, karda opsiyonlarin aksine, kullanim siireleri iginde herhangi
bir anda yiiriirlige konmasi durumunda sahibine kar yerine zarar saglayacak
opsiyonlardir. Bir alim opsiyonun zararda olmasi kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatindan yiliksek oldugu durumda ortaya ¢ikar. S6zlesmeyi yapan taraf i¢cin vazgegcme
yetkisi oldugu i¢in anlastig1 yiiksek fiyattan degil de piyasadan daha diisiik fiyattan
almas1 daha akillicadir. Iste bu durumdaki bir opsiyon zararda ve para dis1 opsiyon
olarak nitelendirilir. Satim opsiyonunun zararda olmasi durumu ise kullanim fiyatinin
spot piyasa fiyatindan diisiik olmasi1 halinde ortaya ¢ikar. Alim opsiyonunda oldugu gibi
alict sahip oldugu hakki kullanmayip elindeki mali daha yiiksek fiyattan piyasada
satmayi tercih edecektir. Iste satim opsiyonundaki bu durum da zararda ve para dist

seklinde yorumlanir (Afsar ve Afsar, 2010: 266).
2.8.3. Basabasta Opsiyon

Opsiyonun karda ve zararda olma durumlari sozlesme yapan igin belli bir
durumu nitelendirirken basabasta olma durumu nitelik ifade etmemektedir. Opsiyonun
basabasta olma durumu at the money kavramiyla ifade edilebilir. Opsiyon
sO0zlesmesinde opsiyona konu varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatina denk olmasi
durumuna basabasta ola durumu denir. Denk olmasi nedeniyle alici ne kar ne de zarar
yaptig1 i¢in, opsiyon hakkini istegine bagli olarak kullanir veya kullanmaz bu se¢im
hakki alictya kalmigtir. Alict igin durum bdyleyken satici agisindan da onun da

basabasta oldugu gortiliir.

Daha detayina bakildiginda ger¢ek anlamda basabasta olma durumu spot piyasa
fiyatinin opsiyonun kullanim fiyati arti 6denen opsiyon primi tutarina esit olmasi
halinde ortaya ¢ikar. Alict aldigi opsiyon hakki nedeniyle belli miktarda prim 6demesi
yapmaktadir. Opsiyonun basabasta olma seviyesine ulagmasi i¢in kullanim fiyatina ek
olarak o6dedigi prim tutarmi1 da karsilayacak bir spot piyasa fiyatinin olusmasi
gerekmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 82).

Alim ve satim opsiyonlar1 igin basabasta olma olayr spot piyasa fiyatinin
kullanim fiyatina denk olmasidir. Bagabasta olma durumu basit bir Ornekle

netlestirilebilir. Opsiyona konu olan varlik TR olsun. TR’nin kullanim fiyat1 7.200 TL
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olarak anlasilmis. Spot piyasa fiyat1 seviyesi de 7.200 TL seklinde gergeklesmistir. TR
iriind ile ilgili yapilan alim ve satim opsiyon sdzlesmeleri i¢in kullanip kullanmamak
alicinin keyfine kalmistir. Alici i¢in ne zarar ne de kar durumu ortaya ¢ikmistir. Bu

durum basabasta olma hali olarak nitelendirilir.

Opsiyonlarnn karlilik durumlarina érnekler:

Opsiyon tizerine alim opsiyonu anlagmasi yapilmistir. S6zlesme teslim tarihinde
opsiyona konu olan iriiniin 25.000 TL’ye alma hakkin1 vermektedir. S6zlesme igin
alicinin verdigi opsiyon primi tutar1 3.750 TL’dir. Opsiyon alan tarafin vade geldiginde
kar veya zarar durumu piyasa fiyatina gore degismektedir. Asagidaki sekil 9’da alim

opsiyonunda alicinin durumu gosterilmektedir.

KARDA (in the money)

Uwgulama Fiyat:
o Basabas Noktasy 25.000 TL Teslim Tarihindelki Spot

28.750 TL Fiyat

- 3. TS50 TL
ZARARDA (out of the money)

Sekil 9: Call Opsiyonda Opsiyon Alicisinin Kar/Zarar/Bagabasta Olma Durumu
Kaynak: Sayilgan, 2004: 306.

Sekil 9 incelendiginde sézlesme icin alicinin basta d6dedigi 3.750 opsiyon primi
direkt gider niteligindedir. Kisi opsiyon hakkini kullansin ya da kullanmasin bu tutar
onun i¢in eksi niteligindedir. Vade tarihinde spot fiyat 25.000 ise opsiyon basabas
durumundadir ve niteliksizdir. Vade tarihinde opsiyonun spot piyasa fiyat1 25.000
tizerinde ise kisi opsiyon hakkini kullanacaktir. Bu durum onun i¢in karli bir durum
olacaktir. Vade tarihi geldiginde opsiyonun spot piyasa fiyat1 28.350 TL’den daha
yiiksek bir seviyedeyse baslangicta 6denen primin telafi edilmesinin yaninda ayrica kar

ortami1 da olugmus olmaktadir (Sayilgan, 2004: 306).
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Kar/Zarar

KARDA (in the money)
-3.750 TL

. \ 28.750TL Teslim Tarihindeld Spot

= } e
Basabas Noktas1 25.000TL Fiyat

Uwyzulama Fiyat

ZARARDA (out of the money)

Sekil 10: Put Opsiyonda Opsiyon Saticisinin Kar/Zarar/Basabasta Olma Durumu
Kaynak: Sayilgan, 2004: 307.

Sekil 10°da put opsiyonun satici tarafinin kar ve zarar durumu goriillmektedir.
Gelecekte opsiyonun spot piyasa fiyati yukaridaki ornekteki gibi 25.000 TL olursa
opsiyon alicis1 opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda satict almis oldugu
3.750 primi geri iade etmeyeceginden dolayr bu oran ona kar olarak kalacaktir. Spot
piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin altinda oldugu yani 25.000’in altinda seyrettigi
zamanlarda opsiyon saticisi kar durumundadir. Spot piyasa fiyatinin 28.750 TL’yi

gectigi zamanlarda opsiyon saticisi zarar durumundadir.

2.9. OPSiYONLARIN iSLEM GORDUKLERI MEKAN BAKIMINDAN
INCELENMESI

Opsiyonlar farkli alanlarda islem gormektedirler. Ayrim opsiyon piyasalarinin
orgiitlenis bicimi temel almarak yapilmustir. Orgiitlenis bi¢imine gore tezgahiistii
piyasalar ve organize piyasalar olarak ikiye ayrilirlar. Taraflarin birbirine tanidigi,
opsiyon priminin yani sira sdzlesmenin diger unsurlarmin da taraflarin sahsi
ihtiyaclarina goére belirlendigi piyasalar tezgahiistii olarak adlandirilir. Bunlara banka
opsiyonlar1 da denebilir. Islem gordiikleri diger bir piyasa olan organize piyasalarda ise
durum bu sekilde degildir. Bu piyasalarda sozlesmenin unsurlari kisilerin sahsi
ihtiyaclarma gore sekillenmez belli standart kurallar mevcuttur. Borsa opsiyonlari

organize opsiyon piyasalarinda islem gorerek alinip satilmaktadirlar (Arikan, 2000: 10).
2.9.1. Tezgahiistii Piyasalarda Islem Géren Opsiyonlar (OTC)

Tezgahiistii (OTC-overt the counter) opsiyonlar, anlasma taraflarin birbirini

tanidig1, 6denecek opsiyon prim tutarinin yaninda ayrica sdézlesmenin kalan unsurlarinin
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da taraflarin sahsi ihtiyaglari ¢ergevesinde sekillendirilen sézlesmelerdir. Tezgahiistiinde
islem goren opsiyonlar bu Ozellikleri nedeniyle forward sdzlesmelerine

benzemektedirler (Akgaoglu, 2002: 31).

Opsiyonlarla ilgili yapilan alim satim sozlesmeleri ilk olarak bu piyasada
faaliyet gostermiglerdir. Kiiciik veya biiylik ¢apli firma yoneticileri doviz riskinden
korunmak igin bu piyasalarda alim satim gergeklestirmislerdir. Piyasa temelinde bir
telefon piyasasidir. Tezgahiistii piyasalarda takas odasi kurumu mevcut degildir. Bu
durum taraflardan birinin {istiine diisen yiikiimliiliglinii yerine getirmemesi sonucu
ortaya ¢ikan kredi riskine karsi1 bir koruma garantisi yoktur. Bankanin opsiyon satmasi
sonucu vade geldiginde sézlesmedeki sartlar1 gerektigi gibi yerine getirip getirmeyecegi
de garantili degildir. Kredi riski olgusu nedeniyle taraflar opsiyon yazmaya sicak
bakmamaktadirlar. Cazip bir Ozellik olarak bu piyasalarda opsiyonlarin biiyiikligii,
miktar1 ve diger sartlar1 taraflarin sahsi ihtiyaclart dogrultusunda belirlenmektedir

(Apak ve Uyar, 2011: 100).

Kredi riski, taraflardan birinin vade geldiginde olumsuz gelismeler nedeniyle
yikiimliliigini yerine getirememesi durumunu ifade etmektedir. Kars1 taraf agisindan
surum onemli bir risk faktoriidiir. Tezgahiistii piyasalarda yatirimcilar kredi riski
kavramiyla i¢ icedirler. Kredi riski kavramina organize borsalarda takas kurumu
sayesinde yok edilmektedir. Taraflar bu riskten kurtulmak igin islemlerini organize bir

borsada yapmalidirlar (Hacioglu ve Dinger, 2009: 206).

Opsiyon sozlesmelerinden tezgahiistii piyasalarda islem gorenlerin parasal
tutarlar1 borsada gorenlere nazaran oldukg¢a yiiksek seyretmektedir. Bu borsalarda
faaliyet goren yabanci parala tiirlerinin ¢esitleri de daha fazladir. Organize borsalarda
islem yapmak i¢in liye olmak i¢in ¢esitli barindirmak gerekirken, tezgahiistii piyasalarda
bdyle kurallar yoktur. Ticaret ve yatirnm bankalari, isletmeler ve kisisel yatirimcilar
tezgahiistli borsalarda islemlerini oldukca gerceklestirebilirler. Birtakim avantajlarinin
bulunmasinin yaninda borsalara gore en 6nemli sakincasi riske agik durumlaridir. Kredi
riski s6z konusu oldugunda bu risk iki tarafi da kapsar. Bu riskten kurtulmak icin
istlenecek bir takas kurumu da mevcut degildir. Tezgahiistii piyasalarda yapilan
islemler borsadaki islemlere gore daha pahalidir buda diger bir dezavantajidir. Borsalar

tezgahiistii opsiyonlarina gore daha etkin ve likit bir yapidadirlar (Chambers, 2009: 58).
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Tezgahiistii pazarlarinin avantaji kosullarin alic1 ve saticilarin gereksinimlerine
gore sekillenmesidir. Bu piyasalarin sakincasi ise standart kurallarin olmayisi, pazar
likiditesinin yetersizligi ve organize bir takas sisteminin yoklugu nedeniyle iflas riskinin

yiikselmesidir (Ersan, 1998: 93).

Bu piyasalar ikincil piyasa alarak da adlandirilan piyasa niteligindedir. Ikincil
piyasanin tanimini birincil piyasaya sunulmus ve hala dolasimda olan varliklarin alim
satim iglemlerinin yapildig1 piyasalar olarak yapilabilir. Organize olmus piyasalarin
varligiyla tezgahiistii piyasalar ikincil piyasa olarak nitelendirilebilir. Organize

piyasalari destekler niteliktedirler (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 50).

Tezgahiistii piyasalarda opsiyon sozlesmesinin unsurlarinin taraflar arasinda

belirlendiginden bahsedilmistir. Iste belirlenen bu unsurlar sunlardir;

e Opsiyon sozlesmesine konu olan finansal varligin tiiri miktari,

e Opsiyon sozlesmesine konu olan finansal varligin miktari,

e Kullanim fiyati,

e Vade sonu tarihi,

e Sozlesmedeki opsiyonun tiirii alim veya satim opsiyonu olmasi,

e Sozlesmedeki opsiyonun hangi tipte olacagi Amerikan tipi veya Avrupa

tipinden hangisine gore islem goriilecegi

Yapilan sozlesmeye ait bu unsurlar ayarlandiktan sonra taraflar opsiyon
anlagmasini imzalarlar. Bu opsiyonlara banka opsiyonu denilmesinin sebebi de bu tiir

opsiyonlar genelde miisteri ile banka arasinda yapildigi igindir (Kaya, 1998: 81).
2.9.1.1.Tezgahiistii Opsiyonlarinin Ozellikleri
OTC opsiyonlarin temel 6zellikleri: (Selvi, 2000: 34; Demirci, 2003: 13)

1. Borsada faaliyet gostermeyen bu opsiyonlar banka veya finans kuruluslart ile
miisterileri aralarinda olusturulurlar.
2. Taraflar arasinda yapilan opsiyon sozlesmeleri Standart o6zelliklere sahip

degildirler.
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3. Sozlesmeye baslanirken sozlesmelerin biiyiikliikleri, uygulama fiyatlart ve
vadeleri banka ile miisterisi arasinda taraflarin sahsi ihtiyaglar1 dogrultusunda
sekillendirilir.

4. Islem yapan taraflar karsilikli birbirini tanir ve teslimatlar taraflar arasinda
gerceklestirilir.

5. Sozlesme sonunda teslimatlar taraflar arasinda yapilacagindan dolay1 s6zlesme
kosullarinin yerine getirilmeme riski dogmaktadir.

6. Sozlesmede alinan hak karsiliginda verilen opsiyon primi yalnizca taraflar
arasinda bilinmektedir.

7. Anlagsmalarda prim diginda ekstra herhangi bir teminat yatirilmas: gerekmez.

8. Sozlesmede saticinin baslangi¢c marjini yatirmasi iglemi yoktur.

9. Tezgahiistli opsiyonlarinin bazilar1 alictya opsiyonu satin almis oldugu bankaya
vadeden 6nce uygun bir fiyatla satma olanagi vermektedir.

10. Tezgahiistii opsiyonlar1 esneklik avantajina sahiptir.

11. Islemin yerine getirilememesi ya da kredi riski gibi énemli sakincalar bulunur.

2.9.2. Borsada Islem Goren Opsiyonlar

Tezgahiistii opsiyonlarimin aksine borsa opsiyonlari, standart niteliklere
sahiptirler. Standartlagsma ile kastedilen s6zlesmenin unsurlarinin belli bir kurala bagh
olmasidir. Bu unsurlar sdzlesme biiytikliigii, sozlesmeye konu varligin kalitesi, miktari,
yapilan s6zlesmenin vadesi ve son islem giinii, teslim tarihi vb. seklindedir. Yani
anlasilacagi gibi fiyat disindaki diger tiim unsurlarinin standarttir. Borsada islem goéren
opsiyonlarda alicilar ve saticilar birbirini tanimamaktadir. Bu nedenle dogrudan iliski
icine giremezler. Borsalar hukuki bir alt yapiya sahiptirler. Organize olmus piyasalarda
islem goren sozlesmelerde takas odasi kurumu faaliyet gostermektedir. Takas odasi
faaliyetlerini gerceklestirmek ve taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini garanti

altina almak igin teminat alimlar1 yaparlar (Ersoy ve Unlii, 2016: 147-148).

Tarafin yiikimliligiinii yerine getirmeme riski olan kredi riski bu opsiyonlarda
sorun teskil etmemektedir. Ciinkii bu risklere karsi takas odasi taraf olmaktadir.
Opsiyon saticisinin belli bir miktar teminat yatirma zorunlulugu vardir Bir tarafin kredi

riski diger tarafin lizerine kalmaktadir. Riski {istlenecek bir takas odasinin da olmamasi
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tezgahiisti piyasalarin borsalara gére dezavantajidir. Tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilen islemler borsalarda yapilan islemlere gore ¢ok daha yiiksek fiyatlidir.
Tezgahtistii piyasalara gore daha etkin ve likit piyasalardir (Chambers, 2009: 58-59).

2.9.2.1.Borsada Opsiyonlariin Ozellikleri

Borsada islem goren opsiyonlarin sahip oldugu bazi belirli 6zellikler vardir. Bu

ozellikler s0yle 6zetlenebilir: (Selvi, 2000: 33; Demirci, 2003: 13)

1. Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili biitiin alim ve satim islemleri organize olmus
borsalarda borsa tarafindan konulan kural ve ilkeler ¢er¢evesine yapilir.

2. Yapilacak sozlesmelerin barindirmalari gereken 6zellikler standarttir.

3. Borsalarda piyasaya katilimcilari birbirlerini tanimazlar ve teslimatlar takas

odas: tarafindan gergeklestirilir.

Takas odas1 kurumu vardir.

Takas odas1 merkezleri birer garanti mekanizmalaridir.

Yapilacak anlagma biiytikliikleri standart olmaktadir.

Sozlesmelerin son kullanilma tarihleri yani vadeleri standarttir.

© N o g B

Sozlesmelerde opsiyon alicist opsiyon primini baglangicta 6demektedir. Prim
piyasadaki arz ve talep kosullarina gore ayarlanir.

