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Özet
Borsa opsiyon sözle meleri, belirli finansal varl klar n al  veya sat na ili kin olarak opsiyon

al na opsiyon hakk  tan nmas  konu alan sözle melerdir. Sözle menin taraflar  takas merkezi ve takas
üyesidir. Borsada i lem yapmak isteyen yat mc lar takas üyeleri ile çerçeve ve bireysel sözle meler
akdederler. Yat mc lar taraf ndan borsada i lem yapmak için yetkilendirilen takas üyeleri, yat mc lar n
icaplar  borsaya iletir. Borsada elektronik ortamda veya sesli pazarl k usulü ile e le en emirler sonucunda
opsiyon sözle meleri kurulmu  olmaktad r. Takas üyelerinin emirleri takas merkezi taraf ndan

le tirilmektedir. Takas merkezi al  kar nda sat , sat  kar nda al r. Böylece gerçekte, takas
merkezi ile opsiyon al  ve takas merkezi ile opsiyon sat  aras nda kurulan iki ayr  opsiyon sözle mesi
mevcuttur. Opsiyon sözle meleri al ya sözle meye konu olan varl klar  alma veya satma konusunda bir
seçim hakk  tan r. Al  bu hakk  kulland nda sat  buna uymakla yükümlüdür. Bu konuda sat n bir
seçim hakk  bulunmamaktad r. Al , seçim hakk  kullanmamay  da seçebilir. Opsiyon sözle mesinde
sat n üstlenmi  oldu u bu riskin kar  ise opsiyon primi olu turmaktad r. Opsiyon al n seçim
hakk  kullanmay  seçmesi durumunda al  ile sat  aras nda bir sat m sözle mesi kurulmaktad r. Bu
sözle me opsiyon hakk n kullan lmas  sonucu kendili inden kurulmu  olur.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon sözle mesi, opsiyon hakk , takas üyesi, yenilik do uran hak, takas
merkezi.

Stock Market Option Contract
Abstract
Stock market option contract is a form of contract signed between the option holder and the option

writer concerning purchasing or selling some specific assets and granted the option holder an optional right
(right to choose). The parties of this contract are the clearing member and the clearinghouse. Investors
requesting to transact in stock market conclude several contracts with the clearing members. Clearing
members are authorized to transact in stock market and send all offers of their investors to other clearing
members (investors). Option contracts are formed as a result of matching these offers to acceptances by
bargaining in electronic form or face to face. The offers of clearing members are matched by the
clearinghouse. The clearinghouse operates business as the option holder against the writer and the option
writer against the holder. Option contracts grant the holder a right to choose about purchasing or selling the
assets in question. If the holder enjoys his right to choose, the writer is obliged to abide by his decision. The
writer has no choice in this respect. The holder may choose not to enjoy his right to choose. In consideration
of this risk undertaken by the writer, the holder should pay the option premium.

Keywords: Option contract, optional right, clearing member, clearinghouse, stock market.
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Borsa Opsiyon Sözle mesi

1. Giri
Opsiyon sözle mesi borsalarda i lem gören sözle me türlerinden

birisidir. Geçmi i oldukça eskiye dayanan opsiyon sözle meleri, günümüzde
karma k ili kileri bünyesinde bar nd rmaktad r.

Opsiyon sözle meleri, finansal varl klar n belirli bir zamanda veya belirli
bir zaman dilimi süresince herhangi bir zamanda al nmas  veya sat lmas
konusunda al ya seçim hakk  tan yan sözle melerdir. Bu sözle melerin
temelinde üçlü bir ili ki yer almaktad r.

Opsiyon sözle melerinin taraflar  Takas Merkezi ve takas üyesidir.
Borsada opsiyon i lemi yapmak isteyen bir yat mc  takas üyelerine ba vurur.
Takas üyeleri, opsiyon borsalar mda yapacaklar  i lemler için Takas
Merkezi’nin arac na ihtiyaç duymaktad r. lemler Takas Merkezi’nin takas
üyelerinin aras na girerek yerine göre hem al  hem de sat  rolünü
üstlenmesiyle gerçekle ir. Bu sebeple opsiyon sözle meler temelde, iki takas
üyesi ve bir Takas Merkezi olmak üzere üç aktörün rol ald  iki ayr
sözle meden olu maktad r.

Opsiyon piyasalar nda i lem yapmak isteyen her yat mc , opsiyon
lemlerinin ba lang ndan itibaren, özel kurulu lar ve teknik terimlerle

sarmalanm  bir yap ya dahil olmaktad r. Opsiyon sözle melerinin anla labil-
mesi, bu teknik terimlerin her birinin incelenmesini gerektirmektedir. Ekonomi
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bilimi ile yak ndan ba lant  olan opsiyon i lemleri, hem vergilendirme
yöntemleri hem de opsiyon al n kâr ve zarar hesab  yaparak opsiyon
hakk  kullan p kullanmamay  seçmesi bak ndan farkl  aç lardan inceleme
konusu yap labilir. Ne var ki bu konular n hepsinin tek bir çal ma içerisinde
ele al nabilmesi neredeyse imkans zd r. Bu sebeple çal mam z opsiyon
sözle melerini, yat mc lar n emirlerinin borsada kar  emirlerle e le mesi
sürecinden itibaren hukuki yönünyle incelemekte; yat mc lar ile borsa üyeleri
aras nda imzalanan bireysel sözle meler, çerçeve sözle meler ve konunun
ekonomi bilimi ile olan do rudan ili kisi ise kapsam d nda b rak lmaktad r.

2. Opsiyon Sözle mesinin Tan  ve Tarihi
Geli imi

A. Opsiyon Sözle mesinin Tan
Opsiyon sözle mesi, belirli bir finansal de erin (para, menkul k ymet,

finansal araçlar, emtia vs.), gelecek bir tarihte veya belirli bir dönem içerisinde,
al nmas  (al m opsiyonu) veya sat lmas  (sat m opsiyonu) konusunda taraflardan
birinin (opsiyon sat ), sözle menin di er taraf na (opsiyon al ) bir seçim
hakk  tan  (opsiyon hakk ), bunun kar  olarak da belirli bir bedele
(opsiyon primi) hak kazand  bir sözle me türüdür (Ayranc , 2006: 96;
Akçao lu, 2002: 28; Reva, 2006: 546-547; K rca, 2000: 186).

Opsiyon sözle mesi tan n netle tirilebilmesi için opsiyon
lemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Zira opsiyon sözle meleri türev

ürünlerden biri olan opsiyon i lemlerinin, iki taraf n yer ald  bir sözle me
ili kisi çerçevesinde gerçekle mesi ile meydana gelmektedir (K rman, 1998:
716).

Opsiyon i lemleri, t pk  opsiyon sözle meleri gibi, belirli bir finansal
de erin konu al nd  ve seçim hakk  tan nan taraf n (opsiyon al ) bu seçim
hakk  (sözle menin türüne göre alma veya satma hakk ) kullanma
konusunda tamamen serbest oldu u, al n bu hakk  kullanmay  seçmesi
durumunda ise opsiyon sat n seçim hakk n gere ini yerine getirmekle
mükellef oldu u i lemlerdir (K rman, 1998: 716-717, Reva, 2006: 531; Özharar
vd., 2005: 94).1 Bu i leyi , al  ve sat  aras nda bir sözle me ili kisi
çerçevesinde gerçekle ti i için opsiyon sözle melerinden söz edilmektedir.