9. Kullanilacak fiyatlar kamuya agik ve gizlilikten uzak bir sekilde yiiksek sesli

pazarlik yontemi ile belirlenmektedir.

10. Sadece opsiyonun saticist islemin yapildigi borsaya sézlesme degerinin borsaca
belirlenen bir yiizdesini teminat olarak yatirmak zorundadir. Saticinin sinirsiz
risk ile kars1 karsiya olmasi ve yikiimliiliigiinii yerine getirmeme se¢enegini
se¢cmesinin s0z konusu olmasi nedeniyle teminat yatirma zorunlulugu vardir.

11. S6zlesmelerde alici tarafin teminat yatirma zorunlulugu yoktur.

Opsiyon sozlesmesinde fiyat haric gorildiigii gibi kalan diger unsurlar
standarttir. Borsa tarafindan belirlenir. Opsiyon fiyati ise borsada taraflar arasinda
anlagmayla belirlenmektedir. Yapacagr sozlesmede unsurlarin zaten standart olmasi
alict ve satict arasinda anlagmazlik yasanip slirecin uzamasii engelledigi icin
standardizasyon hizli ve etkin bir sekilde alim satim1 gerceklestirir (Babusgu ve Hazar,

2008: 318-319).
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2.9.2.2. Borsada Islem Géren Opsiyonlarin Sahip Oldugu Kriterler

Organize olus borsalarda islem goren opsiyonlar bazi temel kriterlere sahiptir bu

kriterler sunlardir:

e Standardizasyon,

e Halka acik fiyatlandirma yapilmasi,

e Takas merkezinin varhigi,

e Marjin (Teminat) sistemi,

e Likidite kolayligi, (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 323).

2.9.2.2.1. Standardizasyon

Organize olmus borsa dendiginde ilk aklimiza gelen 6zellik standardizasyondur.
Organize olmus borsalar yapilan opsiyon sdzlesmelerine belli standartlar getirmistir.
Uriiniin miktar1, tutar, teslim zamani, teslim yeri, 6denecek prim miktar1 gibi unsurlar
onceden bellidir. Bunlarin tutarlar1 ve Ozellikleri standarttir. Bu getirilen
standardizasyon sayesinde opsiyon borsalari daha diizenli, etkin ve likit bir yapiya
kavusmustur (Korkmaz, 1999: 51). Borsalarda opsiyon sozlesmeleri belirli sabit bir
miktar spot triin barmdirirlar. Opsiyon satin almak isteyen bir yatirimci s6z konusu
tirlinlin belirlenmis miktarlarindan asagi ya da yukar1 miktarda opsiyon alamaz piyasaca
belirtilen miktarda alim yapmak zorundadir. Sadece bu miktarlarin katlar1 kadar iiriin
opsiyonunu talep edebilir. Uriin miktarmnin disinda vadeleri de sabittir. Ornegin,
Phidelphia opsiyon borsasinda alim satimin yasal oldugu zamanlar Mart, Haziran, Eyliil
ve Aralik aylaridir. Bu tarihlerden baska bir vadede islem gergeklesmez. Ayrica
opsiyonlarin kullanma fiyatlar1 da standarttir (Arikan, 2000: 10-11).

Borsalardaki standardizasyon, piyasanin likiditesi i¢in sarttir. Borsalarda iglem

goren opsiyonlara ait sozlesmeler standardizasyon soyledir;

e Borsalarda satin alma ve satma opsiyonlar1 faaliyet goriirler,

e Yapilan opsiyon sozlesmelerinin kullanim fiyatlar1 standarttir.

e Yapilan sozlesmelerde opsiyonlar, diizenlendikleri ayin {igiincii cumasini takip
eden cumartesi giinii sona ererler,

e Sozlesmelerde genellikle ters islemle kapatilma yoluna gidilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 324).
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2.9.2.2.2. Halka Acik Fiyatlama

Borsada faaliyet gosteren opsiyonlarda biitiin fiyatlar (opsiyon primleri), halka
acik olarak ve yiiksek sesli pazarlik yontemine gore yapilmaktadir. Biitiin fiyatlar halka
sunulmaktadir. Fiyat tamamen arz ve talep kosullar1 olasi kosullar1 belirlemektedir
(Ekici, 2000: 82). Fiyatlar yiiksek sesli pazarlik yontemi kullanilarak kamuya agik bir
sekilde ve gizlilikten uzak biitiin iletisim araglarindan yararlanilarak ilan edilir. Opsiyon
fiyatlarindan kastedilen 6denen opsiyon primidir. Opsiyon alicisinin hak karsiliginda
baslangigta 6dedigi prim dogal olarak arz ve talep kosullarina gore sekillenmektedir
(Berksoy, 2000: 126).

2.9.2.2.3. Takas Merkezi

Opsiyon sozlesmesinde taraf olan bir kisi karsi tarafin {izerine diisen gorevi
yerine getirip getirmeyecegi bilgisine sahip olamaz. Kars1 tarafa karsi bir belirsizlik
mevcuttur. Bu belirsizlik dogal olarak opsiyon sézlesmesi alan taraf acisindan bir risk
dogurmaktadir. Ozellikle opsiyon saticis1 ongodrdiigii sekilde piyasa islemezse zarar
yasayacagindan dolayr yiikiimliiliigiinii yerine getirmek istemeyip bundan kagabilir.
Yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi gibi bir durum opsiyon piyasalarina olan giiveni
zedeleyip talebi azaltabilir. Bu durum borsanin isleyisine zarar verir. Boyle bir durumun
mevcut olmasi nedeniyle borsalarda takas kurumu bulunur. Takas odasi 6zelligi
organize borsalarin stiinliiklerinden biridir. Takas merkezi bu riski ortadan
kaldirmaktadir. Islemlerde takas merkezi alici karsisinda satici taraf ve satici karsisinda
alic1 taraf rolii alir. Buradan anlagilacagr tizere opsiyon sozlesmesinin bir tarafi daima
takas merkezi olmaktadir. Satici taraf roliinii Gistlendiginden dolay1 opsiyon alicisinin

mubhatabi, artik satict degil direk takas merkezidir (Kirca, 2000: 65).

Bu merkez her sozlesme igin sorumluluk altina girer ve teslimatin sdzlesmedeki
kurallara uygun olarak yapilmasimi garanti altina alir. Takas merkezi bir yaptirim
giicline sahiptir. Satic1 taraftan garanti olarak belli bir teminat alimi1 yapar. Yapilan
opsiyon sozlesmelerinin usuliine uygun olarak sona erdirilmesi gorevidir. Opsiyon
piyasalarinin en dnemli 6zelligi takas kurumudur (Ergincan, 1996: 12). Opsiyon takas
kurumu (Options Clearing Corparation), futures piyasalarindaki takas odasi 6zelligine
benzer sekilde faaliyet gostermektedir. Opsiyon saticisinin opsiyon sdzlesmesinden

dogan gorevlerini yerine getirecegini bu kurum garanti altina alir. S6zlesmelerde alici
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satictya prim 6demesini yaptiktan sonra artik alici ve satis1 arasindaki iliski sonlanir.
Prim 6demesinden sonra alict ile takas kurumu ayni sekilde satici ile takas kurumu
arasinda iliski baslamis olur. Takas kurumunun teminat ve marj adi altinda aldigi

tutarlar olasi risklere karsi kendisini korumaya almasini saglar (Chambers, 2009: 69).

Organize borsalar kurulmadan oOnce tiim opsiyon islemleri tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirilmekteydi. Tezgahiistii piyasalarinin ana sorunu uzun pozisyon
sahibinin opsiyon saticisinin finansal durumundan kaynaklanan bir finansal risk ile yiiz
yiize gelme olasiligidir. Opsiyon takas kurumu islemlerde araci oldugu ig¢in taraf
konumundadir. Kredi riskini direk ortadan kaldirmaktadir. Takas kurumu bu islemler

icin lyelerinden teminat istemektedir. Giin icinde de teminatlarini tamamlama cagrisi

yapmaktadir (Ersan, 1998: 97).

Takas merkezine giin iginde yapilan tim alis ve satislar kapanistan sonra
bildirilir. Bu merkezde biitiin alim-satim emirlerinin ve ger¢eklesen alim-satimlara taraf
olanlarin pozisyonlarinin kaydi bulunur. Ayrica vade tarihleri igerisinde yani vade
bitmeden ayni o6zelliklere sahip baska bir opsiyonla ters islem yapilarak pozisyon

kapatma yolu takas merkezi araciligiyla yapilabilir (Kirca, 2000: 65).

Yukarida bahsedilenlerden anlagilacagi gibi takas merkezi, yapilan s6zlesmenin
vadesi geldigi zaman sozlesmedeki sartlarin yerine getirileceginin garantisini opsiyon
alicisina sunar. Merkezde biitiin alim ve satim faaliyetlerinin ve gergeklesen alim ve
satimlara taraf olanlarin pozisyonlarinin bilgisi bulunur. Yatirimci opsiyonu isgleme
koymak istediginde, merkez pozisyonu kapatmamak igin bir yazici bulur ve opsiyonu
buldugu kisiye devreder. Merkez istendigi durumda islemin gerektirdigi mal teslimini
gerceklestirir. Eger yapilan islemler sirasinda sézlesmenin taraflarindan birisi dnceden
satin almis oldugu opsiyonu bagka birine satarsa merkez bu satisin farkina vardiginda

bu yatirimeinin kaydini silerek pozisyonunu kapatir (Alpan, 1999: 107).

Organize borsalarda yapilan biitiin opsiyon iglemlerini kayit altina almak ve
iiyelerinin pozisyonlarim1 hesaplamak merkezin gorevlerindendir. Uyelerin takas
merkezine karsi birtakim gorevleri vardir. Uye olan herkes giin sonunda eksikse
teminatlarini tamamlamalidirlar. Yatirimeilarin iizerlerine diisen sorumluluklarini yerine
getireceginin garantisini saglayan merkezler, kullandiklar1 finansal 6z koruma sistemleri

ile bu garantiyi giivenilir kilmaktadirlar (Koy, 2018: 46-47).

75



2.9.2.2.4. Marjin (Teminat) Sistemi

Takas merkezi taraflara bir glivence sunmaktadir. Ancak bu sistemin etkin
isleyebilmesi icin belli unsurlara ihtiyac1 vardir. Islemlerini gerceklestirebilmek igin
belli parasal sartlar ve sinirlamalar getirmistir. Adeta banka gibi faaliyet gostermektedir.

Koydugu bu sartlar tiim yatirimcilar i¢in gegerlidir (Ergincan, 1996: 15).

Opsiyon soOzlesmelerinde alicinin en biiyiik kaybi1 6dedigi prim kadardir. Bu
tutar1 odeyerek {riinii teslim alma veya almama tercihine sahip olur. Diger agidan
opsiyon saticisinin kazanci prim tutari1 kadardir bu en iyi durumda bile bdyledir ve
degismez. Ancak zarar olasilig1 istemedigi boyutlara ulasabilir. Bu zarar olasiligiyla
karsilastig1 durumlarda iistiine diisen gorevi yerine getirmeme tarafini secebilir. Takas
merkezi tamda bu anda ortaya c¢ikar ve gorevini yerine getirmeme riskini ortadan
kaldirir. Saticidan bir teminat talep eder buna depozit de denebilir. Yatirilan bu tutara

marjin ad1 verilir. Glin sonunda tekrar hesaplanir ve yenilenir (Arikan, 2000: 11-12).

Teminat sisteminde ilk teminat sdzlesme miktarina gore ayarlanir ve islemin
yapildig1 giin yatirma islemi yapilir. Yatirilan bu tutar sabit bir tutar degildir. Islemin
yapildigr giin ilk fiyat yatirilir sonraki gilinler her giiniin bitiminde s6zlesmenin
degerindeki artis ve azaliglara gore tekrar hesaplamasi yapilir. Garanti olarak takas
merkezi hesap sahibinden belirli bir miktar1 hesabinda tutmasi talep edilir. Tutulan bu
tutar tamamlama teminati olarak nitelendirilir. Olusan artislar teminat hesabina gelir,
azalislar kayip olarak gegirilir. Bu islemler bakiyeyi azaltir. Yatirilan tamamlama
teminatinin Ustiinde Kalan kisimlar hesaptan disiiliir. Hesaptaki bakiye tamamlama
teminatinin asagisina diistiigiinde hesap sahibinden eski teminat seviyesine getirmesi

talep edilir. Bu isleme teminat ¢agris1 (margin call) ad1 verilir (Uzunlar, 1998: 8-9).

Kurum kendisini ortaya g¢ikacak olan kredi riskinden korumak i¢in taraflardan
baslangi¢c teminati talebinde bulunur. Alinan bu teminat ortaya cikacak olan kredi
riskinin yaninda taraflarin yiikiimliiliglinii yerine getireceginin bir gostergesi gibidir.
Odenen bu teminat giin icindeki hareketler neticesinde ekleme yapmay: gerektirebilir.

Islemlerin devamlilig1 ve giivencesi i¢in teminat uygulamasi gereklidir (Ersoy ve Unlii,

2016: 148).
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Opsiyon yazabilmesi i¢in yatirnmcinin, borsadaki teminat hesabinda belli bir
tutarin olmasi gerekmektedir. Yatirilan teminatin biiyiikliigi, kisinin elindeki opsiyonun
karsilikli ya da Karsiliksiz olmasina gore de degisiklik gosterir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 325). Sozlesmelerde opsiyon satin alan tarafin bu tutar1 yatirma mecburiyeti
bulunmaz. Opsiyon alan yatirimci sadece belli miktar opsiyon primini 6deyerek opsiyon
hakkini satin alabilir. Opsiyon satan yatirimcilar i¢in durum farklidir onlar takas
kurumunun belirledigi bir miktarda teminat yatirirlar ve bu zorunlu bir islemdir. Alicida
degil de saticidan teminat yatirmasinin istenmesinin sebebi sinirsiz zarar olasiligindan

dolay1 risk barindirdig: igindir (istanbul Ticaret Odas1, 2006: 101).

Ozetlenirse teminat yatirma zorunlulugu yalmzca organize olmus borsalarda
islem goren opsiyonlar i¢in gegerlidir. Sadece opsiyon satan yatirimcidan talep edilir.
Satici islem basladiginda bu tutar1 yatirir. Zorunlu bir 6demedir. Takas odasi tarafindan
miktar1 belirlenir. Saticidan sadece alinmasiin sebebi onun zarar olasiliginin sinirsiz
olmasi ve sorumlulugunu yerine getirmekten ka¢cma diirtiisiine sahip olmasindan
kaynaklanir. Tezgahiistii opsiyonlarda ise teminat yatirma gibi bir zorunluluk yoktur
(Kirca, 2000: 209).

2.9.2.2.5. Likidite Kolaylig1

Organize olmus piyasalarla birlikte opsiyon borsalar1 standartlastirilmistir. Bu
standardizasyon ile sinirhi sayida ve belirli kiymetler tizerinden islem yapilma olanagi
dogmustur. Bunlar opsiyonda igslem miktarinin artmasimi sagladigindan dolay: iglem
maliyetlerinin diismesiyle daha fazla rekabetli bir piyasa meydana gelmistir. Organize
borsalarda standardize olmus s6zlesmeler yatirimcilarin istedikleri zaman alim satim
yapmalarini olanakli kilmigtir. Ayn1 zamanda alicilar saticilar ya da onlar adina islem
yapanlar bir araya gelerek opsiyon islemlerini daha hizli ve ucuz bir sekilde yapma

olanagi bulmuslardir (Korkmaz, 1999: 55).

Borsada ve tezgahiistiinde faaliyet gosteren opsiyonlarin isleyisleri farklilik arz
etmektedir. Bu farkliliklardan detayli bir sekilde bahsettik. Bu ana farkliliklar asagidaki
Tablo 5 yardimiyla 6zet bir sekilde gorebiliriz.
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Tablo 5: Tezgahiistii Opsiyonlarinin ve Borsa Opsiyonlarinin Karsilagtirilmasi

Tezgahiistii Opsiyonlari

Borsa Opsiyonlari

Standardizasyon bulunmaz

Standardizasyon bulunur

Takas Merkezi (Clearing Hause) yoktur

Takas Merkezi vardir

Alim satim islemleri taraflar arasinda yapilir

Alim satim iglemleri borsa tarafindan konulan
kurallarla gergeklestirilir

Teminat sistemi yoktur

Teminat sistemi vardir

Islemlerde kredi riski mevcuttur

Islemlerde kredi riski mevcut degildir

Likidite diisiiktiir

Likidite yiiksektir

Islemsel maliyetler bulunmaz. Islemler taraflar
arasinda karsilikli gerceklestirilir

Islemsel maliyetler bulunur. Borsa takas
komisyonu adina alinan {icretler. Tamamlama
teminatlar1 vb. gibi

Uriin miktar1 ve 6zellikleri pazarliga tabidir

Uriin miktar1 ve 6zellikleri standarttir

Taraflar birbirlerini tanirlar

Taraflar birbirini tanimazlar. Takas merkezi karsi
taraf roliinii alir

Prim taraflar arasinda belirlenir. Sadece
anlagmaya taraf olanlar bilirler

Prim yiiksek sesli pazarlik yontemiyle piyasadaki
araz ve talebe gore belirlenir

Esneklik avantaj1 bulunur

Esnek degildirler

Sozlesmeye taraf olanlarin ikisi de risk
altindadir

Sozlesmeye taraf olanlardan sadece satici taraf
risk altindadir

Teslimatlar taraflarca yapilir. Bu yilizden
s6zlesmenin biitiin unsurlarinin yerine
getirilmemis olma riski vardir

Teslimatlar takas merkezi tarafindan yerine
getirilir. Garanti mekanizmasi vardir

Hukuki ve operasyonel altyapisi bulunmaz

Hukuki ve operasyonel altyapisi bulunur

Sozlesme biiyiikliigi, vadeleri standart
degildir. Taraflarin sahsi ihtiyaglarina gére
sekillenir

Sozlesme biiyiikliigi, vadeleri standarttir.
Taraflarca degistirilemez

Kaynak: Alpan, 1999: 106-108.

Tablo 5’de goriildiigii gibi tezgahiistiinde ve borsada islem géren opsiyonlarin
farkl1 6zellikleri bulunmaktadir. Ikisinde de opsiyon islemleri faaliyet gormektedirler
ancak sozlesmenin isleyisinde farkliliklar ortaya ¢ikar. Tablo 5°de goriildiigl {izere
miktar, vade, kullanim fiyati tezgahiistli piyasada islem goren opsiyonlarda pazarliga
tabi iken, borsada islem goren opsiyonlarda standarttir. Borsa opsiyonlarinda marjin
sistemi bulunmasina ragmen tezgahiistii piyasalarda marjin sistemi mevcut degildir.

Takas kurumu gilivencesi borsada islem goéren yatirimcilarin itizerinde bulunurken

tezgahiistiinde takas kurumu olmadigindan boyle bir giivence yoktur.
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Tablo 6: Borsada islem goren futures ve opsiyonlarin verileri

Enstriimanlar/
degisim yeri Agik faiz Giinliik ortalama ciro

Ara. Haz. Eyl. 2016 2017 May. Haz. Tem. Agust. | Eyl.

2017 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018
FUTURES
Biitiin Pazar 33,669 | 38,697 | 37,855 | 5,152 5,877 8,270 7,176 4,306 5,234 6,664
Faiz Orani 33,381 | 38,418 | 37,584 | 5,046 5,762 8,119 7,011 4,191 5,101 6,409
Doviz 289 279 271 106 115 151 164 115 134 235
K. Amerika 22,222 26,635 25,903 3,633 3,952 5,433 4,506 2,782 3,392 4,310
Faiz Orani 22,029 26,463 25,733 3,559 3,871 5,333 4,393 2,709 3,311 4,210
Doviz 194 172 170 73 81 100 113 73 81 101
Avrupa 8,700 9,422 9,362 1,236 1,636 2,479 2,290 1,264 1,554 1,910
Faiz Orani 8,694 9,418 9,358 1,231 1,633 2,476 2,287 1,262 1,151 1,907
Doviz 6 4 5 4 3 3 3 2 3 3
Diger Pazarlar 998 909 866 68 81 131 112 68 84 163
Faiz Orani 933 830 794 48 58 97 79 42 50 48
Doviz 65 80 71 20 23 34 33 26 34 115
OPSIYONLAR
Biitiin Pazar 47,335 | 54,631 | 57,685 | 1,502 1,696 1,807 1,720 1,135 1,354 1,597
Faiz Orani 47,191 | 54,490 | 57,539 | 1,489 1,682 1,790 1,704 1,122 1,337 1,580
Doviz 124 141 146 13 14 17 16 13 16 16
Kuzey 36,156 | 39,751 | 43,533 | 1,256 1,413 1,297 1,336 949 1,121 1,366
Amerika
Faiz Orani 36,079 39,667 43,453 1,248 1,405 1,287 1,327 942 1,113 1,358
Doéviz 7 84 80 8 9 10 9 7 8 7
Avrupa 10,262 | 14,142 | 13,497 | 230 260 488 354 173 215 214
Faiz Orani 10,260 | 14,141 | 13,497 | 230 259 488 354 172 214 214
Doviz 2 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Diger Pazarlar | 875 724 636 9 17 16 24 5 9 8
Faiz Orani 834 670 574 6 14 13 21 3 7 6
Doviz 41 53 62 2 3 2 3 2 3 3
Kaynak: BIS.

Tablo 6 yardimiyla Uluslararas1 Odemeler Bankasi tarafindan yayinlanan 2017,

2018 aylar bazinda borsada iglem goren futures ve opsiyonlara ait veriler goriilmektedir.
2.9.2.4. ilk Organize Olmus Opsiyon Borsasi1 (CBOE)

[lk hisse senedi opsiyonlari ile islem hayatina baglayan CBOE’de bu islemlerden
yaklasik on sene kadar sonra borsa endeksi iizerine opsiyon diizenlemeleri yapilmaistir.
Yapilan ilk borsa endeks opsiyonu S&P 100 endeksi olarak 6rnek verilebilir (Ersan,
1998: 93-94). Islemler 26 Nisan 1973 tarihinde bahsettigimiz gibi hisse senedi iizerine
alim opsiyonlar1 ile faaliyete ge¢mistir. 1977°de ise satim opsiyonlar1 faaliyete
gecmistir. CBOE’den sonra opsiyonlar birgok borsada islem hayatlarina baslamislardir.
Doviz lizerine opsiyonlar 1982 yilinda, endeks iizerine opsiyonlar 1983 yilinda isleme

baglamis takiben 1989 yilinda da faiz opsiyonlari faaliyete girmistir (Cevik, 2012: 97).
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CBOE’nin kurulmasiyla birlikte opsiyon piyasalarinda gelismeler ortaya
cikmistir. Bu gelismeler sunlardir:

e Bu borsanin kurulmasiyla Pazar yerinin merkezi olmasi saglanmustir.
e Yapilan s6zlesmelerdeki unsurlar standart hale getirilmistir.
e Takas kurumu birimi faaliyete gegmistir.

e Piyasalara ikincil bir Pazar imkani saglanmistir (Canbas ve Dogukanli, 2012:

108-109).

2.10. OPSiYONLARIN UZERINE YAZILDIGI VARLIK BAKIMINDAN
INCELENMESI

Biitiin opsiyon sozlesmelerinde isleme konu olan bir varlik bulunmaktadir.
Opsiyonlar ¢esitli finansal varliklar iizerine diizenlenebilirler. Uzerine yazildig1 varliga
gore isim alirlar. Opsiyon sézlesmelerinde hisse senedi, borsa endeksleri, doviz, faiz,

altin ve gelecek sozlesmesi (futures), dayanak iirtinlerdendir (Alp Gokge, 2006: 21).
2.10.1. Hisse Senedi Uzerine Opsiyonlar

Hisse senedi opsiyonlar1 alicisina belirli miktarda hisse senetlerini 6denen prim
karsiliginda belirli bir fiyattan alma veya satma secim hakkini sunar. Genellikle
alicisinin amaci riskten korunma ve kar elde etmektir (Acar Boyacioglu, 2001: 103).
Sozlesmelerde hisse senedi lizerine diizenlenmis alim opsiyonlarinda yatirimeilarin
beklentisi hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artacagi yoniindedir. S6zlesme yapmis
yatirrmcinin bu 6ngoriisii ¢ikarsa hisse senetlerini yapmis oldugu anlasma sayesinde
daha diisiik bir fiyattan alma hakkini elde edecektir. S6zlesmelerde hisse senedi lizerine
diizenlenmis satim opsiyonlarinda yatirimecinin beklentisi alim opsiyonundakinin tam
tersidir. Hisse senedinin fiyatinin diisecegini beklemektedirler. Beklentileri ¢ikarsa
piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satarak kar elde edeceklerdir. Daha oncede
degindigimiz gibi ilk organize borsa olma 6zelligini tastyan CBOE’de ilk olarak hisse

senedi opsiyonlar1 islem gérmiistiir (ITO, 2006: 102).
2.10.2. Borsa Endeksi Uzerine Opsiyonlar

Bu sozlesmelerdeki amag¢ borsada olusan genel fiyat hareketlerinden

yararlanmaktir. Sahibine belirli miktarlara sahip bir borsa endeksini belirli bir fiyattan
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satin alma veya satma hakki veren sozlesmelere endex opsiyonlar1 adi verilir. Bu
sozlesmelerin konusunu fiziki olarak varligi bulunmayan endeks olusturur. Piyasada
olusan hareketlere gore endeksin degerinde artis ve azalislar meydana gelmektedir. Kisi
elindeki opsiyon hakkini bu hareketlenmelere gore kullanir ya da kullanmaz istegine

baghidir (Kirca, 2000: 43).
2.10.3. Doviz Opsiyonlari

Déviz lizerine diizenlenen opsiyonlar, sahibine belirli bir vadeye kadar veya
vade icinde belirlenmis bir fiyat ve miktarda dovizi satin alma ya da satma hakki
vermektedir. Opsiyon s6ézlesmelerinin ge¢misinde oldugu gibi déviz tizerine diizenlenen
opsiyonlarda ilk olarak tezgahiistii piyasalarda islem hayatina baslamistir. (Basoglu,
Ceylan ve Parasiz, 2009: 365-366). Finans yoneticileri yabanci para birimli alacak ve
borg¢larin déviz riskini ortadan kaldirmak amaciyla doviz opsiyonlarini kur koruma araci
olarak kullanabilirler. Doviz iizerine opsiyonlar yabanci iilkelerdeki ihalelere girmek
amacina yonelikte islem yapabilirler. Ozel yatirnmeilar igin de kur koruma araci olarak

cekicidirler (Fettahoglu, 1991: 31-32).
2.10.4. Faiz Opsiyonlar1 (Interest Rate Options)

Sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire i¢inde ya da belirli bir siireye
kadar, belli bir faiz {izerinden borg¢lanma ya da bor¢ verme hakkini veren sdzlesmeler
faiz opsiyonlari olarak adlandirilabilir (Chambers, 2009: 87). Faiz iizerine opsiyonlar
degisken faiz riskini ortadan kaldirma amaciyla gelistirilmis bir aragtir. Bunun yaninda
spekiilasyon ve hedging amaciyla da faiz opsiyonlarindan faydalanabilir. Faiz {izerine
yapilan opsiyonlarla hedging amacinin altindaki sebep gelecekteki faiz degismelerinin

olusturacag faiz riskini ortadan kaldirmadir (Berksoy, 2000: 129).
2.10.5. Gelecek Sozlesmesi (Futures) Uzerine Opsiyonlar

Sahibine belirli bir siireligine veya bir siire i¢inde, mal veya menkul kiymeti
tizerine yapilan gelecek s6zlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma yetkisini veren
fakat alictyr yiikiimliilik altina sokmayan sozlesmeler gelecek sozlesmesi
opsiyonlaridir. Amag, sézlesmeye konu olan futures anlasmasini almak ya da satmak
degil, piyasanin hareketlerini kontrol altina alip kar elde etmektir. Diger opsiyonlarda

oldugu gibi bu opsiyon tiirlinde de alim ve satim olarak iki tiir bulunur. 1982°de ilk
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olarak kullanimi baglamistir. Gelecek sozlesmesi iizerine diizenlenen opsiyonlar
genellikle Amerikan tipi vade kullanmaktadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 395-396).
Birgok iiriin tizerine yapilabilirler. Bunlardan bazilar1, hazine bonosu, devlet tahvili gibi
finansal varliklar, Dolar, Euro gibi yabanci paralar, altin, metal gibi degerli metaller ve

musir, soya fasulyesi gibi tarimsal {irlinlerdir (Korkmaz, 1999: 30-31).
2.10.6. Emtia Opsiyonlari

Yapilan sozlesmede belirtilen vadede ya da vade tarihi icerisinde herhangi bir
tarihte, lizerinde anlasilan belirli bir emtiay1 belirli bir miktar ve belirli bir fiyat
tizerinden alma veya satma hakkini veren opsiyonlara emtia opsiyonu adi verilir (Bak,

2009: 51)

Opsiyonun konusunu degerli madenler, petrol, metal, pamuk vb. seklindeki
tirtinler olusturmaktadir. Aralarinda en popiiler olan emtia opsiyonlar1 altin, petrol,
komiir ve bakir iizerine diizenlenenlerdir. Bu iirlinler siirekli piyasada arz ve talep goren
tiriinlerdir. Diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi ilerdeki fiyat hareketlerinin tahminine

gore sekil alip emtialar {izerine opsiyon s6zlesmesi yapilabilir (Yumurtaci, 2012: 16).

Opsiyon sozlesmelerine konu teskil eden varlik degisse bile hepsinin belli

amaglart bulunur. Bunlar agagida detayli bir sekilde incelenmistir.

2.11.0PSIYONLARIN KULLANIM AMACLARI BAKIMINDAN
INCELENMESI

Yatirimeinin opsiyon soézlesmesinde taraf olmasinin belli amaclar1 vardir. Her
yatirmmemin iglem yapma amaci duruma gore farklilik arz edebilir. Opsiyon
sozlesmesinde alic1 tarafin amaci spekiilatif gelir elde etmek, riskten korunmak olabilir,
sOzlesmenin satici taraf ise s6zlesmeyi diizenlemekle belli risklere girmektedir. Kendi
tahminine gore bir harekette bulunmakta ve bu Ongoriisii dogru c¢ikarsa aldig1 prim
kendisi i¢in kar durumuna geg¢mektedir. Bu sozlesmelerin kullanim amaglari risk
yonetimi yapma, hedge, spekiilasyon amagli gelir saglamak, arbitraj yapma ve tabiki
getiridir. Sozlesmenin taraflar1 bu amaglardan birini tercih edip sozlesmeye taraf

olabilirler (Karsli, 2003: 286).
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2.11.1. Risk Yonetimi Amach

Gergeklestiginde kisiyi veya firmalar1 zararla karsilagtiracak olan olaylar riski
olusturur. Temel olarak risk, gelecekte beklenmeyen bir durum sonucu ortaya ¢ikan
olumsuz olaylar olarak agiklanmaktadir. Ekonomide firmalar yatirim gergeklestirmeden
once, bankalar kredi vermeden once kredi verecegi kurulusla ilgili risk analize yaparlar.

Risk analizi ekonomik hayat iginde olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir (Yigit, 1999: 14).

Faaliyette bulunan isletmeler gerceklestirdigi bu faaliyetler ve bulunduklar
ortamlar geregi bircok risk ¢esidiyle yiiz yiize gelmektedir. Isletmelerin karsilasmis
olduklar1 risklerden bazilar1 yonetilebilirken bazilar1 ise yoOnetilememektedir.
Yonetilebilen riskler sirket i¢in dnem arz etmektedir. Risk yonetimi kavrami igletmeler
ve yatirimeilar i¢in son derece dnemlidir. Yatirimeilarin faaliyetleri sirasinda meydana
gelebilecek risklerin dnceden kestirilip dnlemler alinarak azaltilmasi veya yok edilmesi

risk yonetiminin amacidir ( Barlin Harmankaya, 2012: 58-60).

Risk yonetimi yapmak firmalar icin gelecekte olusabilecek istenmedik olumsuz
durumlar karsisinda 6nlem almak ve bu etkileri bitirmek veya en aza indirebilmek icin
yapilan biitin 6nlemlerdir. Isminden de anlasilabilecegi gibi riskin yoOnetilmesi
islemidir. Zaten piyasada yatirimi olan kisi ve isletmeler i¢in risk hayatlarinin iginde
olan bir olgudur. Risk yonetiminde kullanilan gesitli araglardan birisi de tiirev {irlinler
kapsaminda olan opsiyon islemleridir. Bu firiinler ge¢miste ortaya ¢ikan risklerin
yonetimi i¢in gelistirilen {irlinlerdir Yapilan opsiyon sozlesmeleri de birgok riski
biinyesinde barindirmaktadir. Opsiyon sozlesmesi yapildiktan sonra piyasada
gerceklesecek fiyat hareketleri neticesinde opsiyon saticisinin yanlis karar vermesinden
dolay1 yatirdig1 teminat miktarinin tiimiinii kaybetme riski vardir. Hatta baz1 durumda
anaparasini asan bir zararla karsilagma ihtimali gergeklesebilir. Alicida boyle bir durum
s0z konusu olmaz. O sdzlesmeye baslarken en fazla ne kadar kaybedecegini bilerek
baglar. Yanlis karar vermesi sonucunda sozlesmeden dogan opsiyon hakkini

kullanmazsa en fazla 6dedigi prim miktari yanar (Orten ve Orten, 2001: 15-17).
2.11.2. Hedge Amacgh

Hedge yapmak, gelecekte dogabilecek fiyat risklerine karsi korunma islemi

demektir. Yatirimer elindeki tirtinle ilgili gelecekte olusabilecek fiyat degisikliklerinden
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olumsuz etkilenmek istemez. Bu nedenle yatirimci, gelecekte spot piyasada fiyatlarin
yiikselmesinden korunmak amaciyla opsiyonlara alict taraf olur. Fiyatlarin gelecekte
diismesinden korunmak i¢in de opsiyon sdézlesmesine satic1 olarak pozisyon tutarlar.
Gelecekteki ¢esitli risklerden korunmanin en pratik yolu opsiyon islemleridir (Yashdag,
2016: 22). Gelecekte spot piyasada meydana gelebilecek fiyat artislarindan kendilerini
korumak icin opsiyon sozlesmesinde uzun pozisyon alarak riskten korunmus olur.
Gelecekte spot piyasada meydana gelebilecek fiyat diisiislerinden kendilerini korumak
igin ise kisa pozisyonda taraf olurlar. Yatirimcilar bu yolla gelecekteki fiyat hareketi
riskine karsi fiyati bugiinden sabitleyerek riskten korunmus olurlar (Yilmaztiirk

Karakus, 2012: 20).