1 Opsiyon i lemlerinde, opsiyon al n sahip oldu u seçim hakk  kar nda,
opsiyon sat n gerçek  anlamda bir seçim hakk  bulunmamaktad r. Sat , opsiyon
al  seçim hakk  kulland nda bunun gereklerine uymak zorundad r. Bu sebeple,
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Opsiyon sözle mesi sadece al  tarafa opsiyon hakk  tan maktad r. Bu
sebeple opsiyon sözle melerinde opsiyon al  seçim hakk na ve yetkisine,
opsiyon sat  ise opsiyon hakk  ba lam nda bir yükümlülü e sahiptir (K rca,
2000: 186; Markham/Gilberg, 1982-1983: 742).

Opsiyon hakk , opsiyon sözle melerinin konusunu olu turmaktad r.
Opsiyon hakk  ve opsiyon sözle meleri aras ndaki ayr m do ru bir opsiyon
sözle mesi tan  yap labilmesi için önemlidir. Bununla birlikte, opsiyon

lemlerinin finans piyasalar ndaki yerinin genel hatlar  ile aç klanmas  da
opsiyon i lemlerinin iki taraf n kat yla gerçekle tirilen bir sözle me
eklinde formüle edilmesi olan opsiyon sözle mesi kavram n tan mlanmas na

yard mc  olacakt r.
Finans piyasalar , sözle me konusu eyin teslimi ile semenin ifas n,

sözle menin kurulmas  ile e  zamanl  veya k sa aral klarla yap ld  ve pe in
sat a ba  al veri  düzenin geçerli oldu u piyasalar ile sözle me konusunu
olu turan eyin teslimi ile semenin ifas n, sözle menin kurulmas ndan sonraki
bir tarihte gerçekle tirildi i vadeli piyasalardan olu maktad r. Vadeli
piyasalarda iki tür i lem söz konusudur.2 Bunlar, en yayg n türünü “futures”
sözle melerinin olu turdu u arta ba  olmayan i lemler ile arta ba  olan

lemlerdir.3

Opsiyon sözle meleri vadeli i lemlerin bir türü olan arta ba  i lemler
kategorisine dahildir.4 Bu sözle meler taraflardan birine seçim hakk  sa lar. Bu
seçim hakk n kar  olarak belirli bir ücret ödenmesi öngörülmektedir. Bu
nitelikleri nedeniyle opsiyona konu olan i lemler ayn  zamanda, “risklerin

common law sisteminde opsiyon sözle mesinin yaln z bir tarafa sorumluluk yükleyen,
tek tarafl  bir sözle me oldu u fikri s kça tart lm sa da; hem genel sözle me kuram
bilgileri hem de opsiyon sözle melerinin yap nda savunulmas  gereken,
opsiyon sözle melerinin iki tarafl  sözle melerden oldu udur (Corbin, 1913-1914:
641). Bizim hukuk sistemimizde opsiyon sözle melerinin iki tarafl  sözle meler
oldu u yönünde herhangi bir tereddüt bulunmamaktad r.

2 Vadeli i lem kavram n kullan lmas na ili kin görü  ve terminoloji sorunlar  için
bkz. (Akçao lu, 2002: 8-10).

3 Ayr nt  bilgi ve konuya ili kin finansal piyasalar emas  hakk nda bkz. K rca, 2000:
3-5).

4 Opsiyon sözle mesinde vade, opsiyon al n seçim hakk  kullanmas  için
belirlenmi  olan son gündür. Opsiyon al n vade tarihine kadar veya belirli bir
tarihe i aret eden vade tarihinde hakk  kullanmamas  sözle meyi sona erdiren bir
sebeptir  (K rman, 1998: 723; Black/Scholes, 1971: 399; Black/Scholes, 1998: 378).
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isteksiz taraftan istekli tarafa aktar lmas  sa layan” bir i lem türü olan türev
lemlerdendir (Reva, 2006: 529; Akçao lu, 2002: 7).5

Opsiyon sözle mesi, 23.2.2001 tarihli ve 24327 say  Resmi Gazete’de
yay mlanan Vadeli lem ve Opsiyon Borsalar n Kurulu  ve Çal ma Esaslar
Hakk nda Yönetmelik’in (V OB Kur. Yön.) 3. maddesinde “Opsiyonu alan
tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, önceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal göstergeyi, sermaye piyasas  arac ,
mal , k ymetli madeni ve dövizi alma veya satma hakk  veren, satan taraf  ise
yükümlü k lan sözle me” eklinde tan mlanm r.

B. Opsiyon Sözle mesinin Tarihi Geli imi
Opsiyon sözle melerinin temelinde, bir sözle me akdetmek isteyen

ki inin bu sözle me ile ilgili olarak dü ünme süresine ihtiyaç duymas  ancak bu
süre içerisinde ba ka bir kimsenin ayn  konuda bir sözle me akdetmesini
engellemek istemesi yatmaktad r. Sözle me akdetmek isteyen ki i, sözle me
kurma seçene ini henüz karars z oldu u bu belirsiz süre içerisinde kendi
aç ndan aç k tutmak istemektedir (Ayranc , 2006: 96). 6 Önceden
öngörülemeyen ve ki ilerin müdahale alan  içerisinde olmayan bir tak m d
faktörlerden korunma ihtiyac , (K rca, 2000: 9) opsiyon sözle melerinden
beklenen bir di er amaçt r. Opsiyon sözle meleri bu gibi belirsizlikler
kar nda zarar görmemek ve öngörülü davranarak uygun ko ullarda sözle me
akdetmek amaçlar  etraf nda geli mi tir.

Opsiyon sözle melerinin kökeninin Romal lara ve Fenikelilere kadar
uzand  ve burada ya ayanlar n birbirleriyle opsiyon ticareti yapt
bilinmektedir (K rca, 2000: 10). Buna kar k, opsiyonun eski zamanlardan
beri bilindi ine, uyguland na ve opsiyonun insanlar n müdahale alanlar
içerisinde olmayan d  faktörlerden korunma veya yararlanma saikleri ile
paralel geli ti ine ve ayr ca ilerisi için bugünden belirlenen ko ullarla bir
sözle me yapma fikrinin eskiye dayand na ili kin iddialara dair en önemli
örnek Yunanl  filozof Thales von Milet ile ilgili oland r.

5 Opsiyon sözle mesinde, al ya tan nan seçim hakk  ve bu seçim hakk n sat
aç ndan ba lay  olmas  gibi özellikler, di er türev i lemler olan futures, forward
veya swap i lemlerinde bulunmamaktad r (K rman, 1998: 718).

6 Bu husus, Anglo-Sakson hukuk sisteminin aksine, icab n geri al namayaca  kabul
eden K ta Avrupas  hukuk sisteminde (Frans z ve talyan hukuklar  hariç) opsiyon
sözle melerine duyulan ihtiyac  ve bu sözle melerin önemini aç klamaktad r (Buz,
2005: 161).
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Thales ayn  zamanda astronomi ile ilgilendi i için, hava artlar
de erlendirerek bir sonraki mevsimde zeytinin iyi ürün verece ini tahmin etmi
ve hasat mevsiminden önce zeytinlerin preslenmesi için pres sahipleri ile
anla ma yapm r. Ürün tahmin etti i gibi ç nca da zeytinlerini sat p oldukça
yüksek miktarlarda kâr elde etmi tir. Thales’in pres sahipleri ile yapt  bu
sözle me, bilinen ilk opsiyon sözle mesi olarak kabul edilmektedir (Reva,
2006: 531).

Opsiyon sözle melerinin bugün bildi imiz anlamda do u ve geli imi
konusunda öne ç kan ülke Hollanda olmu tur. Hollanda men eli Do u
Hindistan irketi’nin opsiyon ticareti yapmaya ba lad  1605 y , borsa
opsiyonlar n do du u y l olarak kabul edilmektedir. Opsiyon i lemlerinin
geli ti i ve yayg nla  dönem ise, lale so an  üreticilerinin ve sat lar n,
kendilerini lale so an  fiyatlar ndaki art lara ve dü lere kar  korumak
amac yla, lale so anlar  ileri bir tarihte geçerli olacak sabit bir fiyattan
almalar  veya satmalar  sa lamaya yönelik olarak yapt klar  opsiyon
sözle meleri dönemidir (Reva, 2006: 531-532).

Günümüzde opsiyon ticareti konusunda önde gelen ülke Amerika
Birle ik Devletleri’dir. 1973 y nda Chicago Board of Options Exchange’in
(CBOE) kurulmas  ve 1977 y nda sat m opsiyonlar n bu borsada i lem
görmeye ba lamas  ile opsiyon piyasas  oldukça büyük bir at m göstermi tir.7

Amerika Birle ik Devletleri’nden önce ngiltere’de de opsiyonlar
bilinmekte ve uygulanmaktayd . ngiltere’nin opsiyon borsalar  konusundaki
as l at , 1982 y nda London International Financial Futures Exchange
(LIFFE)’in kurulmas r. LIFFE, 22 Eylül 2000 y nda, Avrupa Birli i malî
piyasalar n uyumlula lmas  amac yla Amsterdam Menkul K ymet Borsas ,
Brüksel Menkul K ymet Borsas  ve Paris Borsas ’n n birle mesi ile olu an
European Stock Exchange (Euronext)’in idaresinde faaliyet göstermeye
ba lamadan once, hem Avrupa’n n en önde gelen vadeli i lem borsas  hem de
dünyan n en büyük borsalar ndan biri olma niteli ine sahipti. LIFFE’in,
Euronext bünyesinde faaliyet göstermesinden bir y l sonra Euronext, LIFFE’in
hisselerini sat n ald  ve 2002’de LIFFE’i tamamen devralarak Euronext.liffe’i
olu turdu. Euronet.liffe’in olu turulmas  ile Euronext’in di er birle en
borsalar n (Amsterdam, Brüksel, Lizbon, Paris) vadeli i lemleri
Euronext.liffe’e dahil edildi. 2003 y na gelindi inde Portekiz Menkul K ymet
Borsas ’n  da bünyesine katan Euronext, 2007 y nda NYSE Group ile
birle mi  ve böylece dünyan n ilk küresel menkul k ymet borsas  olan NYSE

7 CBOE, faaliyete ba lad  ilk gün olan 26 Aral k 1973 tarihinde 911 adet opsiyon
sözle mesi rapor etmi tir (Markham/Gilberg, 1982-1983: 741).
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Euronext ortaya ç km r.  ngiltere ve ABD d nda, dünya piyasalar na yön
veren di er borsalar olarak bilinen sviçre’deki Swiss Options and Financial
Futures Exchange (SOFFEX) ve Almanya’daki Deutsche Terminbörse GmbH
(DTB) ise 1998 y nda birle erek EUREX ad nda yeni bir borsaya vücut
vermi tir. Böylece, bu iki borsan n varl klar  sona ermi tir. Bugün EUREX,
NYSE  Euronext  Liffe  ve  ikago  Ticaret  Borsas  ile  birlikte  üç  büyük  i lem
borsas  olarak kabul edilmektedir.8

Ülkemizde vadeli i lem ve opsiyon borsalar na yönelik çal malar ve
opsiyonlar n uygulanmaya ba lamas  uzun zaman alm r. Ülkemizdeki ilk özel
borsa kurulu u olan Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. . (VOBA ), Sermaye
Piyasas  Kurulu’nun (SPK) 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 say  karar  üzerine,
2499 Say  Sermaye Piyasas  Kanununun 40’ nc  maddesi hükmü uyar nca,
19.10.2001 tarihli ve 2001/3025 say  Bakanlar Kurulu Karar  ile kurulmu tur.
4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmi , bu tescil de 09.07.2002 tarihli
Ticaret Sicili Gazetesinde yay mlanm r. Sicil tarihi olan 4 Temmuz 2002’de
kurulan VOBA , nihayet 4 ubat 2005 tarihinde faaliyete ba lam r.9

Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’nin kurulu u 2002’de
gerçekle mi  olsa da ülkemizde türev ürünlerle ilgili mevzuat çal malar
1992’lere dayanmaktad r. 1992 y nda 2499 say  Sermaye Piyasas  Kanunu
md.3/b’ye “sermaye piyasas  araçlar ” ifadesi dahil edilmi tir. 1995 y nda
kanunun 22/j maddesinde 558 say  KHK ile de iklikler yap lm  ancak bu
de ikliklerin Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 gün ve E. 1995/45, K.
1995/58 say  karar  ile iptal edilmesi ile söz konusu madde 15.12.1999 tarih
ve 4487 say  Kanun (Sermaye Piyasas  Kanunu’nda de iklik yapan ve
18.12.1999 tarih ve 23910 say  Resmi Gazete’de yay mlanarak yürürlü e
giren 15.12.1999 tarih ve 4487 say  Kanun) md. 10 ile yeniden
düzenlenmi tir. Bu düzenleme uyar nca Sermaye Piyasas ’n n görev ve yetkileri
“Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasas  araçlar na, mala,

ymetli madenlere ve dövize dayal  vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri dahil
her türlü türev araçlar n niteliklerini, al m ve sat m esaslar , bu araçlar n

lem görece i borsalar ve piyasalarda çal acaklar n denetim, faaliyet ilke ve

8 1998 ve 1999 y  verilerine göre EUREX, kuruldu u y l i lem hacmi en yüksek
vadeli i lem ve opsiyon borsas  konumuna ula r (K rca, 2000: 14 vd.; Co kun,
2002: 77)
http://www.cboe.com/AboutCBOE/History.aspx;http://www.eurexchange.com/about
_en.html;
http://www.nyse.com/about/history/1089312755484.html;http://www.euronext.com/e
ditorial/wide/editorial-10553-EN.html#body01, (28.09.2008).