Hedge islemiyle ugrasan kisiye hedger adi verilmektedir. Hedger, ileri tarihlerde
piyasada varligin fiyatinda meydana gelecek risklerden kaginmak ve bunlart yok etmek

icin hareket eder. Bu amag i¢in opsiyon piyasalarini kullanirlar (Chambers, 2009, 154).
2.11.3. Spekiilasyon Amach

Opsiyon islemlerinin kullanim amaglarindan birisi de spekiilasyon yapmaktir.
Spekiilasyon, gelecekte dogacak fiyatlarin hareket yoniinii tahmin ederek gelir saglama
islemleridir. Spekiilasyon isiyle ugrasanlar spekiilator olarak nitelendirilirler.
Spekiilatorler opsiyon piyasalarinin en énemli unsurlarindandir. Spekiilatorlerin alim-
satim isleminde bulunmalari, piyasanin likiditesinin ve islem hacminin yiikselmesine
katk1 saglamaktadir. Spekiilatorler riski iistlerine almak konusunda goniilliidiirler. Bu
diger piyasa katilimcilarina, tasidiklar riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma

imkanina kavugmalarina olanak verir (D6nmez vd., 2002: 9).

Piyasalarda hedgerlarin almak istemedikleri riskleri spekiilatorler alir. Ikisi
arasindaki bu paslagsma piyasalara pozitif yansir. Spekiilasyon yaparak kiiciik tutarda bir
sermaye ile kisa veya uzun pozisyonda bulunarak yiiksek tutarlarda gelir elde edilebilir.
Ancak spekiilatorlerin ongoriileri yanlis ¢ikarsa biiyiik kayiplar da ortaya ¢ikabilir
(Chambers, 2009: 185).

2.11.4. Arbitraj Amach

Arbitraj ekonominin 6nemli unsurlarindandir. Arbitraj isiyle ugrasan kisi

arbitrajc1 olarak nitelendirilir. Arbitraj imkanini olusturan unsur piyasalar arasinda
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olusan fiyat farklaridir. Bu fiyat farklarini siirekli izleyen arbitrajcilarin varlig1 piyasalar
arasinda denklik olusmasini saglar. Bu strateji yatirimcilar i¢in olduk¢a makuldiir.

Risksiz kar elde etme olgusu ¢ok ¢ekicidir (Ayrigay, 2003: 9).

Arbitrajcilar piyasadaki fiyatlarin dengelenmesini saglarlar. Bunlar fiyatlarin
diisiik oldugu piyasalardan alip yiiksek oldugu piyasalarda satarak piyasalarda dogru
fiyat olusumunu saglamis olurlar. Bu kisiler fiyatlarin olmasi1 gereken seviyede

gerceklesmesine yardimei olurlar (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2008: 463).
2.11.5. Getiri Elde Etme Amach

Opsiyonlar ¢esitli amaglarla kullanilabilir bunlarin basinda, gelecekte ortaya
cikacak riskten korunmak, arbitraj yapmak, risk yonetimi ve spekiilasyon amagl olarak
kullanimi gelmektedir. Bu amaglarin disinda sadece getiri amaciyla da opsiyon islemi
yapilabilir. Opsiyon sozlesmesi yapan taraf belli bir miktar primle yiiksek bir oranda
getiri saglayabilir. Zarar durumunun olmasi durumuyla karsilagildiginda da opsiyon
alicist isleme sokmayip hakkindan vazgegecektir. Yatirimci piyasanin gelecekteki
durumuna gore ongoriide bulunup yiiksel bir kar elde edebilir. Ayrica vadeli islem ve
opsiyon borsalar1 so6zlesmelerinden elde edilen gelirlerde gelir vergisi muafiyeti gibi

avantajlar s6z konusudur (Hacioglu ve Dinger, 2009: 241).
2.12. OPSIYONLARIN ISLEYIiSi
Opsiyon piyasalarinda faaliyetlerin isleyise dair esaslar sdyle 6zetlenebilir:

1. Opsiyon sozlesmelerinde sozlesmenin taraflarindan opsiyonu satin alan taraf
opsiyonu alirken sadece prim odemesi yapar ve opsiyon hakkini eline alir.
Sozlesme baslarken Odenen prim tutar1 hicbir sekilde geri talep edilemez.
Opsiyon alan tarafin herhangi bir teminat 6demesi durumu s6z konusu degildir.

2. Opsiyon sozlesmelerinde sozlesmenin taraflarindan opsiyonu satan taraf prim
O0demesinden sorumlu degildir. Ancak belirli bir miktar teminat yatirma
zorunlulugu bulunur. Odeyecegi bu teminatin miktar takas kurumu belirler.
Opsiyon satandan teminat gibi bir tutar1 yatirmasinin istenmesinin sebebi sinirsiz
zarar olasiliginin olmasi ve bu nedenle gorevini yerine getirmekten kagma
olasiligmin bulunmasidir. Teminat Odemesiyle bu durum garanti altina

alinmaktadir.
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3. Opsiyon alan tarafin kar1 piyasanin durumuna gore sinirsizdir. Zarar ise en fazla
sOzlesmenin basinda 6dedigi prim kadardir.

4. Opsiyon alan tarafin kar1 en iyi durumda bile s6zlesmenin basinda aldig1 prim
tutar1 kadardir. Zarar1 ise piyasanin durumuna gore alim opsiyonu satisinda
siirsiz, satim opsiyonu satisinda ise 0 ile kullanim fiyatinin arasindaki mevcut
oran kadardir.

5. Avrupa tipi opsiyon sozlesmesini imzalayan yatirime1 opsiyondan dogan hakkini
sadece sOzlesmede belirtilen vade tarihi sonunda kullanabilir. Amerikan tipi
opsiyon sdzlesmelerini imzalayan yatirimci ise opsiyon hakkini ister vade
sonunda ister piyasa kosuluna gore isine yarayacak vade siiresi i¢inde herhangi
bir tarihte kullanabilir. Amerikan tipi opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlara gore
daha esnektir.

6. Opsiyon sozlesmelerinde takas kurumu biitiin alim satim islemlerini kayit altina
alir. Islemlerde alici karsisinda satici, satici karsisinda ise alici taraf
konumundadir.

7. Opsiyon islemleri borsa liyesi aract kurumlar vasitasiyla yapilabilir.

8. Opsiyon sozlesmelerinde islem yapabilmek i¢in yatirnmcinin yetkili bir borsa
tiyesinde (araci kurum) hesap agtirma islemi yapmasi sarttir. Hesap agtirma
isleminin isleyisi sirasinda genellikle aract kurum ile yatirimci arasinda bir
sozlesme imzalanmaktadir Yatirnmcinin kimlik bilgileri alimip yatirimcinin
opsiyon islemleri hakkinda detayli bilgilendirilmesi saglanir.

9. Opsiyon sozlesmelerini kullanmak isteyen yatirimer alim ya da satim taleplerini
araci kurumlara direk olarak kendisi bildirebilecegi gibi ayni zamanda araci
kurumun sundugu bilgisayar ekranlar1 yardimiyla da taleplerini bildirme islemi
yapabilir.

10. Gergeklestirilecek olan sézlesmenin alim satimiin gergeklestirilmesi igin
yapilamasi gerekli olan teminat prim 6demeleri, aract kurum tarafindan islem
gerceklesmeden Once miisteriden temin edilerek isleme baslanir (Kayacan ve
Caytroglu, 2011: 157).

2.13.0PSIiYONLARIN KULLANILAN DiL. BAKIMINDAN iINCELENMESI

Opsiyon islemlerinde bazi terimsel ifadelerin yer almasindan kaynakli opsiyon

sozlesmelerinde kullanilan dil karigiktir. Asagidaki 6rnekler opsiyonlarin dilinin daha
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iyi anlasilmasina yardimci olacaktir. Sozlesme oOrnekleri ele alinarak sodzlesmelerde

kullanilan terimler agiklanmigtir.

O _XUQ30ME0417C102.000, bu sozlesme kodu ornek olarak alinarak kodda

kullanilan ifadelerin ne anlama geldigi Sekil 11°de gosterilmistir.

@] XUo030 | M E 0417 C 102.000
Opsiyon | Dayanak Mini A: Amerikan Vade tarihi C: Call Opsiyon | Kullanim
varlik sozlesme tipi opsiyon (Alim) fiyati
bilgisi bilgisi kodu (Ay-Y1l
kodu E: Avrupa tipi Nisan 2017) P: Put Opsiyon
opsiyon (Satim)

Sekil 11: Opsiyon Sozlesme Kodu Ornegi
Kaynak: Yashdag, 2016:106.

CALL OPSIYONU (ALIM HAKKI)

Ornek: Buy 2 BR November 60 call for a premium of 3 %

Buy: Yatirimer kontrat satin aliyor.

2: Kontrat sayis1 1 kontrat 100 hisseyi igerir. 2¥100=200 hisse

BR: S6z konusu yatirim araci BR hisse senedi.

Nov: November/Kasim ay1 vadeli.

60: Belirlenen fiyat hisse bagina 60 dolar. Call opsiyonu satin alan 200 BR hisse senedine toplam 12.000
dolar 6deyerek satin alabilecek.

Call: Alim opsiyonu. Opsiyonun alici tarafi200 BR hissesine vadesine kadar 60 dolar 6deyerek satin alma
hakkina sahip.

Premium-3 % : Sozlesmeyi satin alan saticiya hisse basina 3.75 dolar prim 6deyecek. Toplam ddenecek
premium (200x3.75) 750 dolar olacak.

PUT OPSIYONU (SATIM HAKKI)

Ornek: Buy 1 CME July 80 put for a premium of 4 %

Buy: Yatirimer kontrat satin aliyor.

1: Kontrat sayist. 1*100=100 hisse

IBM: S6z konusu yatirim araci

July: Temmuz ay1 vadeli

80: Belirlenen fiyat hisse basma 80 dolar. Put opsiyonunun saticist 100 CME hissesini 8000 dolardan
satabilecek.

Put: Satim opsiyonu. Sézlesmeyi satin alan yatirimeciya 100 CME hissesini Temmuz ayina kadar tanesi 80
dolardan satma hakki veriyor.

Premium-4 Y% : Kontrat1 satin alan satici tarafa hisse basina 450 dolar pim 6deyecek.

(1 kontrat igin yatirime1 100x4.5 dolar)

Sekil 12: Call Opsiyon Ve Put Opsiyon S6zlesme Kodlarindaki Kullanilan Dil
Kaynak: Uzunoglu, 2007: 53-54.

Sekil 11 ve Sekil 12 yardimiyla opsiyon sozlesmeleri Orneklerini ve bu
sozlesmelerdeki dili acgikca gdérmekteyiz. Gortldiigli gibi opsiyon sozlesmelerinde
sozlesme kodu, sozlesme tiirli, dayanak varlik kodu, mini sdzlesme bilgisi kodu,
opsiyon tipi, vade tarihi, alim veya satip opsiyonu olup olmamasini, kullanim fiyat1 ve

sOzlesme biiytikliigiiniin standart olup olmadig: bilgilerini gérmekteyiz.
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2.14. OPSIYONLARIN SAHIP OLDUKLARI AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI BAKIMINDAN INCELENMESI

Biitiin islemlerde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de bazi avantaj ve

dezavantajlar bulunur. Bunlar asagidaki gibidir;
Opsiyonlarin Sahip Oldugu Avantajlar:

e Opsiyon sozlesmelerinde sozlesmenin alict tarafinin islemi gerceklestirme
zorunlulugu yoktur. Kendisi agisindan avantajli ise bu hakkini kullanir.

e Opsiyon sdzlesmesini alan tarafin zarar1 6nceden bilinir. En fazla zarar1 6dedigi
prim miktar1 kadar olacaktir. Bunun bilinciyle opsiyon islemi yapar.

e Opsiyonu satin alan tarafin kazanci smirsizdir. O anki piyasa sartlarina gore
kazang miktar1 yiiksek seviyelere ulagabilir.

e Alici baglangigta 6deyecegi prim tutart kadar maliyetle yiiksek tutardaki finansal
varlig1 kontrol imkanini elinde bulundurur.

e Sozlesmelerde taraflarin istedikleri zaman ters pozisyon alarak pozisyondan
¢ikma olanaginin verilmesi.

e Opsiyon sozlesmesinde alic taraf bu sézlesmeden kaynaklanan opsiyon hakki
sayesinde gelecekteki fiyat degisimlerine korunmus olur.

e Opsiyon hakki satan taraf belli bir opsiyon primi elde eder.

e Opsiyonu alan taraf teminat 6demesi gibi zorunluklara tabi degildir.

e Opsiyonun satict tarafi islem baglangicinda prim alarak isleme karla
baglamaktadir (Ak¢ay vd. 2012: 169).

e Opsiyonlar yatirnmcilara risk yonetimi imkani verir. Gelecekte piyasada
beklenmedik degisimler meydana gelirse degisimler nedeniyle ortaya ¢ikacak
riskten korunma imkani verir.

e Opsiyonlar yiiksek kazang potansiyeline sahiptirler. Kaldirag 6zelligini
bulunduran iiriinlerdir.

e Mevcut piyasalara vadeli piyasalarin eklenmesi beraberinde paranin dolasim
hizinda artis olusur ve fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin c¢aligmasi
saglanmais olur.

e Sermayesi olmayip piyasa bilgisi olan yatiricilarin gelir elde etmesine olanakli

piyasalardir.
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e Kaldiragl iiriinler olduklar1 i¢in yiiksek gelir imkan1 mevcuttur (istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi, 2008: 453).
Opsiyonlarin Sahip Oldugu Dezavantajlar:

e Opsiyon sozlesmelerinde satin alan taraf s6zlesmeye baglarken prim 6demesi
yapmaktadir. Bu da alic1 tarafin sézlesmeye yeni baslarken bir kayipla
baslamasi anlamina gelir.

e Opsiyon sozlesmelerinde satan taraf prim geliri elde etmesine ragmen
siirsiz bir zarar olasiligi mevcuttur. Piyasanin durumuna gore zarar yiiksek
seviyelere ulasabilir

e Opsiyonu satan taraf belli tutarlarda teminat 6demesiyle yiikiimlidiir.

e Opsiyon soOzlesmelerinin satic1 tarafi piyasadaki degisimlere karsi riske
aciktir.

e Opsiyon sozlesmelerinin satici tarafi, alict vade tarihinde hakkini kullanmak
istediginde yiikiimliiliiglinii yerine getirmek zorundadir. Bu islemden kagis
yapamaz (Akgay vd., 2012: 170).

e Kaldirag 6zelligine sahip tiriinler olduklarindan dolay1 spot piyasanin aksine
cok hizli ve yiiksek bir oranla zarar olusma olasilig1 bulunur.

e (Cok sayida kullanim fiyat1 igin sozlesme bulunuyorsa yaygin olarak
kullanilan sézlesmeler disinda likidite sorunu ortaya ¢ikar ve alim-satim
fiyat teklifleri arasindaki oran artar. Bu durumda ters islemle pozisyon

kapama ve kar realizasyonunu zorlasir (Borsa Istanbul, 2019).

2.15.0PSiYONLARIN ULKEMIiZDE VYAYGIN KULLANILMAMASININ
BASLICA NEDENLERI

Diger bolgelerde 6zellikle Amerika’da ve Avrupa’da uzun yillardan beri yaygin
olarak kullanimi olan opsiyonlarin iilkemizdeki uygulamasina diger iilkelere gére daha
ge¢ baslanmasinin ve iilkemizde opsiyonlarin gerektirdigi popiilerlige ulasamamasinin

nedenleri arasinda sunlar sayilabilir:

1. Opsiyonlarin karmasik bir kurum olmalar1 ve bu sebepten dolay1
anlagilmasinin zor ve bu konudaki bilgilerin yeteri kadar olmamasi,

2. Opsiyon islemlerine dair yeteri kadar tanittimin yapilmamis olmast,
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10.
11.

12.
13.