9 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=100, (29.09.2008)

http://www.cboe.com/AboutCBOE/History.aspxhttp://www.eurexchange.com/about
http://www.nyse.com/about/history/1089312755484.htmlhttp://www.euronext.com/e
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=100,
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esaslar  ile yükümlülüklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konular ndaki esas ve usulleri düzenlemek” olarak belirlenmi tir. Yine kanunun
30. maddesi, ayn  KHK ile de tirilmi  ancak bu KHK’n n iptali üzerine
15.12.1999 tarihli ve 4487 say  Kanun’un 14. maddesi ile u ekilde
düzenlenmi tir: “Bu Kanun kapsam na giren sermaye piyasas  faaliyetleri;…c)
Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasas  araçlar na, mala, k ymetli
madenlere ve dövize dayal  vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri dahil her türlü
türev araçlar n al m sat n yap lmas na arac k…”

Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’nin kurulu una dayanak olu turan
Sermaye Piyasas  Kanunu’nun, 15.12.1999 tarihli ve 4487 say  Kanunun 18.
maddesi ile de ikli e u rayan 40. maddesi ise “Münhas ran, ekonomik ve
finansal göstergelere, sermaye piyasas  araçlar na, mala, k ymetli madenlere
ve dövize dayal  vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri ile her türlü türev
araçlardan olu an sermaye piyasas  araçlar n i lem görece i tüzel ki ili i
haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakan n önerisi üzerine Bakanlar
Kurulunun onay  ile kurulur.” demek suretiyle Sermaye Piyasas  Kurulu’nu bu
konuda aç kça yetkilendirmi  ve “borsalar n, piyasalar n ve di er
te kilatlanm  piyasalar n izleme ve denetim mercii” olma görevini Sermaye
Piyasas  Kurulu’na devretmi tir.

Sermaye Piyasas  Kurulu, 2499 say  Sermaye Piyasas  Kanununun 40.
maddesi ve Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Kurulu  Yönetmeli i uyar nca,
Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’nin i lem, üyelik, takas ve faaliyet
esaslar  düzenlemek amac yla 27.3.2004 tarihli ve 25415 say  Resmi
Gazete’de yay mlanan Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i’ni
(V OBY) ç karm r.

Sermaye Piyasas  Kanunu taraf ndan ç kar lan Vadeli lem ve Opsiyon
Borsas  Yönetmeli i’nin (V OBY) d nda yürürlükte olan di er iki önemli
yönetmelik, 19.02.1996 tarihli ve 22559 say stanbul Menkul K ymetler
Borsas 10 Yönetmeli i ( MKBY) ve 29.7.1997 tarihli ve 23770 say  Resmi

10 stanbul Menkul K ymetler Borsas  ( MKB) hisse senetleri, hazine bonolar  ve
devlet tahvilleri, gelir ortakl  sertifikalar , özel sektör tahvilleri, yabanc  menkul

ymetler, gayrimenkul sertifikalar  ve uluslararas  menkul k ymetlerin al m ve
sat n yap lmas  sa lamak amac yla 26 Aral k 1985 günü kurulmu  olup, 3
Ocak 1986 y nda faaliyete ba lam r. Özerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak
yetkili oldu u konu ve alanlarda kendi yasal düzenlemelerini yapabilme avantaj na
sahip olan MKB’nin yasal dayana , Türkiye’de menkul k ymetler borsalar n
kurulu , çal ma, denetlenme ve borsada al m sat m esaslar  ile borsa üyelerinin
kurulu , çal ma ve yükümlülüklerini düzenleyen ve 06.10.1984 tarih ve 18637
say  Resmi Gazete ile yay mlanarak yürürlü e giren “Menkul K ymetler
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Gazete’de yay mlanan Yönetmelik ile de ik, 30.6.1999 tarihli ve 23741 say
stanbul Alt n Borsas 11 Yönetmeli i ( ABY)’dir. zmir Vadeli lem ve

Opsiyon Borsas  Yönetmeli i, 7.5.1995 tarihinde 22397 say  Resmi Gazete’de
yay mlanm  ancak 23.2.2001 tarihinde, 24327 say  Resmi Gazete’de
yay mlanan “Vadeli lem ve Opsiyon Borsalar n Kurulu  ve Çal ma
Esaslar  Hakk nda Yönetmelik”in 56. maddesi ile yürürlükten kald lm r.

3. Opsiyon Sözle mesinin Konusu (Opsiyon
Hakk ) ve Opsiyon Sözle mesinin Türleri

A. Opsiyon Sözle mesinin Konusu (Opsiyon Hakk )
Opsiyon sözle mesi, opsiyon al na belirli bir ücret kar nda bir

finansal de erin al  veya sat na ili kin seçim hakk  (opsiyon hakk ) tan yan
bir sözle medir. Bu sebeple opsiyon sözle mesinin konusunu opsiyon hakk
olu turmaktad r (K rca, 2000: 201). Opsiyon hakk , opsiyon al na, tek tarafl
irade beyan  ile bir sat m sözle mesi kurma hakk  tan maktad r.
(Kocayusufpa ao lu vd., 2008: 110). 12

Opsiyon kavram  Latince “optio/opto” kelimesinden gelmektedir ve “hür
seçim, hür irade, seçmek” anlam nda kullan lmaktad r. Kökeni Latince olan bu
kavram ngilizceye ve Frans zcaya  “option” olarak geçmi tir. Genel olarak

Borsalar n Kurulu  ve Çal ma Esaslar  Hakk nda Yönetmelik” olu turmaktad r.
Dünya Borsalar Federasyonu’na (WFE) 1992 y nda tam üye olan MKB, halen
faaliyet göstermektedir. http://www.imkb.gov.tr/genel/organizasyon.htm,
29.09.2008.

11 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete geçen stanbul Alt n Borsas 'nda ( AB) standart
ve standart d  alt n, gümü  ve platin üzerine spot i lemlerin yap ld  K ymetli
Madenler Piyasas  ve alt na dayal  ödünç ve sertifika i lemlerinin yap ld  K ymetli
Madenler Ödünç Piyasas  bulunmaktad r. 17 Temmuz 2008’de AB ile MKB
aras nda bir i birli i protokolü imzalanm r. http://www.iab.gov.tr/turkish/
piyasa.php, 29.09.2008.

12 Opsiyon hakk  sadece opsiyon sözle melerinde uygulama alan  bulmaz. Çok çe itli
hukuki ili kiler için de opsiyon hakk  tan nabilir. Örne in kira opsiyonu kira
sözle melerinde, sat  opsiyonu sat m sözle melerinde tan nan opsiyon hakk r
(Ayranci, 2006: 97). Common Law sisteminde opsiyon sözle meleri sadece
sa lararas  (inter vivos) i lemler de ildir. Ölüme ba  tasarruflarda da uygulama
alan  bulmaktad r. Bununla beraber bu sistemde opsiyonlar, K ta Avrupas
sistemindekinden oldukça farkl  özellikler göstermektedir (Lucke, 1967–1970: 197;
Kocayusufpa ao lu, 2008: 110).

http://www.imkb.gov.tr/genel/organizasyon.htm
http://www.iab.gov.tr/turkish/
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“seçenek; tercih; seçim hakk , yetisi, özgürlü ü” olarak ifade edilmektedir
(Corbin, 1913-1914: 641’dn. 1; Reva, 2006: 531).

Opsiyon hakk na ili kin birçok tan m yap labilir. Common law sistemi
içerisinde yer alan hukuklarda ve özellikle opsiyon ticareti alan nda bugün
dünyan n en önde gelen ülkesi olan Amerika Birle ik Devletleri hukukunda
opsiyon hakk  “henüz kabul edilmemi  bir icap”, “gerçek, mevcut ve geçerli bir
sözle meye konulan bir kay t”, “opsiyon sat , al ya elindeki de eri sabit
fiyattan ve belirli bir zaman dilimi içerisinde alma hakk  veya ayr cal
konusunda seçim hakk  tan  bir sözle menin konusu”, “henüz
olgunla mam  bir sat m sözle mesi (as l sözle me) öncesindeki kar ks z bir
taahhüt” eklinde tan mlanm r. Bu hukuk sisteminde, bizim hukuk
sistemimizden farkl  olarak icab n ba lay  olmamas  opsiyon sözle mesinin
daha da önem kazanmas na ve farkl la mas na yol açm r (Corbin, 1913-1914:
643-644, dipn. 14).

Bu tan mlar haricinde opsiyon sözle mesinin konusunu olu turan
opsiyon hakk na ili kin ba ka tan mlar da yap labilir. Ancak kan mca bu
tan mlar içerisinde en do ru olan , opsiyon hakk n, sahibine tek tarafl  bir
irade beyan  ile önceden belirlenmi  bedel ve artlarla, belirli bir süre
içerisinde, bir edim talep etme, sözle me kurma veya süresini uzatma (uzatma
opsiyonu) yetkisi veren bir hak oldu una ili kin oland r. (Ayranc , 2006: 96;
Buz, 2005: 160; Black/Scholes, 1998: 377; Ross, 1976: 75; Kocayusufpa ao lu
vd., 2008; 110).

Opsiyon hakk  sadece opsiyon al na tan nm  bir hakt r. Opsiyon
al  (opsiyon sahibi) daha önceden opsiyon sat  ile aralar nda
karala rd klar  zamanda ve opsiyon sat na ödedi i prim kar nda,
sözle mede kararla lan finansal de eri belirli bir fiyattan almak (al m
opsiyonu) veya satmak (sat m opsiyonu) konusunda bir seçim hakk na sahiptir.
Al m hakk , al m opsiyonuna kar k gelmektedir (K rca, 2000: 201;
Kocayusufpa ao lu vd., 2008: 110). Al m hakk  hak sahibine, tek tarafl  irade
beyan yla sözle menin kar  taraf  ile bir sat m sözle mesi kurma imkan  veren
yenilik do uran bir hakt r. Al m hakk  sahibi bu hakk  diledi i zaman
kullanabilir (Eren, 2006: 59; K ço lu, 2004: 14; Zevkliler, 2004: 79). Buna
kar k, sat m hakk  sat m opsiyonuna kar k gelmektedir. Hukukumuzda
sat m hakk  (vefa hakk ) tan mlanmam r. Ancak yine de sat m hakk , bir
kimsenin satm  oldu u mal n sat  ile yapt  geri al m sözle mesiyle söz
konusu mal  diledi i zaman geri alabilmesini sa layan yenilik do uran bir hak,
eklinde tan mlayabiliriz. Opsiyon sahibi, tek tarafl  irade beyan yla opsiyon

sözle mesinin türüne göre ya belirli bir varl  alma ya da satma konusunda as l
sözle menin kurulmas  sa layabilme hakk na ve yetisine sahiptir ve bu hak
kullan ld nda, opsiyon al  ile opsiyon sat  aras nda opsiyona konu olan
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de erlerin yer ald  bir sat m sözle mesi (as l sözle me) kurulmu  olur. Bu
durumda sat m sözle mesi do rudan do ruya, hiçbir i leme gerek kalmaks n
kurulmu tur (Reva, 2006: 549; Ayranc , 2006: 99).

B. Opsiyon Sözle mesinin Türleri
Opsiyon sözle meleri çe itli aç lardan grupland lmaktad r. Opsiyon

sözle mesi türlerini a daki ekilde s ralayabiliriz.

1. Opsiyon Sözle mesinin Sa lad  Hakk n Türü Bak ndan
a. Al m Opsiyonu (Call-Option)
Al m opsiyonu, opsiyon al na sözle meye konu olan varl klar  belirli

bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sözle mesinde belirlenmi  olan
fiyattan sat n alma hakk  tan yan opsiyondur. Opsiyon sözle mesinin konusu
al m hakk na ili kin ise al m opsiyonuna ili kin bir sözle menin varl ndan söz
edilir.

Al m hakk  sahibi, sözle mede kararla lan fiyat n, o eyin piyasadaki
fiyat ndan dü ük oldu unu dü ündü ü zaman al m hakk  kullanma yoluna
gidecektir (Teker vd., 2008: 207; Seligman, 1984-1985: 144).

b. Sat m Opsiyonu (Put-Option)
Sat m opsiyonu, opsiyon al na sözle meye konu olan varl klar  belirli

bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sözle mesinde belirlenmi  olan
fiyattan satma hakk  tan yan opsiyondur. Opsiyon sözle mesinin konusu sat m
hakk na ili kin ise sat m opsiyonuna ili kin bir sözle menin varl ndan söz
edilir.

Sat m opsiyonu özellikle fiyatlar n dü mesine kar  kendilerini korumak
isteyen yat mc lar n tercih edebilecekleri bir yoldur (Teker, 2008: 207;
Johnson vd., 2008: 1).

c. Karma k Opsiyon (Combinations of Put and Call Opsitons)
Karma k opsiyon, al m ve sat m opsiyonlar n de ik ekillerde bir

araya gelmesi ile olu an opsiyon türüdür. Karma k opsiyonlar strip, strangle,
strap, spread, strandle vs. olarak say labilir (K rca, 2000: 38-39; Merton, 2005:
230). Karma k opsiyon sözle melerinde, opsiyon al na karma k türde bir
opsiyon hakk  sa lanmaktad r.
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2. Opsiyon Sözle mesinin Vadeleri Bak ndan Türleri
a. Avrupa Tipi Opsiyon (European Type Options)
Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon hakk n yaln zca gelecekte belirli bir

tarihte kullan labildi i opsiyonlard r. Hakk n kullan  bir vadeye ba lanm r.
Bu tip opsiyonlar vadeden önce i leme konulamamaktad r (Black/Scholes,
1998: 378; Özo ul, 2006: 18; Konuralp, 1997: 14).

b. Amerikan Tipi Opsiyon (American Type Options)
Amerikan tipi opsiyonlar, al ya tan nan seçim hakk n belirlenen vade

tarihi içerisinde herhangi bir zamanda kullan labildi i opsiyonlard r
(Konuralp, 1997: 14; Black/Scholes, 1998: 377). Bu nedenle Avrupa tipi
opsiyonlar-Amerikan tipi opsiyonlar ayr n co rafi bir farkl a de il,
vadeye ili kin bir farkl a i aret ettti ini söylemek yanl  olmayacakt r.