Yatirimcinin bu konuda bilgisinin azligi ve islemin nasil gerceklesecegini
deneyimlememis olmast,

Ulke igindeki yatirimcilara yonelik piyasalarla ilgili  bilgilendirme
seminerlerinin yapilmamasi,

Yatirimlarla ilgili yapilan danismanligin yeterince yaygin olmamasi,

Opsiyon iglemlerinin yeterince ilgi gérmeyecegi ve islem hacimlerinin sig
kalacagi endisesi,

Yanlis tahminle uygulandiginda yiiksek zararlar dogurma olasiligi

Kar/zarar durumunun net olarak bilinmemesi,

Kullanilan yabanci kagitlar konusundaki bilgi eksikligi nedeniyle bu konuda
danigmanlik ve aracilik yapacak yatirim kuruluslarinin mevcut olmayist,
Opsiyon sozlesmelerine ilisik mevzuat ve alt yap1 eksikligi,

Hukuki alt yapinin olmayisi, bu durum en onemli sebeplerden birisidir.
Yatirnmcilarin  yapacaklar1 sozlesmelerin  hukuki boyutunu tam olarak
kavrayamamalari, sdzlesmeler icin net bir bilginin olmamas1 onlar agisindan
biiyiik bir problem teskil etmektedir.

Ulkede diizenli isleyen bir piyasanin olmayist,

Yiiksek enflasyon ve ekonomideki dalgalanmalar yiiziinden opsiyon

saticisinin riskinin fazlaligi (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 389-390).
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UCUNCU BOLUM
OPSIYON ISLEMLERININ VERGILENDIRILMESI
3.1. OPSiYON SOZLESMELERIN HUKUKI NiTELiGi

Opsiyonlar alict ve satict arasinda yapilan bir s6zlesmedir. Opsiyonu satin alan
taraf yapilan bu anlasmanin sonucu olarak opsiyonun {izerine diizenlendigi varlig1 alma
veya satma hakkini eline almaktadir. Alict bu hakki almak i¢in opsiyon fiyatini yani
opsiyon primi denilen tutar1 vermek zorundadir. S6zlesmenin satici tarafi ise belirli
miktar mali lizerinde anlasilan fiyattan satmak zorundadir. Alict s6zlesme baginda prim
O0demesi yapmak ile yiikiimliiyken satici ise opsiyona konu olan varligi teslimle

yukiimlidir (Chambers, 2009: 57).

Opsiyon sozlesmeleri tagidig bu 6zellikle tam iki tarafa borg yiikleyen s6zlesme
niteligindedir. Organize borsalarda faaliyette olan opsiyonlar, SP kurulu araciligiyla
diizenlenmeleri nedeniyle isimli (tipik) sozlesme grubu i¢inde degerlendirilir. Hak
sahibine alim opsiyonlari, yapilan sézlesme ile belirli bir siire sonunda ya da belirli bir
stire i¢inde herhangi bir zamanda s6zlesme imzalanirken ayarlanmig sartlar dahilinde bir
malin ya da finansal {iriinlin miilkiyetinin transferini isteme yetkisini veren yenilik
dogurucu bir hak seklinde de aciklanabilir. Satim opsiyonlar1 ise hak sahibine
sozlesmede Onceden belirlenmis sartlar dahilinde vade siiresinde ya da vade siiresi
icinde tek tarafli irade beyanina dayanarak bir mal1 ya da finansal {iriinli satma yetkisini
vermektedir. Alici bu hakkini piyasa onun lehine oldugu durumda kullanir. Yani sadece
karlt oldugu durumda opsiyondan dogan hakkini devreye sokacaktir. Karli olmadiginda

bir zorunlulugu bulunmaz (Akgaoglu, 2002: 52-56).

Opsiyonlar, niteligi itibariyle sermaye piyasasi araci olduklari, SP araglarinin,
bir varlia dayali olarak ihra¢ edilmis olsalar bile bagimsiz varliga sahip senetler
olduklar1 kabul edilmistir. Bu sozlesmelerin fiziken malla dogrudan herhangi bir
baglanti icerisinde bulunmadigi ayrica da bu sozlesmelerin sahiplerine ortaklik ya da
alacaklilik hakki veren senet niteliginde oldugu yapilan diizenlemelerde kabul edilmistir

(Arikan, 2000: 59).
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Opsiyonlarin  vergi hukukumuzdaki konumunu saptamamiz i¢in ilk basta
opsiyonlarin menkul kiymet olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir.
SPK’mizda madde 3’te menkul kiymetin tanimi; ortaklik ya da alacaklilik hakki
saglayan belli bir tutar temsil eden yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan ibareleri ayn1 olan ve sartlari kurul

tarafindan belirlenen kiymetli evraklar seklindedir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2019).

GVK’nde ise agik bir sekilde tanima yer verilmemistir. Fakat ilgili kanunda
madde 75’te sahibinin ticari, zirai ya da mesleki olarak gerceklestirdigi faaliyetler
disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden elde ettigi sermaye
dolayisiyla ele gecirdigi kar payi, kira, faiz vb. iratlar menkul kiymet sermaye iradidir
seklinde yer almaktadir (Ekici, 2000: 83). Sahip olunan finansal araglar faiz, kar pay1
gibi donemsel getirileri mevcuttur bu gelirler menkul sermaye iradi olarak
nitelendirilebilir. Diger bir yandan finansal aracin elden ¢ikarilmasiyla 6rnegin, hisse
senedi satimiyla olusan gelir ise deger artis kazanci olarak kabul edilip vergilendirilmesi
yapilmaktadir (Coskun Karadag, 2014: 206-207).

Yukaridaki tanim gz Oniine alinip bir degerlendirme yapildiginda opsiyonlarin
menkul kiymet olmadigr goriilmektedir. Tanim incelendiginde opsiyonlarin ortaklik
hakki saglamadiklari, yatirim araci olarak kullanilmadiklari, dénemsel gelir meydana
getirmedikleri, misli nitelikte olmadiklar1 ve seri halde ¢ikarilmadiklarindan menkul

kiymet olarak nitelendirilmeleri dogru olmamaktadir (Usul ve Duman, 2005: 61).

Sonu¢ olarak opsiyonlar menkul kiymet cercevesinde yer almamaktadir.
Opsiyonlar SPK’nin 3.maddesindeki tanimlar bdlimiinde bulunan diger sermaye

piyasasi araglar1 i¢inde yer almaktadirlar (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 387).

Gecici 67. madde kapsaminda 13 numarali bentte opsiyon sodzlesmelerine
yonelik ifadeler yer almaktadir. Bu dogrultuda Gegici madde hiikmiince opsiyon

sOzlesmeleri diger sermaye piyasasi araglari olarak kabul edilmistir (Aydin, 2008: 370).

Diger sermaye piyasasi araglar i¢inde kabul edilmis olan opsiyon islemlerinden
saglanmis olan gelirler deger artis kazanci olarak sistemimizde bulunan GVK miikerrer
80. Maddeye dayanarak hiikiim altina alinmistir (Sen, 2010: 76). Deger artis kazanci

niteligi tasiyan diger sermaye piyasasi araclarinin Gegici Md. Kapsami geregi stopaj
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yontemiyle kullanilmaktadir. Bu oran nihai vergi olarak kabul edilmistir ve beyanname

verilmeyecektir (Coskun Karadag, 2014: 211).

Sozlesmelerde serbestlik ilkesi mi yoksa belli standart unsurlar altinda mi
faaliyette olduklar1 sézlesmenin tipine bakilarak anlasilabilir. Opsiyonlar iki tipte
bulunabilir: borsa ve tezgahiistii opsiyonlar. Opsiyonlar borsalarda islem goriiyorsa
kullamim fiyatlar1, islem tarihleri, parasal tutarlar gibi unsurlari standarttir ve belli
kurallar ¢ergevesinde islerler. Tezgahiistii piyasalarda alim satimi yapiliyorsa taraflar
sahsi gereksinimlerine gore anlasmayi sekillendirebilirler ve kati kurallar mevcut
degildir. Tezgahiistii piyasalarda islem gdren opsiyonlar, sdzlesme serbestisi 6zelligine
sahiptirler. Belli bir sekil sartin1 barindirmadiklari i¢in tezgahiistii opsiyonlar isimsiz
(atipik) sozlesmeler grubu iginde bulunurlar. Borsalarda islem goren opsiyonlar ise
belirli sekil sartlarina ve standartlara sahip olmalarindan dolayr isimli yani tipik
sozlesmeler grubunda bulunurlar (Sen, 2010: 64). Borsalarda islem goren opsiyon
sOzlesmelerinin belli unsurlar1 6nceden ayarlanmistir. Bu unsurlar Resmi Gazete’ de

gosterilmistir.

27 Mart 2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan vadeli islem ve
opsiyon borsasi yonetmeliginde Borsada Islem Gorecek Sozlesmelerin Asgari Unsurlari

yer almaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinde bulunmasi gereken asgari unsurlar asagida gosterilmistir:

e Dayanak varlik; s6zlesmeye konu olan varligi,

e Sozlesmenin tiirii; sézlesmenin hangi tiire iliskin oldugunu,

e Sozlesmenin bilyilikliigii; sozlesmeye konu olan dayanak varligin miktarini,

e Opsiyon tipi; sozlesmelerde hakkin vade sonunda ya da vade bitimine kadar
herhangi bir zamanda kullanilabilecegini,

e Sozlesmenin vadesi; nakdi uzlasma ya da fiziki teslimatinin gergeklesecegi
zamant,

o Uzlasma sekli; sozlesme vadesinde, uzlasmanin fiziki teslimat veya nakdi
uzlagsma yontemlerinden hangisiyle yapilacagini,

e Son islem giinii; s6zlesmenin islem gorebilecegi son giinii,

e Teslim tarihi; fiziki teslim ongoren sozlesmelerde dayanak varligin fiziken

tesliminin yapilacagi tarihi,
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e Gilnlik fiyat hareket limitleri; sézlesmenin fiyatinin bir giin igerisinde
hareket edebilecegi oran veya mutlak tutar olarak belirlenmis en diisiik ve en
yiiksek degerleri,

e Kullanim fiyati; dayanak varligin vadeye kadar ya da vade bitiminde alim
veya satiminin yapilabilecegi fiyati,

e Asgari teminat oran ve tutarlari; sozlesmelerde bir pozisyon agmak ve
stirdliirmek i¢in taraflardan talep edilecek islem teminat oran ve tutarlarini,

Opsiyon sozlesmeleri bu standart unsurlar1 barindirmak zorundadir. Borsada
islem goren opsiyonlarda bu unsurlardan bazilar1 standarttir ve taraflarin isteklerine gore
sekillenemez (Resmi Gazete, 2004).

Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nmin hukuki siireci su sekilde
Ozetlenebilir; ilk olarak, 23 Subat 2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’ de ilgili
piyasalarla ilgili yonetmeligin yaymini ile baglamistir. 2001 yilinda Bakanlar Kurulu
Karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasr’nin (VOB) kurulmasmnin izni ¢ikmustir.
VOB 4 Temmuz 2002°de ticaret siciline tescil edilmistir. Bunu takip eden yillarda 05
Mart 2004’te SPK tarafindan faaliyet izni verilmis, 27 Mart 2004’te VOB Borsa
yonetmeligi 25415 sayili Resmi Gazete’ de yaymnlanmistir. Bu yonetmeligin icerigi
yukarida goriilmektedir. 26 Ocak 2005’te VOB ile ilgili liyelik ve islemlerine ait
esaslara iligkin olusturulan genelgeler yiiriirliige sokulmustur. Daha sonra 04 Subat
2005°te resmi olarak VOB faaliyet hayatina baslamistir (Bak, 2009: 45-46).

3.1.1. On Sézlesme Acisindan Opsiyonlar

On sbzlesmenin tantmini kisaca yaparsak, anlasmanin taraflarindan birinin ya da
iki tarafin da gelecekte bor¢ doguran bir so6zlesme i¢in yilikiimliiliik altina girmeleridir.
Amag olarak on sozlesme, anlasmanin taraflarinin karsilikli olarak birbirlerine ilerde
sozlesme yapma soziinde bulunmalaridir. Yapilan 6n sozlesmede taraflar ileride bir
sozlesme kurulursa yiikiimliiliik altina girerler. On sbzlesme ileride asil s6zlesmenin
kurulmasin talep etme hakkini dogurur. On sdzlesme yaparak sdzlesmeye taraf olanlar
ileride yeni bir sdzlesmenin kurulmasini karara baglarlar. Opsiyon sdzlesmesinde de 6n
sozlesmede de ana s6zlesme heniiz kurulmamistir ancak taraflar simdiden aralarinda bir

bag olustururlar (Kirca, 2000: 188).
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Birbirine benzer olgular olmalarma ragmen ayni nitelikte degildirler. On
sozlesmelerde asil s6zlesmenin kurulmasi igin taraflarin karsilikli irade beyani sarttir.
Ancak opsiyonlarda durum bdyle degildir. Opsiyon hakki sadece aliciya taninmistir ve
alic1 istediginde tek tarafli olarak opsiyonun devreye girmesini saglayabilir. Karsilikli
bir irade beyani sart degildir. Opsiyon alan taraf i¢in sozlesme o an dogmus olur.
Yapilan 6n sozlesme sozlesmenin taraflarina ileride asil sozlesme icgin bir sorumluluk
yiiklemektedir. Fakat opsiyonlarda ilerdeki hak i¢in bir zorunluluk bulunmaz. Her sey

alicinin ilerde s6zlesmeyi isteyip istememesine bagli durumdadir (Bak, 2009: 54).
3.1.2. Yenilik Doguran Hak Acisindan Opsiyonlar

Ortaya atilan bu goriise gore aliciya taninan opsiyon hakki tek tarafli irade
beyanina dayanan yenilik dogurucu bir haktir. Opsiyon sozlesmesine imza atarak
sOzlesme sahibine yenilik doguran bir hak verir. Opsiyonun alic1 tarafi kendi irade
beyaniyla yaptig1 sozlesmeyi faaliyete gecirerek asil sdzlesmenin isleme girmesini
saglarlar. Diger teorilere gore bu teori opsiyonu hukuki agidan anlatan en uygun
teoridir. Bu nedenle alicinin hakkini kullanip kullanmama konusundaki se¢im hakkini

yenilik dogurucu hak olarak nitelendirmek yanlis olmayacaktir (Bak, 2009: 55-56).
3.1.3. Opsiyon Priminin Benzetildigi Olgular

Opsiyon sozlesmelerinde 6denen prim, saticinin opsiyonu yazmak icin talep
ettigi tutardir ve sdzlesmenin basinda 6denmektedir. Alan tarafin, sdzlesmeye yer alan
elde edecegi haklar karsiliginda sozlesmeyi satan tarafa yani saticiya verdigi bedeldir.
Satic1 taraf sozlesmede yiukiimliiliikk altina girmektedir. Alict taraf icin bdyle bir
yiikiimliiliik s6z konusu degildir. Satici taraf sundugu gelecege yonelik fiyat garantisi
karsiliginda prim geliri almaktadir. Ancak elde edecegi gelirde bu aldig1 prim tutariyla
sinirhdir. Bu tutar ayni zamanda saticinin en fazla zararini da nitelendirmektedir (Kurar

ve Cetin, 2016: 409).

Opsiyon sozlesmelerinde s6zlesmeye baslarken 6denen opsiyon priminin pey
akgesi, pismanlik akgesi ya da cezai sart niteliginde olup olmadigi tartisilabilir. Pey
akcesinin niteligi soyledir: Pey akcesi bir sézlesmenin kuruldugunu gostermek ig¢in
verilen tutar1 nitelendirir. Opsiyon priminin pey akgesi niteliginde oldugu savunulamaz.

Opsiyon primi sézlesmenin kuruldugunu gostermek icin degil ileride opsiyona konu
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dayanak varlig1 alma ya da satma hakkina elde etmenin karsihig1 olarak verilir. Odenen
primin geri 6denmesi higbir sekilde s6z konusu bile olamaz. Pey akgesinin belli
durumlarda iade durumu s6z konusu olabilir. Opsiyon primini cezai sart niteligi
acisindan karsilastirirsak, cezai sartin temel Ozelligi sozlesmeden donme hakkinin
kullanilmasi halinde 6denmesidir. Cezai sart bozucu iradenin karsiligi olarak verilirken
prim kurucu iradenin karsiligi olarak verilir. Opsiyon primi cezai sart niteligi tasimaz.
Ikisinin igerigi farklidir (Akgaoglu, 2002: 56-58).

Diger benzer bir olgu olan pismanlik akgesi ve opsiyon primi arasindaki iliskiye
bakildiginda, pismanlik akgesi sozlesmenin yapilmasi esnasinda verilen bir paradir.
Opsiyon primi de sozlesme kurulduktan sonra verilir. Pismanlik akgesi yapilan
sOzlesmeden cayabilmek i¢in verilen bir tazminat niteligindedir. Bor¢lar Kanunu’na
gore pismanlik akcesi ddemesi yapilmigsa, taraflar yapilan sozlesmeden caymaya
yetkilidirler. Pismanlik ak¢esi 6demesini yapan taraf s6zlesmeden cayarsa verdigi tutari
birakmis olur. Sézlesmede pismanlik akcesini alan taraf sézlesmeden cayarsa aldigi
akce tutarinin iki kat1 kadar bir tutar1 6der. Bu tutar sozlesmeyi yapanlar tarafindan
istenmesi i¢in sozlesmede belirtilmis olmasi sarttir. Ozel olarak pismanlik akgesi veren
tarafa verdigi tutar1 terk ederek, alan tarafa ise aldiginin iki mislini iade ederek her
zaman i¢in s6zlesmeden donme hakkini elinde bulundurur. Opsiyon priminin pismanlik
akgesi olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Opsiyon priminin alic1 taraf agisindan
herhangi bir iadesi ve misli sekilde degerlendirme yapilmasi s6z konusu olamaz. Zaten
prim sozlesmeden donme hakki i¢in verilmez. Alict hakkini siiresinde kullanmazsa

sozlesme kendiliginden niteliksiz duruma gelir (Ekinci, 2004: 65).