Bu farkl k yan nda, Amerikan tipi opsiyonlardaki opsiyon priminin,
Avrupa tipi opsiyonlara göre daha yüksek oldu u ancak Amerikan tipi
opsiyonlar n, özellikle al m-sat m ve esneklik aç ndan Avrupa tipi opsiyonlara
oranla çok daha avantajl  oldu u kabul edilmektedir (K rman, 1998: 720).

3. Yap ld  Mekana Göre Opsiyon Sözle mesi Türleri
a. Borsa çi Opsiyon Sözle mesi (Organize Piyasalar)
Opsiyon sözle melerinin, sözle meler için s rlamalar ve standartlar n

bulundu u organize borsalarda gerçekle mesi durumunda borsa içi
opsiyonlardan ve dolay yla borsa içi opsiyon sözle melerinden bahsedilir
(K rman, 1998: 720).

b. Borsa D  Opsiyon Sözle mesi (Tezgahüstü Piyasa) (OTC)
Borsa d  opsiyon sözle meleri uluslararas  bankalar, yat m bankalar ,

toptanc  bankalar ve arac  kurulu larda gerçekle tirilmektedir. Borsa d nda
gerçekle tirilen opsiyon i lemleri, mü terilere çe itlilik sunmas , mü terilerin
tercihleri do rultusunda düzenlenmesi ve borsa içerisinde gerçekle tirilen
opsiyon sözle melerine k yasla k tlamalardan ar nm  olmas  bak ndan hem
daha esnek hem daha avantajl r.

Borsa içi opsiyon sözle melerinde ise teslimatlar n Takas Odas nca
gerçekle tirilmesi sistemi ile i lemler güvence alt na al nm r. Borsa d
opsiyon sözle meleri böyle bir garanti sistemine yer vermedi inden daha fazla
risk bar nd r. Bu tip sözle melerin dezavantaj , an lan bu durum
olu turmaktad r (Gümü eli, 1994: 57; Akçao lu, 2002: 31).
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4. Opsiyon Sözle mesinin Konusunu Olu turan Opsiyon Hakk n
çeri i Bak ndan Opsiyon Sözle mesi Türleri

a. Emtia Opsiyonu (Commodity Options)
Emtia opsiyonu, sözle mede belirtilen vadede veya bu vade içerisinde,

sözle mede belirtilen emtiay , sözle mede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat
üzerinden alma veya satma hakk  sa layan bir opsiyon türüdür.

Söz konusu emtiaya örnek olarak kahve, eker, kakao, pamuk, kauçuk,
kur un, kalay gibi mallar örnek olarak gösterilebilir. Özellikle kakao ve eker

llard r emtia opsiyonlar na konu olmakta ve ngiltere gibi ülkelerde ticareti
yap lan mallar grubuna girmektedir. Amerika Birle ik Devletleri’nde ise emtia
opsiyonlar n al m sat  yüz y  a n süredir yap lmaktad r (Bettelheim vd.,
1986: 17-19; Markham/Gilberg, 1982-1983: 759).

Alt n bir emtia olmakla birlikte alt nlar için ayr  opsiyon borsalar
kurulmaktad r. Örne in stanbul Alt n Borsas ’nda bu tür bir uygulama söz
konusudur.13

b. Hisse Senedi Opsiyonu (Stock Options)
Hisse senedi opsiyonlar , sözle mede belirtilen vadede veya bu vade

içerisinde, sözle mede belirtilen hisse senedini, sözle mede belirtilen miktarda
ve belirlenen fiyat üzerinden alma veya satma hakk  sa layan opsiyon türüdür.

Ad ndan da anla laca  gibi bu tür opsiyonlarda opsiyon sözle mesinin
konusunu hisse senetleri olu turmaktad r.

c. Faiz Opsiyonu (Interest Rate Options)
Faiz opsiyonlar , belirli bir zamanda faiz geliri getiren menkul k ymetleri

veya faiz oranlar  alma veya satma hakk  veren opsiyon türüdür (Fettaho lu,
1991: 32).

Bu tür opsiyonlarda sözle me ile önceden belirlenen faiz oran  ile
opsiyonun kullan laca  dönem piyasada geçerli olan faiz oran  kar la r ve

13 “26 Temmuz 1995 tarihinde stanbul Alt n Borsas 'n n aç lmas yla birlikte faaliyete
geçen Alt n Piyasas , üye kurulu lar taraf ndan yurtd ndan ithal edilen alt n tam
rekabet artlar nda al m sat n yap ld  organize bir piyasad r. Yap lan yasal
düzenlemeler sonucu gümü  ve platinin 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren Borsa
bünyesinde i lem görmeye ba lamas yla Alt n Piyasas  fiili olarak k ymetli
madenlerin i lem gördü ü bir piyasa konumuna gelmi tir.” http://www.iab.gov.tr/
kmp.asp, 28.10.2008.

http://www.iab.gov.tr/
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arada opsiyon sahibinin lehine meydana gelen fark opsiyon sahibine ödenir.
Sözle mede belirli bir miktar olarak kararla lan ana paralar ise genellikle el
de tirmemektedir (Gümü eli, 1994: 67).

Faiz opsiyonlar  esnek bir opsiyon türü olarak temelde faiz
dalgalanmalar ndan kaynaklanan risklerden korunma amac na yöneliktir
(Fettaho lu, 1991: 32).

d. Döviz Opsiyonu (Foreign Currency Options)
Döviz opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir miktar dövizi, sözle mede

karala lan fiyat üzerinden, belirli bir vade içerisinde veya belirli bir vadede
alma veya satma hakk  veren opsiyon türü olarak tan mlanabilir.

Döviz opsiyonlar  özel yat mc lar taraf ndan tercih edilmektedir.
Yabanc  ülkelerdeki ihalelerde kullan lmaya elveri li olan döviz opsiyonlar ,
kur risklerinden korunmak için de tercih edilen bir yöntemidir.14

Döviz opsiyonlar  bu fonksiyonlar n yan nda yabanc  para birimli
alacak ve borçlar söz konusu oldu unda döviz rizikosunu ortadan kald rmaya
yönelik olarak da i lev görmektedir. Bu tür kullan m alanlar n varl , döviz
opsiyonlar  uluslararas  piyasalarda i lem gören araçlar haline getirmi tir.15

e. Vadeli lem Opsiyonu (Options on Futures)
Vadeli i lem opsiyonlar , opsiyon sahibine, belirli bir vadede veya belirli

bir vade içerisinde, sözle me konusu olan vadeli i lemi, sözle mede belirlenen
miktar üzerinden ve belirli bir prim kar nda alma veya satma hakk  tan yan
opsiyon türüdür.

Vadeli i lemler tabiriyle belirli bir zamanda teslim edilecek bir mal n,
vadesinin, fiyat n ve miktar n sözle me ile önceden belirlenip karara
ba land  i lemler (sözle meler) kastedilmektedir (Sar kam  vd., 2004: 90).

14 “Kur Riski: Gelecekte döviz kurunun de erinde ya anabilecek dalgalanmalar
sonucunda varl klar ve/veya yükümlülüklerde meydana gelebilecek de ikliklerden
zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Kur riskinden korunmak için
yat mc lar n hem finans hem de mal piyasalar nda pozisyon almalar , birden fazla
ülkenin finans piyasas na yat m yapmalar  ve türev ürün veya piyasalar
kullanmalar  gibi yöntemler mevcuttur.” http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
gen_sek/sozluk.htm#kurisk,  (16.12.2008).

15 Ayr nt  bilgi için bkz: (Fettaho lu, 1991: 31–32).

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
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f. Endeks Opsiyonu (Index Options)
Dünya borsalar nda ilk i lem görmeye ba lad  y ldan16 itibaren önemli

lemlerden biri haline gelen endeks opsiyonlar n konusunu, gerçekte mevcut
olmayan, bir di er ifadeyle varsay msal bir varl k olan endeks olu turur (K rca,
2000: 43).

Endeksin fiziki bir varl n olmamas  nedeniyle fiziki teslimat yerine
“nakdi uzla ma yöntemine”17 ba vurulmaktad r. Endeks opsiyonlar nda,
opsiyonun kullan m fiyat 18 ile opsiyonun kullan ld  gün, endeksin borsa
fiyat  aras ndaki fark ayn  zamanda ödenecek mebla n miktar
olu turmaktad r (Reva, 2006: 535).

4.  Opsiyon Sözle mesinin Hukuki Niteli i
Opsiyon sözle mesinin hukuki niteli ine ili kin doktrinde dört farkl  teori

mevcuttur. Bu teoriler “opsiyon hakk n” niteli ine ili kin dört ayr  görü ten
hangisine itibar edilece ine ba  olarak de mektedir.

A. Ön Sözle me Teorisi
Ön sözle me, taraflardan birinin veya her ikisinin birden gelecekte borç

do uran bir sözle me kurma yükümlülü ü alt na girdi i sözle melerdir. Bu
sözle melerde yer alan borç muaccel oldu unda as l sözle menin kurulmas
dava ve talep edilebilmektedir. Ön sözle me bir taahhüt niteli inde de il,
aksine as l sözle meden ayr , ba ms z bir sözle medir (Ayranc , 2006: 47-48).

Opsiyon sözle meleri, gelecekte kurulacak as l sözle meye yönelik
olsalar da opsiyon sözle melerini bir ön sözle me olarak nitelendirmek çe itli
aç lardan ele tirilebilir.

16 Amerika Birle ik Devletleri’nde endeks opsiyonlar n ilk kez ticarete konu oldu u
l 11 Mart 1983’tür. Endeks opsiyonlar  Amerikan borsalar ndaki varl klar n ilk

 dolmadan bu ülkede son derece büyük bir önem kazanm r (Evnine/Rudd,
1985: 743).

17  V OB Kur. Yön. md. 48/son: “Nakdi uzla ma, vade sonunda borsa taraf ndan ilan
edilen uzla ma fiyat  ile sözle menin al m veya sat m de eri aras ndaki fark
nedeniyle taraflar n takas merkezine kar  nakit ödeme yapma yükümlülü üne ya da
nakit tahsil etme hakk na sahip olmalar  esas na dayan r.”

18 Opsiyonun kullan m fiyat ndan kas t, opsiyon sözle mesi ile tayin edilen belirli bir
vadede veya belirli bir vade içerisinde gerçekle tirilecek sat m veya al mda geçerli
olacak olan fiyatt r (K rman, 1998: 722).
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Öncelikle, ön sözle melerde taraflar n as l sözle meyi kurabilmeleri için
birbirlerine uygun kar kl  irade beyanlar  gerekmektedir. Bunun için iki
taraf n kat artt r. Oysa opsiyon sözle mesinde opsiyon hakk  sadece al
taraf ndan kullan labilecek bir seçimlik hak görünümündedir. Al  opsiyon
hakk  kullan p kullanmama konusunda tam bir serbesti içerisindedir ve ön
sözle meden farkl  olarak al n opsiyon hakk  kullanmas  talep ve dava
edilemez.

Bunun yan  s ra ön sözle melerde, as l sözle menin kurulmas  talep
etme yeni bir icap iken, opsiyon sözle mesinde opsiyon hakk n ileri sürülmesi
bir icap de ildir. Bir hakk n ileri sürülmesinden ibarettir (Ayranc , 2006: 98).

Son olarak, ön sözle menin kurulmas  taraflara ileride as l sözle meyi
kurma yükümlülü ü yüklerken opsiyon sözle melerinde as l sözle meyi kurma
yükümlülü ü yoktur.

An lan gerekçeler nda iki sözle me türü aras nda kurulma amaçlar
bak ndan benzerlikler bulunmas na ra men, opsiyon sözle mesini bir ön
sözle me olarak nitelendirmek ve opsiyon sözle mesinin hukuki niteli ini ön
sözle me teorisi ile aç klamak mümkün gözükmemektedir.

B.  cap Teorisi
cap teorisi, opsiyon hakk  opsiyon sat  taraf ndan opsiyon al na

yöneltilmi  bir icap ve opsiyon al n bu hakk  kullanmas  da bu icaba
yönelmi  bir kabul olarak nitelendirmektedir (Reva, 2006: 547: Buz, 2005:
163).

Doktrinde savunulmayan bu görü , opsiyon al n ödedi i opsiyon
priminin hukuki niteli ini aç klamak bak ndan yetersiz kalmaktad r.19

C.  art Teorisi
arta ba  hukuki i lemler, bir olay n varl n veya hukuki

sonuçlar n, gerçekle ece i kesin olmayan bir olaya ba lanmas  ile kurulur. Bu
ekilde taraflar ya aralar nda kurduklar  sözle menin hukuki sonuçlar

do urmas  (erteleyici art) ya da sözle menin hukuki sonuçlar n sona
ermesini arta ba larlar (geciktirici art). Her iki halde de art, gelecekte
gerçekle ip gerçekle meyece i kesin olmayan bir olayd r (Zevkliler, 2004: 67;
Eren, 2006: 1120; Reiso lu, 2008: 403).

19 sviçre Federal Mahkemesi’nin opsiyon sözle melerinin niteli i bak ndan icap
teorisini aç kça reddetmi  oldu una ili kin olarak bkz. (K rca, 2000: 190, dipn. 61).
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art teorisi, opsiyon sözle melerini, taraflar n aras nda ba lang çta
kurulan ancak hüküm ve sonuçlar , opsiyon hakk n kullan lmas  geciktirici
art na ba  olarak gösteren, bir sözle me olarak nitelendirmektedir. Bu teori,

tüm opsiyon i lemlerini BK md. 149 anlam nda arta ba , tek bir sözle me
olarak nitelendirmesi nedeniyle ele tirilmektedir. Bunun yan  s ra bu teoriye
yönelik ço u ele tirinin ortak savunusu, opsiyon sözle mesinde taraflar n
amaçlar n ço u kez i leme konu olan varl klar n sat lmas  de il; seçme
hakk n sat lmas  oldu u eklindedir (Akçao lu, 2002: 55).