Opsiyon priminin benzetilebilecegi bir unsur da sigorta primi ddemeleridir. Ikisi
de aym mantiga dayanir temelde. Ornegin arabasmi, isyerini, evini risklere kars
korumak isteyen kisi prim odemesi yaparak giivence altina alir. Sigorta gilivencesi
karsiliginda prim 6demesi yapar. Ayn1 durum opsiyon priminde de gecerlidir. Elindeki
iriinii gelecekteki para degisimlerine karsi korumak icin opsiyon hakki alir ve bunun

karsiliginda opsiyon primi 6der (Arikan, 2000: 6).
3.1.4. Teminatin Hukuki Niteligi

Organize borsalarda islem goren opsiyon sdzlesmelerinin biitiin alim ve satim

islemleri takas merkezi araciligiyla yerine getirilmektedir. Taraflar prim konusunda
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anlastiklarindan sonra devreye takas merkezi girmektedir. Takas kurumu sisteminin
yapisint teminatlar olusturur. Teminatlar piyasa katilimcilarindan saglanir.  Bu
teminatlarin alinma amaci sézlesme tarafinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi gibi
bir durum meydana geldiginde karsi tarafin talebini karsilamaktir. Satic1 taraftan
teminat alimi yapilmasinin sebebi saticinin yilikiimliiliiglinden kagma olasiligimni
stfirlamaktir. Satic1 taraf teminatindan vazgegmek istemeyecegi i¢in sorumlulugunu

yerine getirir (Alpan, 2000: 107).

Taraflardan alinip teminat yerine gegebilecek unsurlar sunlardir; nakit TL, belirli
sartlar1 tasiyan banka teminat mektuplari, Borsa yonetim kurulunca cinsleri belirlenen
dovizler, devlet tahvili ve hazine bonolari. Nelerin teminat olarak alinip nelerin
alinamayacagi takas kurumu tarafindan bildirilir. Ayrica bu triinlerin muhafazasindan

da takas kurumu mesuldiir (Ekinci, 2004: 66).

Goriildigi tizere menkul kiymetler disinda para da baslangig ve siirdiirme
teminat1 olarak verilebilmektedir. Teminat olarak paranin verilmesi diizensiz rehin
kavramini ortaya ¢ikarir. Basit bir sekilde diizensiz rehin, belirli bir miktar para ya da
cinsiyle belirli bir seyin, sdzlesmede alacagin teminatin1 olusturmak amaciyla alacakliya
verilmesi ve alacak iglemi sona erdiginde verilmis teminat ile degil misli bir sekilde iade
edilmesi sartiyla verilmesi islemidir. Rehin konusuna giren paranin veya cinsiyle benzer
bir nesnenin miilkiyeti alacakli tarafa ge¢gmektedir. Alacak temin edilme islemi sona
erdiginde alacakli bu miktart geri vermektedir. Misli niteligi barindirdiklarindan dolay:
diizensiz rehine menkul kiymetler de konu olabilirler. Burada hangi kurallara gore islem

yapilacagi takas merkezinin nasil diizenleme yapacagina baghdir (Kirca, 2000: 226).
3.2. OPSIYON ISLEMLERININ TURKIYE’DEKi VERGISEL DURUMU

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki
Yonetmelikte madde 3’te alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakk: veren,
satan tarafi ise ylkiimli kilan sozlesme olarak opsiyon sozlesmesinin tanimina yer
verilmistir. Tanimda gorildigi tizere gelecekte belirli bir fiyat, miktar ve nitelikteki

kiymetin alim satim1 hakkini simdiden veren sdzlesmelerdir (Dogan, 2015: 26-27).
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Vergi sistemimiz i¢inde opsiyon igslemlerini konumlandirmak igin Gelir Vergisi,
Kurumlar Vergisi, KDV, Damga Vergisi ve BSMV agisindan tek tek degerlendirmesini
yapmak daha dogru olacaktir.

3.2.1. Opsiyon Islemlerinin Gelir Vergisi A¢isindan Incelenmesi

Ulkemizde yiiriirlilkte olan 193 Sayili GVK’nde madde 1’de gelir vergisinin
konusuna agiklik getirilmistir. Kanunda yer alan maddeye gore gercek kisilerin gelirleri
gelir vergisine tabi tutulur. Gelir, bir gergek kisinin bir takvim yili i¢inde elde ettigi
kazang ve iratlarin safi tutar1 seklinde ifade edilir. Yukaridaki bilgiler ¢ergevesinde gelir
vergisinin miikellefinin gergek kisiler oldugunu ve konusunun ise bir takvim yilinda

elde edilen gelirin safi tutarinin olusturdugunu gormekteyiz (GVK Md.1)

Gelir vergisinde geliri olusturan unsurlar 7 kisma ayrilmaktadir. Bunlar; ticari
kazanglar, zirai kazanglar, ticretler, serbest meslek kazanglari, gayri menkul sermaye
iradi, menkul sermaye iradi, diger kazan¢ ve iratlardir. Gelir vergisinde verginin

kapsamina giren unsurlar bu sekildedir (Sen ve Sagbas, 2016: 187).

Tiirev piyasalarinda yapilan islemlerden saglanacak kazanglarin, menkul
sermaye iradi, ticari kazang ile diger kazang ve iratlarla iligkisi bulunur. Yukarida
sayilan kazang unsurlarindan diger kazang ve iratlar belirli bir kaynaga dayanmayan ya
da siirdiiriilebilir bir gelire bagimli olmayan unsurlari i¢ine almaktadir. Bunlar Deger
artis kazanci olarak ayrilmaktadir. GVK’nda m. 80. Maddesinde elden ¢ikarilan mal ve
haklardan dolay1 saglanan gelirler deger artis kazanci olarak nitelendirilirler (Alptekin,

2013: 101-102).

Yapilan opsiyon sozlesmelerinin alim satim islemleri organize borsalarda
gerceklestirilir. Uglincii sahislara devri yapilabilir bunun sonucu olarak ikinci el
pazarlar1 olusan standart anlasmalardir. Bu 6zellikleri sebebiyle menkul kiymet olarak
nitelendirilebilirler. Opsiyon sozlesmelerinde GVK’nde bulunan madde 37’ye gore
sahsen kendi isim ve hesaplarina menkul kiymet alim satimi ile ugrasanlarin yaptiklari
bu faaliyetlerden elde ettikleri kazanglarin ticari kazan¢ sayilmasi ve bu kapsam

cer¢evesinde degerlendirilmesinin yapilmas1 gerekir.

Gergeklestirilen opsiyon iglemlerinin gelirin hangi unsuruna girdigi konusunda

acik ve yasal bir diizenleme mevcut degildir. Gergek kisilerin, arizi kazang olarak
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organize olmus borsalardaki opsiyon sdzlesmelerinin alim satim islemlerinden sagladig
gelirler GVK’nde madde 80’de sOyle agiklanmistir, hisse senetleri disinda kalan diger
menkul kiymetlerin herhangi bir siire kisitlamasi bulunmadan bu kiymetlerin satisindan
saglanan gelir arizi kazang ve iratlar kapsaminda degerlendirilerek deger artis kazanci

seklinde vergiye tabi tutulmalidir.

Diger bir yandan organize olmus borsalardaki opsiyon sézlesmelerinin sézlesme
fiyat1 ile gelecek fiyati1 arasinda meydana gelen fark nedeniyle risk alarak alim satim
yapan ve sozlesme konusu mallart girdi olarak kullanmayan veya iiretmeyen
miikelleflerin bu islemlerden elde edecekleri gelirlerin opsiyonlara en yakin iirlin olan
Futures sozlesmelerinde oldugu gibi, menkul sermaye iradi olarak vergilendirilmesi

gerektiginin de sdylenmesi yanlig olmayacaktir (Organ ve Bozdogan, 2012: 56-57).

Kanunda vergiye tabi yedi gelir unsurundan birisi olan menkul sermaye
iratlarinin tanim1 GVK’nde yer almaktadir. Tanim su sekildedir; sahibinin ticari, zirai ya
da mesleki faaliyetler disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
olusan sermaye vasitasiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul
sermaye iradidir. Yapilan bu tanim kapsaminda kisinin elindeki nakdi sermayeyi
baskasinin kullanimina birakmasiyla elde ettigi donemsel gelirler menkul sermaye iradi
olarak vergilendirilmelidir. Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi sonucunda olusan
kazanglar ise GVK’nde diger kazang ve iratlar grubunda yer alirlar. Yani sonug olarak
hisse senedi satin almis yatirirmcinin satin almis oldugu bu hisse senetleri sayesinde elde
ettigi gelirler menkul sermaye iradi olarak vergilendirilir. Yatirimecinin hisse senetlerini
elden ¢ikarmasi durumunda ise sagladigi kazanglar diger kazang¢ ve iratlar seklinde

vergiye tabi olur (Ahkemoglu, 2002: 23-24).

Gelir Vergisi Kanunu, gergek Kkisilerin ticari, zirai, mesleki faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri gelirlerini vergiye tabi tutmaktadir. Kisinin menkul kiymet

gelirlerinin vergilendirilmesi hususundaki bilgi GVK’nde madde 75’te diizenlenmistir.

S6z konusu maddede, sahibinin ticari, zirai, mesleki faaliyetlerden ayri olarak
nakdi sermaye ya da para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye nedeniyle elde
etmis oldugu kar pay, faiz, kira ve benzeri gelirler menkul sermaye iradi olarak kabul

edilir. Kanunda yapilan bu maddeye gore elde edilen gelirleri menkul sermaye iradi
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olarak nitelendirebilmemiz i¢in menkul kiymetlerin ticari, zirai, mesleki faaliyet

kapsaminda yer almamasi gerekir (Arikan, 2000: 65).

GVK’nin 75’inci maddesinde yapilmis tanimlama kapsaminda swap, forward ve
tezgahiistii piyasalarda faaliyet gosteren opsiyon sozlesmeleri menkul kiymet niteligini
haiz olmadig1 nedeniyle bu islemler sonucu elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi

olarak degerlendirilmesi yapilmaz (Dogan, 2015: 22).
3.2.1.1.Verginin Miikellefi

Miikellefiyet GVK’nde tam miikellefiyet ve dar miikellefiyet olarak iki ayri
sekilde diizenlenmistir. Tam miikellefiyet ve dar miikellefiyet ikametgahla ilgili olarak
degerlendirilmektedir. GVK’nde yer alan tam miikellefiyet ve dar miikellefiyet

asagidaki gibi aciklanmuistir.

Tam miikellefiyet kapsaminda asagida yazili gercek kisiler Tiirkiye iginde ve
disinda elde ettikleri kazang ve iratlarn tiimiinden vergiye tabi olurlar. lgili kanun

maddesi' su sekilde yer almaktadur:

e Tirkiye’de yerlesmis olanlar;

e Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagli olup adi gegen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin
isleri dolayisiyla yabanct memleketlerde oturan Tiirk vatandaslari (Akdogan,

2001: 95-96),

Dar miikellefiyette ise, sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlar

tizerinden vergiye tabi olmaktadirlar (Usul ve Duman, 2005: 62).
3.2.1.2.Vergiyi Meydana Getiren Olay

GV agisindan vergiyi meydana getiren olay gelirin elde edilmesidir. Verginin
konusu bir takvim yili siresince gercek kisinin geliridir (Alptekin, 2013: 1).
Opsiyonlarin vergilendirilmesi hususunda gelirin elde edildigi zamani belirlemek, en
onemli unsuru olusturmaktadir. Opsiyon hakkinin anlagilan vade tarihinde
kullanilmasiyla opsiyon saticisi, satis geliri ile sozlesme dolayisiyla sattigi malin

maliyeti arasindaki fark iizerinden vergiye tabi olurken, opsiyon alicisi, satin aldigi mal

! Ayrintili bilgi i¢in bkz. GVK Md. 3
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ya da degeri sattigi anda ortaya ¢ikan kar tizerinden vergiye tabidir (Organ ve
Bozdogan, 2012: 57).

3.2.1.3.GVK’nin Gegici 67.maddesi Kapsaminda Opsiyon Islemleri

Vergi mevzuatimizda tlirev islemlerin vergilendirilmesi, Vergi Kanunlarinin
Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanunda yer alan 3.madde ve GVK’ya eklenerek yiiriirliige giren Gegici 67’inci

maddelerinde diizenlenmistir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diger sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirerek GVK’nin Gegici 67’inci  maddesi kapsaminda tevkif yoluyla
vergilendirilmesini saglayan, ilgili maddenin 13 numarali fikrasi ile vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda yapilan islemler ile tam ve dar miikellef kurumlarin aralarinda
yaptiklart sozlesmelere iligkin diizenlemeler 14 numarali fikranin igeriginde yer

almaktadir (Dogan, 2015: 23).

13 numarali fikraya goére; bu maddede adi gegen menkul kiymet ve diger
sermaye piyasast araci ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadig: siire boyunca Tiirkiye'de
ihrag edilmis ve SPK’nca kayda alinmig veya Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye
piyasast araglari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem
borsalarinda islem gormese dahi Hazinece ya da diger kamu tiizel kisilerince ihrag
edilecek her tirli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasit aracini ifade eder

seklinde yer almaktadir (GVK Gegici 67.Md.).

Ilgili madde de menkul kiymetlerin elden gikarilmasindan saglanan gelirlerin
vergilendirilmesinde tevkifat yontemi esas alinarak vergilendirilmesi yapilmaktadir. Bu

gelirlerin beyannamesinin yapilmasi gerekli degildir (Alptekin, 2013: 102).

Gegici maddenin devaminda yer alan bilgilere gore, bankalarin ve araci
kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla faaliyete gegirilen; belirli bir vadede,
onceden ayarlanmis fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak diizenlenenler de dahil olmak lizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali,

kiymetli madeni, dovizi alma satma veya degistirme hak ve yiikiimliligiinii veren
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vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri bu maddeye dayanilarak diger sermaye piyasasi

araci olarak degerlendirilmektedir (Aydin, 2008: 370).

GVK’nin ilgili maddesi kapsaminda, banka ve aract kurumlarin menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan gelir elde edenler ve KVK’da madde 2
kapsamindaki miikellefler ile 6zel olarak menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci
getirileri ile deger artis1 kazanglar1 elde etmek ve bunlara bagli haklar1 kullanmak
amaciyla faaliyette bulunan miikelleflerin sagladiklar1 gelirler {izerinden yapmakla
yiikiimlii olduklar1 kesinti orani su sekildedir. 2499 Sayili SP Kanunu’na gore kurulan
yatirim fonlar1 ve yatirim ortaklariyla benzer nitelikte oldugu MB’nce belirlenenler igin

1 Ekim 2010 tarihinden itibaren %0 oranindadir.

GVK’nin Gegici 67.maddesi hiikmii uyarinca, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin elden c¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglari stopaja tabidir.
Vadeli islem ve opsiyon borsasindan elde edilen gelirlere uygulanacak stopaj oranina

iliskin Bakanlar Kurulu Karar1 asagidaki gibidir (Dogan, 2015: 24-25).

3 Subat 2009 tarih ve 27130 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan 2009 tarihli ve
14580 sayili BKK ile 2006 tarihli ve 10731 sayili Kararnamenin eki Kararin 1 inci
maddesinin birinci fikrasinin ilgili bentleri degisiklige ugramistir degisiklik asagidaki
gibidir:

o 1 2, 3 numaral fikralarda yer alan oran; tam miikellef gercek kisi ve
kurumlar tarafindan hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali
olarak yapilan vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri dahil olmak iizere hisse
senetlerine (menkul krymetler yatirim ortakliklart hisse senetleri harig) iligkin
olarak elde edilen kazanglar i¢in % 0, bu kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen
diger kazanglar igin % 10,

e 11 numarali fikrada yer alan oran; hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil
olmak iizere hisse senetlerinden (menkul kiymetler yatirim ortakliklart hisse
senetleri harig) elde edilen kazanglar i¢in % 0, diger kazanglar i¢in % 10.

o Sayili kararin 2. Maddesi; Bu Karar, hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olarak 1/1/2009 tarihinden itibaren yapilan vadeli islem ve

opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazanglar ile hisse senetlerine iligkin
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olarak elde edilen kazanglara uygulanmak iizere yayimi tarihinde yiiriirliige

girer”’.

o Sayuli kararin 3.maddesi; Bu Karar hiikiimlerini Maliye Bakani yiiriitiir (Resmi

Gazete, 2009).

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda gergeklestirilen hisse
senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali olanlar disinda kalan vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazanglara uygulanacak tevkifat %10 oraninda
belirlenmistir. Tem ve dar miikellefler agisindan tevkifat oran1 %10, tam miikellef
sermaye sirketleri ve Ulkemizde daimi temsilcisi veya isyeri bulunan dar miikellef

kurumlari i¢in oran %0 olarak belirlenmistir (KPMG Vergi, 2012: 4).

32.14. Deger Artis Kazana Kapsaminda Opsiyon Islemlerinin

Degerlendirilmesi

Gelirin yedi unsurundan birisi de diger kazang ve iratlardir. Diger kazang ve
iratlarin i¢inde deger artis kazanglar1 yer almaktadir. GVK’nin m.80.maddesinde deger
artis kazanglar1 bentler halinde yer almaktadir. Yer alan maddeye gore elden ¢ikarilmig
olan mal ve haklardan saglanan gelirler deger artis kazanci olarak nitelendirilmektedir

(Senyiiz, Yiice ve Gergek, 2013: 103).

Ulkemizdeki vergi sistemimizde tiirev araglarin vergilendirilmesi konusuna
GVK m. 80.madde ve Gegici 67.madde de yer verilmistir (Elgin, 2012: 6). Maddede
deger artis kazanclar ile ilgili net bir tanimlamaya yer verilmemis olmasina ragmen
hangi kazang¢ unsurlarinin bu kapsamda vergilendirilecegi sayma yoluyla belirlenmistir.
Maddenin igerigi su sekildedir: tam miikellef olan kurumlarin iki yildan fazla elde
tuttuklar1 hisse senetleri hari¢, menkul kiymet ya da diger sermaye piyasas1 araclarinin
elden cikarilmasiyla ele gecirilen kazanclar deger artis kazanci olarak nitelendirilir.
Yukarida adi gegen Gegici 67. Maddenin 13 numarali fikrasinda da vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri diger sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmis ve bu
sozlesmelerin elden ¢ikarilmasindan dolay1 olusan kazanclar deger artis kazanci olarak
nitelendirilmektedir (Aydin, 2008: 372). Sonug olarak diger sermaye piyasasi araglari
kapsaminda kabul edilen opsiyon islemlerinden saglanan gelirlerin deger artis kazanci
oldugu GVK’nde yer alan miikerrer 80. Md. de ve Gegici 67. Md. de hiikiim altina

alinmastir.
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3.2.2. Opsiyon Islemlerinin Kurumlar Vergisi Acisindan incelenmesi

Bizim vergi sistemimizde gelir vergisinde oldugu gibi kurumlar vergisinde de
gelir unsuru vergiye tabidir. Gelir vergisi ve kurumlar vergisinde gelir unsuru
vergilendirilmesine ragmen iki tiirlin ayrildig1 yer verginin miikellefi noktasidir (Sen ve
Sagbas, 2016: 186). Kurumlar vergisinde madde 22’ye gore kurum ve kuruluslarin bir
hesap donemi iginde elde ettikleri safi kazanglar1 kurumlar kazanci olarak vergiye tabi
tutulmaktadir. Kurumlarin elde ettikleri bu safi kazancin tespitinde GVK’nin ticari
kazan¢ hakkindaki hiikiimleri uygulanmaktadir. Bu vergiye tabi olan miikellefler
tarafindan elde edilen kazanglar bir sinirlama yapilmaksizin vergilendirilirler. Kisilerin
yaninda kurum kazanglarindan kurumlar vergisi alinmasinin sebebi bu kurumlarin ayri
bir hukuki kisilige sahip olmalarimin yaninda gergek kisiler gibi kamu hizmetlerinden
yararlanabilmeleri ve 6deme giiclerinin bulunmasi sayilabilir. Opsiyonlar genellikle
biiyiilk kurumlar kullanmaktadir. Bu iglemler faiz, kur ve gelecekteki fiyat riskinden

korunmak ve kurtulmak i¢in kullanilmaktadirlar. (Organ ve Bozdogan, 2012: 57).
3.2.2.1.Verginin Miikellefi

KVK’nda miikellefiyetin tiirii kurumun kanuni veya is merkezinin Tiirkiye’de
bulunup bulunmamasina gore belirlenmektedir. ki tip miikellefiyet bulunur bunlar tam
miikellefiyet ve dar miikellefiyettir. Tam ve dar miikellefiyet kanunda madde 3’te

aciklanmugtir.

Kanunda tam miikellefiyet sOyle tanimlanmistir; ilgili kanunda maddel’de
sayllmis olan kurumlarin kanuni ve is merkezleri Tiirkiye’de bulunanlar, Tiirkiye’de ve

Tiirkiye diginda elde ettikleri gelirlerin tamamindan vergiye tabidirler (KVK Md.3).

Dar miikellef ise su sekildedir; aynmi sekilde madde 1’de sayilmis olan
kurumlarin kanuni ve is merkezlerinin ikisinin de Tiirkiye’de bulunmamasi durumunda

sadece Tiirkiye’de elde ettikleri gelirler lizerinden vergiye tabi tutulmaktadirlar (Sen ve

Sagbas, 2016: 199).
3.2.2.2.Vergiyi Meydana Getiren Olay

Kurumlar vergisini doguran olay opsiyon sézlesmesinde islem sonucu kurumun
kazang elde etmesidir. Tam miikellefiyet bakimindan kurum kazanci hangi gelir

unsurundan elde edilirse edilsin ticari kazanclara yonelik kurallara tabi oldugu i¢in elde
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etme tahakkuk esasina baglanmis, dar miikellefiyet i¢in ise bir kurum Tiirkiye’de ticari
kazang elde ederse, kazang tahakkuk esasina gore belirlenmektedir. Kazancin i¢inde
ticari ya da zirai gelir unsurlar1 yer almiyor ise vergi kanunumuzdaki tahsil esasina gore

vergisi belirlenecektir (Akgaoglu, 2002, 79-80).
3.2.3. Opsiyon Islemlerinin K.D.V. Acisindan incelenmesi

Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiriirliige giren Katma Deger Vergisi
Kanunu’na gore verginin konusu soyledir: Tiirkiye’de gergeklestirilen ticari, sinai, zirai
faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cergevesinde yapilan teslim ve hizmetle, her tiirlii
mal ve hizmet ithalati ve kanunda sayilan diger faaliyetlerden dogan teslim ve

hizmetlerdir (Resmi Gazete, 1984).

Yukarida gosterilen KDVK madde 1°de Tiirkiye’de ticari faaliyet ¢ergevesinde
yapilan teslim ve hizmetler KDV’ne tabi oldugu acik¢a goriilmektedir. Buna gore
opsiyon sozlesmelerinde KDV’nin meydana gelecegi zaman; sozlesmenin yapildigi
zaman degil, teslimin yapildig1 zamandir. Ozellikle opsiyon sdzlesmelerinde teslim ¢ok
az oldugu i¢in opsiyon islemlerinin katma deger vergisinden istisna edilmesi sz

konusudur (Kaya, 1998: 90).

Opsiyon islemleri ¢ok biiyilk oranda borsalarda islem gordiigiinden, takas
odasina teslim ve takas odasi tarafindan opsiyon alicisina teslim gerceklestirilecektir.
Eger teslimat olursa borsa opsiyonlarinda teslimat yeri takas odasidir. Her iki teslimde
de ayr1 ayr1 KDV s6z konusu olacaktir. Ancak burada da istisna edilen mallarin
teslimini iceren sozlesmelerde herhangi bir KDV hesaplanmayacaktir. Opsiyon
sozlesmeleri bir malin, yabanci paranin, hisse senedinin ya da hazine bonosunun
teslimini ongoéren sozlesmelerdir. Dolayisiyla eger sozlesme katma deger vergisine tabi
olan bir malin teslimini ongoriiyorsa ve sozlesme teslimle kapatilmigsa katma deger
vergisine tabi olacaktir (Sen, 2010: 102-103). Organize piyasalarda islem goren futures
ve bir kisim opsiyon sozlesmelerinin ise KDV karsisindaki durumu organize olmayan
piyasalara gore biraz daha belirgindir. Organize piyasada islem goéren opsiyon
sozlesmelerinin temel ozellikleri, belirli standartlara dayanir, takas odasi garantisinde
islemler yapilir vade sonunda mal tesliminin sart olmamasi gibi belirleyici 6zellikleri
vardir. Burada en belirleyici sey ise, islemin takas odasi nezdinde gerceklesiyor

olmasidir. Zira, takas odas1 sozlesmeyi diizenleyenden teslim ali ve satin almak isteyene
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vererek iki ayri teslim gerceklesmis sayilmaktadir. Katma deger vergisi kanununun
2’inci maddesi de benzer konuyu hiikiim almistir (Bat1,2013: 83). Ilgili madde su
seklidedir; bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin iki ya da daha fazla kimse tarafindan
zincirleme akit yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan sonuncu
kisiye devredilmesi halinde, aradaki sathalarin her biri ayr1 bir teslim hiikkmiinde oldugu
bildirilmistir. Yani islemlerde takas odas1 araciligiyla yapilan islemlerin her birinin ayr
bir teslim hiikmiinde olmasi ve her teslimin de ayr1 ayri vergilendirilmesi gerekir
(Resmi Gazete,1984).

3.2.3.1.KDV Kanununda Teslim;

Yukarida gosterilen ilgili kanunun 2.maddesinde tanimlanan teslim KDV igin
onem arz eden bir kavramdir. KDV agisindan vergiyi doguran olayin gergeklesmesi i¢in
de dikkat edilmesi gereken bir kavram olan teslim mal itizerindeki tasarruf hakkinin
devrini ifade etmektedir. Teslim kanunda Md.2’de agikga belirtilmistir (Bat1, 2013: 80).

Ilgili maddenin icerigi su sekildedir; mal iizerindeki tasarruf hakkinmn sahibi ya
da adina hareket edenlerce, aliciya veya alic1 adina hareket edenlere devri teslim olarak
nitelendirilmektedir. Ilgili varligin alic1 ya da alic1 adina hareket edenlerin gosterdigi
yere veya kisilere verilmesi islemi teslim hiikmiindedir. lgili varlik {izerindeki tasarruf
hakkinin iki veya daha fazla kimse tarafindan zincirleme akit yapilmasiyla, malin bu
arada el degistirmeden direkt sonuncu kisiye devredilmesi halinde, aradaki safhalarin
her biri ayr1 teslim hiikkmiindedir. Takas odasi araciligiyla gergeklestirilen faaliyetlerin
her birinin ayr1 bir teslim hiikmiinde olmasi ve her teslimin de ayr1 ayrn

vergilendirilmesi sonucu dogmaktadir (Senyiiz, Yiice ve Gergek, 2013: 234-235).
3.2.3.2.Verginin Miikellefi

KDV’de Md. 8’de agiklanan verginin miikellefi su sekildedir; mal teslimi ve
hizmet ifas1 iglemlerini yapanlar ile ithalatta mal ve hizmet ithal edenler kanunumuzda
KDV agisindan vergi miikellefleridir (KDV Md.8).

3.2.3.3.Vergiyi Meydana Getiren Olay

KDV’ye gore verginin dogabilmesi i¢in dncelikle bir teslimin s6z konusu olmasi
gerekmektedir. Teslim veya teslim sayilan hizmetlerin vergilendirilmesi igin ise, teslim

isleminin Tirkiye sinirlar icerisinde olmasi gerekir. Burada teslimi yapanin, teslime
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sebep olan vadeli islemin {iilkesinin bir 6énemi yoktur. KDV’de Md. 1’e gore ticari
faaliyet gercevesinde yapilan opsiyon sozlesmeleri genel kural olarak KDV’ye tabidir.
KDV’de yer alan 10.maddeye gore vadeli islemlerde vergiyi doguran olay asagidaki
ilgili kanun maddesinde gosterilmistir (Organ ve Bozdogan, 2012: 59). KDV’nin 10.

Maddesine gore vergiyi meydana getiren olay su sekilde agiklanmustir:

‘“Mal teslimi ve hizmet ifas1 hallerinde, malin teslimi veya hizmetin yapilmasi
ve malin tesliminden ya da hizmetin yapilmasindan once fatura veya benzeri belgeler

diizenlenmesidir’’ (KDVK Md.10).

Opsiyon islemlerinde teslim gergeklestirilecekse bu takas odast kurumu
araciligiyla yapilmaktadir. Teslim satici1 tarafindan takas odasina, takas odasi tarafindan

da aliciya yapilir. Bu teslimler ayri ayri KDV ye tabidir (Akgaoglu, 2002: 92).

3.2.4. Opsiyon Islemlerinin B.S.M.V. A¢isindan Incelenmesi

Bankalar, sigorta sirketleri ve bankerler tarafindan yapilan hizmetlerde
Tiirkiye’de bu hizmetler Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi adi altinda incelenip
vergilendirilmesi yapilmaktadir. Diger bir yandan banka ve sigorta sirketleri haricinde
opsiyonla ilgili islemlerin gergeklestirmesi durumunda islem bankacilik islemi olmaktan
cikmaktadir bu nedenle islemlerle ilgili BSMV’den soz edemeyiz. Banka ve sigorta
sirketlerinin opsiyon yazicist olduklart durumda opsiyon sozlesmesi taraflar arasinda

sonuglandiginda lehe alinana paralar BSMV agisindan 6nem tasir (Arikan, 2002: 34).

BSMV acisindan opsiyonlarin hangi piyasada islem goérdiigiiniin bir onemi
yoktur. Yapilan isleme bir bankanin araci olmasi ya da taraf olmasi1 opsiyonlar: igin
BSMV’nin dogmasi i¢in yeterli sayilir. Yapilan islemlerde bir bankanin taraf ya da araci
olmadig1 opsiyonlar i¢in BSMV dogmayacaktir (Sen, 2010: 93). Banka, banker ve
sigorta sirketleri tarafindan vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesi ve
alim satim1 nedeniyle lehe alinan paralar 6802 sayili Kanunda Md. 28’de BSMV’ne tabi
tutulmaktadir (Dogan, 2015: 25). Ad1 gegen ilgili 28’nci madde asagida gosterilmistir.
Madde su sekildedir;

Banka ve sigorta sirketlerinin 1985 tarihli Finansal Kiralama Kanunu’na gore
yaptiklar iglemler hari¢ olmak kaydiyla, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar

tim muameleler nedeniyle kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
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hesaben aldiklar1 paralar BSMV ne tabi olmaktadir. Ayni sekilde bankerlerinde yapmis
olduklar1 muameleler ve hizmetler nedeniyle kendi lehlerine almis olduklar1 paralar da

BSMV’ne tabi olmaktadir (GVK Md.28)

BSMV’ nin miikellefi sayilan banka, banker ve sigorta sirketlerinin bu iglemler
nedeniyle lehlerine aldiklart prim {izerinden %S5 oraninda vergi hesaplanacaktir. Ancak
iilkemizde kurulu borsalarda gerceklestirilen opsiyon islemleri ve bunlarin sonucu

olarak lehe gegirilen paralar BSMV’den istisna tutulmaktadir (KPMG Vergi, 2012: 3).

Opsiyon iglemleri salt bankacilik islemi olmadig1 ve degisik amaclarla bir¢ok
Kisi tarafindan kullanilabilecegi igin vergisi ancak banka ve sigorta sirketleri tarafindan

bizzat kullanilmas1 durumunda mevcut olacaktir (Kirman, 2001: 120).

Ilgili kanunda Md. 29°da Tiirkiye’de borsalarda gerceklestirilen vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerine iliskin muameleler ve bu muameleler sonucu lehe alinan paralar
BSMV’den istisna edilmistir.  Tirkiye’de kurulu borsalarda yapilan opsiyon
sozlesmelerinin alim satim islemleri ile opsiyon hakkinin satilmasi vasitasiyla lehe
alinan paralar (opsiyon primi) istisna kapsamina girmektedir. Ancak, sozlesme
islemlerine iliskin nakdi teminatlarin Takasbank’a yatirilmasi suretiyle lehe alinan
paralar istisna kapsamina girmemekte olup, BSMV’ye tabi tutulmalidir. Diger taraftan,
bankalarin Takasbank nezdinde zorunlu olarak bulundurduklari teminat tutarlarinin
nemalandirilmas1  karsiliginda lehe aldiklar1 paralar, bankalar arast mevduat
muameleleri sonucu lehe alinan para olarak 11591 sayili BKK’nca %1 oraninda

BSMV’ye tabi olmaktadirlar.

Diger bir konu olarak, birden fazla piyasada islem goren ayni 6zelliklere sahip
opsiyon sOzlesmelerinin es zamanli olarak ucuz oldugu bir piyasadan alinip pahali
oldugu piyasada satilmasi faaliyetiyle kar elde etmek olan arbitraj isleminde durum
farkli olmaktadir. Arbitraj islemi sonucunda lehe alinan paralar yukarida agiklanan bent
geregi BSMV’den istisna kapsaminda tutulmaktadirlar. Doviz-TL veya doviz-dovize
dayali olarak gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin fiziki teslimatla
son bulmasi durumunda, bu islemler kambiyo islemi olarak sifir oraninda BSMV’ye
tabi tutulurlar. Sézlesmenin fiziki teslimatla sonuglanmasi demek sézlesmede taraflarin
yazili edimlerini karsilikli olarak yerine getirmis olduklar1 ifade eder. Diger taraftan,

Tiirkiye’de kurulu borsalarda gerceklestirilmeyen gerek doviz-TL gerekse doviz-doviz
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vadeli islem sozlesmelerinin nakdi uzlasma ile son bulmasindan dolayr lehe alinan

paralar BSMV’ye tabidirler (Dogan, 2015: 26-27).
3.2.4.1.Verginin Miikellefi

Ilgili kanunun miikellefleri madde 30’da belirtilmistir. Madde su sekildedir;
Banka ve sigorta muameleleri vergisini banka ve bankerlerle sigorta sirketleri 6der.
Sigorta aracilari tarafindan yapilan sigorta islemlerinde de verginin miikellefi sigorta
sirketleridir seklinde belirtilmistir. Bu maddeden anlasilacag: iizere banka ve bankerler

ile baz1 durumlarda sigorta sirketleri vergisin miikellefleridir (GVK Md.30).
3.2.4.2.Vergiyi Meydana Getiren Olay

BSMV’nde, vergiyi meydana getiren olay ise kanunda Md. 28°de? belirtilen
Ozelliklere sahip islemlerin sonucunda lehe para alinmasi islemidir (Kirman, 2001: 44-
45). Banka ve sigorta sirketlerince bir muamele yapilmasiyla muamele sonucunda lehe
nakden ya da hesaben para alinmasiyla vergiyi doguran olay ger¢eklesmis olur (Usul ve
Duman, 2005: 62-63).

3.2.5. Opsiyon Islemlerinin Damga Vergisi Acisindan incelenmesi

DVK’nin konusu DVK’nin 1.maddesinde ekli tabloda yazili olan kagitlar olarak
belirlenmistir. Kanunda yer alan bu kagitlar teriminin ne oldugunun agiklamasi ilgili

ayni kanunda yer almaktadir.

DVK’nin adi gegen 1.maddesine gore; s6z konusu kanuna ekli 1 sayili tabloda
yazili kagitlar Damga Vergisine tabi tutulmaktadir. Kanunda gegen kagitlar terimi,
yazilip imzalanmak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve
her hangi bir hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile
elektronik imza kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve elektronik sekilde
olusturulan belgeleri ifade etmektedir. Yurt dis1 ile Tirkiye'deki yabanci elgilik ve
konsolosluklarda diizenlenen kagitlar, Tirkiye'de resmi dairelere ibraz edildigi,
tizerlerine devir veya ciro islemleri yiritildigi ya da her hangi bir suretle

hiikiimlerinden faydalanildigi zaman vergiye tabi olurlar (Resmi Gazete, 1964).

? Detayli bilgi igin bkz. 6802 sayili Gider Vergisi Kanunu 28. Md.
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Yapilan opsiyonlar ¢esitli emtialar tiiriinden diizenlenebildikleri gibi faiz, doviz,
hisse senedi, borsa endeksi ile altin tlizerinden de sozlesmeler diizenlenebilir. Emtia
tizerinden diizenlenen ticaret borsalarinda faaliyette olan opsiyon sodzlesmeleri 5590
sayili Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu’na (TOBB) 4233 sayili kanunla
eklenen Ek:11’inci madde kapsaminda degerlendirilmektedir. Maddenin igerigi, vadeli
islem piyasalarinda islem goren sdzlesmeler damga vergisinden muaftir seklindedir. Bu
ek madde kapsaminda degerlendirildiginde damga vergisine tabi tutulmayacaktir.
Yukaridan anlasilacagi tizere istisna ticari emtiay1 temsil etmeyen opsiyonlar ve temsil

edip ticaret borsalarinda faaliyette olmayan opsiyonlar damga vergisine tabi tutulacaktir.

Opsiyon islemlerinde Damga vergisine tabi olanlarla ilgili diizenlenen
sozlesmelerde vergi ilgili sozlesmenin diizenlendigi zaman dogmaktadir. Ilgili
sO0zlesmenin el degisimi yapmast halinde bu degisim sirasinda yeni sézlesme yapilmasi
durumunda sadece ciro ile devir gerceklestiriliyorsa imza yapanlar da damga vergisine
miiteselsilen sorumluluklar1 dogacaktir. Devir islemlerinin igerigi DVK’nin
2.maddesinde yer almaktadir. Ancak danga vergisinden istisna edilen kagitlar
diizenleyen II sayili tabloda yer alan bilgilere gore Ticari veya miitedavil kagitlar
lizerine yazilan ciro, kabul istisna kapsamina girmektedir. Bu nedenle ciro ile devir
islemleri DVK’nde vergiye tabi olmalarina ragmen ilgili vergiden istisna edilmislerdir
Sozlesmelerin ikincil piyasalarda alinip satilmasi islemlerinde yeni bir damga vergisi
dogmaz (Ozdemirci, 2000: 136-138).

Islemler c¢ogunlukla borsa aracihiginda gergeklestirilirler. Bu iglemler SP
Kanunu’nda yer alan Md. 40 ile vergiden muaf tutulurlar. Tezgahiistiinde islem gérenler
ise tlkemizdeki uygulamada olan %0,825 oranmiyla nispi bir vergiye tabi
tutulmaktadirlar. Ancak yapilan islemlerde taraflarindan birinin banka olmasi ya da
banka araciligiyla islemin yapilmasi nedeniyle ekli 2 sayili tablo geregince vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iligkin olarak diizenlenen diger kagitlarin

Damga Vergisi’nden istisnasi agiklanmistir. Vergi alimi1 olmamaktadir (Sen, 2010: 98).
3.2.5.1.Verginin Miikellefi

Damga vergisi miikellefleri DVK’nde Md. 3 ve Md. 24’te gosterilmistir. Ilgili

maddelerin igerigi asagida gosterilmistir;
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DVK Md. 3 su sekildedir; s6z konusu verginin miikellefi ilgili kagitlari
imzalayanlardir. Resmi dairelerle kisiler arasinda yapilan islemlerde ilgili kagitlarin
vergisini  kigiler o6demektedir. Yurtdist ile Tiirkiye’deki yabanci elgilik ve
konsolosluklarda diizenlenen kagitlarin vergisine Tiirkiye’de bu kagitlar: resmi dairelere
ibraz eden, iizerlerinde islemler yapanlar veya herhangi bir nedenle hiikiimlerinden

faydalananlar tabi olmaktadirlar (Senyiiz, Yiice ve Gergek, 2013: 318)

Vergi uygulanacak olan belgelere atilmis olan imza sayisinin birden fazla olmasi
halinde ilgili belgelere uygulanmasi gereken vergi tutarinda degislik olusmaktadir. Bu
durum DVK’nde Md. 24 te gosterilmistir. Maddenin igerigi su sekildedir; kagitlarin
birden fazla kisi tarafindan imzalanmas1 durumunda ilgili kagitlara ait olusacak vergi ve
cezanin tamamindan bu kagitlari imzalamis olanlar zincirleme sorumluluk altina

girerler. imza edenlerin hepsi vergiden sorumludurlar (DVK Md.24).

3.2.5.2.Vergiyi Meydana Getiren Olay

Vergiyi meydana getiren, soézlesmenin Tirkiye’de diizenlenmesi durumudur.
Ulke disinda diizenlenen kagitlarin Tiirkiye’de resmi makamlara ibraz edilmesi ya da bu
makamlarin hiikiimlerinden yararlanildiginda da vergiyi meydana getiren olay
dogmaktadir (DVK Md.1).

3.3. ULKEMIZDE ETKIiN KULLANILMASI iLE iLGIiLi ONERILER

Ulkemizde opsiyonlar bakimindan birtakim eksikliklerin oldugu agciktir.
Opsiyonlarin iilkemize gelisi diger {iilkelere gore daha ge¢ olmustur. Opsiyonlar
yatinmcimizin ¢ok asina olmadiklart iriinlerdir. Diger {ilkelere kiyasla gerekli
poplilerligi yakalayamamistir. Bunun nedenleri arasinda iilkemizdeki sisteme yonelik
birtakim eksiklikler sayilabilir. Bunlar diizeltilirse opsiyon islemleri yatirimcimizin
yiiksek karlar elde etmesini saglayabilir ve genis baktigimizda da iilke ekonomimize

katki olusturabilirler.
Opsiyonlarin iilkemizde etkin kullanilmasi i¢in birtakim oneriler:

1. Bu piyasalarm tamitimi etkin bir sekilde yapilmahdir. Ulke igindeki her
vatandagin opsiyon piyasalart ile ilgili asgari bir bilgi diizeyine sahip olmasi

saglanmalidir.
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. Piyasalarda yatirim yapmak isteyen ve bu piyasalarla ilgilenen yatirimeilar i¢in
ilgili egitimler diizenlenmelidir.

Igili kuruluslar birleserek bu piyasalarin eksiklikleri giderilmeli ve popiilerlige
kavugmasi i¢in gerekli onlem ve diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.
Opsiyon piyasalarinin etkin islemesi i¢in gerekli donanima sahip yatirim
danigmanlart olmalidir. yatirim danismanlari piyasa iginde aktif rol oynayarak
yatirim yapmak isteyen kisiler i¢in gerekli hizmeti vermelidirler.

. Hukuki acidan gerekli alt yap1 saglanmali ve sistemin agik, net, anlasilir olmasi
saglanarak giiven ortami1 temin edilmelidir.

Sadece bu islemleri kullanan yatirimecilara yonelik su anda mevcut olan
kanunlar disinda 6zel bir madde tasarlanip; genel olarak biitiin vadeli
islemlerin, 6zel olarak ise opsiyon islemlerinin hukuki niteligi, vergilendirme
prosediirleri agik, net, ilgilenen her yatirimcinin kolayca anlayabilecegi sekilde
anlagilir ve kapsamli olarak tasarlanmalidir.

. Kar ve zarar durumu net bir sekilde sunularak kisilerin piyasalar hakkindaki
zarar yoniindeki korkular1 azaltilmalidir.

. Bu piyasalarla ilgili yeterince tesvik saglandiktan sonra vergilendirilmesinin
diizenli bir sisteme baglanmas1 gerekmektedir.

. Bu piyasalar kaldiragcli oldugu i¢in yiiksek karlar elde etme olanagina
sahiptirler. Bu nedenle iilke i¢inde piyasalarin dogru kullanimi saglanarak gelir
elde edilebilir. Piyasalarin kullaniminin yayginlagtirip yatirimeilarin yiiksek

oranlarda gelir selde etmesi sonucunda tilke ekonomisine katkisi saglanmalidir.
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SONUC

Yasanan olaylar finansal piyasalarda degisikliklere neden olmustur. Ortaya ¢ikan
bu degisiklikler birtakim riskleri dogurmustur. Yatirimcilar ortaya ¢ikan bu yeni risklere
kars1 onlem arayisina girmislerdir. Yatirimcilarin bu arayislari tiirev iriinleri ortaya
cikarmistir. Bu {riinler gelecekte ortaya cikabilecek risklere karsi gelistirilmig
enstriimanlardir. Tiirev iirlinler kapsaminda forward, futures, swap ve opsiyon islemleri
bulunmaktadir. Bu dort {riiniin isleyisleri farkli olsa da dordii de gelecege yonelik
yapilan islemlerdir ve amaglar1 olusacak risklere karsi sahiplerini korumaktir. Ortaya
cikan bu yeni drilinlerin gelirlerinin tespiti ve bu gelirlerin nasil vergilendirilmesi

gerektigi onemli bir konudur.

Onceden belirlenmis sabit bir miktar ve kalitede varligi, belirli bir tutar
karsiliginda belirli bir tarihte alma ve satma hakkini veren sozlesmelere opsiyon
sOzlesmesi denir. Opsiyon islemlerini bu iirlinlerden ayiran en temel 6zellik alicinin
cayma hakkina sahip olmasidir. Alict vade tarihi geldiginde elindeki varlifin spot
piyasa fiyat1 ve kullanim fiyatin1 karsilastirarak opsiyondan dogan hakkini kullanma ya
da kullanmama karar1 verebilir. Illa kullanmak zorunda diye bir zorunlulugu bulunmaz.
Ancak opsiyonda satici olan taraf alic1 hakkini kullanmak isterse satmakla ytlikiimliidiir.
Satmama yolunu segemez. Opsiyon sozlesmelerinde alici taraf daha avantajlidir. Ne
kadar zarara ugrayacagini 6nceden bilir. Zarar1 bilerek sozlesmeye baglar. Yani en koti
piyasa kosullarinda bile anlagsmadan vazge¢me hakkini kullanarak sadece prim tutari

kadar zarara katlanmis olur.

Ulkemizde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasmin kurulus evreleri su sekilde
gerceklesmistir. 15 Aralik 1999°da Sermaye Piyasasit Kanunu’nun belirli maddelerinde
degisiklige gidilerek bu borsalarin iilkemizde kurulmasiyla ilgili yasal diizenlemeler
olmustur. 23 Subat 2001 tarih 24327 Sayili RG’de Vadeli islem Ve Opsiyon
Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik bashgr altinda
diizenleme yaymlanmistir. BKK ile 2001°de VOB’ un kurulmasina izin verilmesiyle 4
Temmuz 2002 tarihinde kurulmustur. 2004 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyet
iznini ¢ikarmistir. Bunlart takip eden siliregte VOB 4 Subat 2005 yilinda faaliyete
gecmistir. VOBAS baslangigta IMKB biinyesinde faaliyettedir ancak 4 Subat 2005

tarihinden itibaren VOB ismiyle ayr1 bir borsa olarak Izmir’de isleme baslamistir.
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2005’te faaliyete gecmesiyle birlikte bu tiriinlerin kullanimi gittikge artmaktadir.
Bu nedenle opsiyon islemlerinden saglanacak gelirlere uygulanacak vergi mevzuatinin
kapsamli bir sekilde olusturulmasi énem arz etmektedir. Vergi Mevzuatimizda 5281
Sayil1 Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmast hakkinda kanun ve GVK’ya eklenerek yiiriirliige giren Gegici 67. Madde ile

opsiyon islemlerinin vergilendirilmesi diizenlenmistir.

Opsiyon sozlesmeleri, SPK araciligiyla diizenlendikleri icin tipik yani isimli
sozlesme grubu icinde yer alirlar. Opsiyon soézlesmesi, hak sahibine tek tarafli irade
bayaniyla bir varligin miilkiyetini isteme yetkisini veren saticiy1 yiikiimliiliik altina
sokan iki tarafa bor¢ yiikleyen, yenilik dogurucu bir hak niteligindedir. Opsiyon
islemlerini daha iyi anlamamiz i¢in onun hukuksal mahiyetine de deginmemiz

gerekmektedir.

Opsiyon islemleri iilkemizde GVK’ya eklenerek yiiriirliige giren Gegici 67. Md.
ile diger sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanmislardir. Ayn1 kanunda miikerrer 80.
Md. uyarinca da opsiyon islemlerinden elde edilen gelirlerin deger artis kazanci oldugu
belirtilmistir. Opsiyon islemleri diger sermaye piyasast araglart igerisinde
degerlendirilerek deger artis kazanci olarak stopaja tabi tutularak vergilendirilmektedir.
Bu islemler genel olarak vergisel agidan istisna kapsamindadir. Piyasalar1 iilkemizde
istenilen popiilerlige ulagsmasi agisindan bu istisnalart bir nevi tesvik olarak

nitelendirmemiz yanlis olmayacaktir.

Opsiyon piyasalarin diinyada gelisimi hizli olmasina ragmen tilkemizde gelisimi
hizli olmamustir. Ulkemizde bu iiriinlerin etkin kullanimi i¢in yapilmasi gerekenlerden
bazilar1 s6yledir; bu piyasalarin tanitimi etkin bir sekilde yapilmalidir. Ulke igindeki her
vatandasin opsiyon piyasalart ile ilgili asgari bir bilgi diizeyine sahip olmasi
saglanmalidir. Opsiyon piyasalarinin etkin iglemesi i¢in gerekli donanima sahip yatirim
danigmanlar1 olmali ve yatirim danigmanlari piyasa i¢inde aktif rol oynayarak yatirim
yapmak isteyen kisiler i¢in gerekli hizmeti vermelidirler. En 6nemli eksiklik olan
hukuki boyutunda gerekli alt yap1 saglanmali bu piyasalardan saglanacak gelirlere
uygulanacak vergi tartigmaya agik olmayacak sekilde agik, net, anlasilir ve kapsaml
olmalidir. Sadece bu iiriinleri kapsayacak var olan vergi kanunlari disinda 6zel bir

diizenleme olusturulmasi iriinlerle ilgili biitiin soru isaretlerinin kalkmasini
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saglayacaktir. Bu iirlinler genellikle istisna kapsamindadir bu durum gerekli diizenleme
saglandiktan sonra biran Once degistirilmelidir. Opsiyonlarla ilgili yeterince tesvik
saglandiktan sonra vergilendirilmesinin diizenli bir sisteme baglanmasi gerekmektedir.
Bu dirtinlerin kaldirag potansiyeli dogru kullanilarak yiiksek karlar elde etmek
miimkiindiir. Bu nedenle iilke i¢inde piyasalarin dogru ve etkin kullanimi saglanarak
gelir elde edilebilir Piyasalarin kullanimmin yayginlagtirtp yatirimeilarin  yiiksek

oranlarda gelir elde etmesi sonucu liriinlerin iilke ekonomisine katkis1 dogacaktir.
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