D. Yenilik Do uran Hak Teorisi
Bu teori uyar nca opsiyon hakk , sahibine, varmas  gereken tek tarafl  bir

irade beyan  ile sözle me kurma yetkisi veren, yenilik do uran bir hakt r.
Dolay yla opsiyon al  opsiyon hakk  kulland  zaman al  ile sat
aras nda as l sözleme kurulmu  olur. Opsiyon hakk n yenilik do uran hak
olarak kabul edilmesi, icap teorisini icab n yenilik do uran bir hak olmamas  ve
ön sözle me teorisini ön sözle menin yenilik do uran bir hak de il, bir talep
hakk  vermesi mülahazalar yla geçersiz k lmaktad r (Buz, 2005: 161-164;
Kocayusufpa ao lu vd., 2008: 110).

Bu teoriye göre taraflar çe itli amaçlarla önce opsiyon sözle mesi
kurmakta ve bu sözle me ile opsiyon al na yenilik do uran bir hak
sa lanmaktad r. Taraflar kurduklar  opsiyon sözle mesi sonucunda al n,
yenilik do uran hakk  tek tarafl  olarak kullanmas  ile içeri i önceden
opsiyon sözle mesi ile belirlenen as l sözle menin (sat m sözle mesi)
kurulaca  da kararla rm  olmaktad r. Böylece al , yenilik do uran
hakk  kulland nda as l sözle me de kendili inden kurulmu  olacakt r. Bu
teoriye göre ortada opsiyon sözle mesi ve as l sözle me olmak üzere
birbirinden ba ms z iki ayr  sözle me mevcuttur (Akçao lu, 2002: 55-56:

rca, 2000: 191; Kocayusufpa ao lu vd., 2008: 110).
Kan mca opsiyon hakk  yenilik do uran bir hakt r ve opsiyon

sözle mesinin hukuki niteli ini en iyi aç klayan görü , yenilik do uran hak
teorisidir. Opsiyon sözle meleri as l sözle menin kurulmas na yöneliktir.
Opsiyon hakk n kullan lmas  ile as l sözle me ba ka hiçbir i leme gerek
kalmaks n al n tek tarafl  irade beyan yla kurulmu  olur.

Al n seçim hakk  kullanmas  sonucunda as l sözle menin ayr ca bir
sözle me akdetmeye gerek kalmaks n kuruluyor olmas , al m hakk n yenilik
do uran bir hak olmas ndan kaynaklanmaktad r ( nan, 1979: 39). Bu sebeple,
al n seçim hakk  yenilik do uran bir hak olarak kabul etmek yerinde
olacakt r.
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Opsiyon hakk , yenilik do uran bir hak olarak kabul edilmekle beraber
kural olarak bu hakk n nispi bir nitelik ta  da belirtilmelidir. Zira bu hak
sadece opsiyon hakk  tan yan ki iye (opsiyon sat ) kar  ileri sürülebilen bir
hakt r. Taraflar n sözle me ile ayni etki do uracak bir opsiyon hakk
kararla rmalar  ise ayni haklara hakim olan s rl  say  ilkesine ayk  olacakt r
(Buz, 2005: 165).

5. Opsiyon Sözle mesinin Benzer Kurumlardan
Ay rt Edilmesi

A. Vadeli lem Sözle meleri
Vadeli i lem sözle meleri, belirli bir zamanda teslim edilecek bir mal n,

sermaye piyasas  arac n, k ymetli madenin, dövizin, ekonomik veya finansal
göstergenin vadesinin, fiyat n ve miktar n sözle me ile önceden belirlenip
karara ba land  ve sözle menin konusunu olu turan de erlerin al  veya
sat  konusunda taraflara belirli yükümlülüklerin yüklendi i sözle melerdir
(Günal, 2007: 192; Gücenme, 1994: 41).

Vadeli i lem sözle melerinde de t pk  opsiyon sözle melerinde oldu u
gibi sözle menin kuruldu u tarih ile edimin ifa tarihi farkl r. Sözle medeki
edim, sözle menin kuruldu u tarihten daha ileri bir tarihte ifa edilecektir. Buna
kar k vadeli i lem sözle meleri ile opsiyon sözle meleri aras ndaki fark,
opsiyon sözle mesinde opsiyon hakk  kullanma konusunda opsiyon al na
tan nan seçim hakk n vadeli i lem sözle mesi al na tan nmamas r. 20 Bu
bak mdan vadeli i lem sözle mesinde taraflar daha önce sözle me ile
kararla rm  olduklar  yükümlülüklere uymak zorundad rlar (K rman, 1998:
718). Bununla beraber, opsiyon sözle melerindeki risk, ödenen prim ile s rl
iken vadeli i lem sözle meleri vade uzad kça artan, oldukça büyük miktarda
riskler bar nd rmaktad r (Sar kam  vd., 2004: 90).

Vadeli i lem sözle melerine örnek olarak forward ve future sözle meleri
gösterilebilir.

B. Primli lemler
Primli i lemler, vadeli i lemlerin arta ba  olarak yap lan eklidir ve

bah li i lem olarak da bilinmektedir. Primli i lemlerde amaç, taraflardan

20 Opsiyon sözle melerinde al ya tan nan seçim hakk  nedeniyle opsiyon
sözle meleri, bir vadeli i lem türü olan forward sözle melerine göre daha esnek
sözle melerdir (Gümü eli, 1994: 56).
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birine seçim hakk  tan yarak olu abilecek zararlar  en aza indirmektir. Bu seçim
hakk n tan nmas  sebebiyle primli i lemler ile opsiyon i lemeleri birbirine
oldukça benzemektedir. Bu tür i lemlerde de opsiyon i lemlerinde oldu u gibi
al ya tan nm  bir seçim hakk  söz konusudur (Zarakolu, 1981: 64-65). Buna
kar k primli i lem sözle meleri ile opsiyon sözle meleri aras nda baz  farklar
bulunmaktad r.

Öncelikle primli i lemlerin konusu sadece menkul k ymetler iken
opsiyon sözle melerinin konusu alt n, emtia, faiz, hisse senedi, döviz, endeks
veya vadeli i lemlerdir. kinci olarak opsiyon sözle melerinde prim ba lang çta
ödenirken primli i lem sözle melerinde aç klama gününde ödenmektedir. Son
olarak primli i lem sözle melerinde hak sadece belirli bir tarihte ödenebilir;
buna kar k opsiyon sözle meleri belirli bir vade içerisinde istenildi i tarihte
de ödenebilmektedir. Örne in, Amerikan tipi opsiyonlar bu niteliktedir (K rca,
2000: 50).x

C. Senede Ba lanm  Opsiyonlar
ymetli evrak niteli inde bir senede ba lanm  opsiyonlar (opsiyonlu

tahviller, ç plak opsiyon senetleri, teminatl  opsiyon senetleri) opsiyon
sözle meleri ile ayn  hukuki niteli e sahiptir. Ancak senede ba lanm
opsiyonlar, toplu olarak ihraç edilmeleri, k ymetli evraka ba lanmalar , menkul

ymet borsalar nda i lem görmeleri, vadelerinin uzunlu u ve al ya yaln zca
al m hakk  tan nmas  noktalar nda opsiyon sözle melerinden ayr lmaktad r
(K rca, 2000: 53).

D. Çerçeve Sözle me
Çerçeve sözle meler, bir sözle me taraflar n, ileride ayn  türden olmak

üzere birden fazla say da kuracaklar  sözle melerin artlar imdiden
kararla rmalar na ili kin olan ve sürekli borç do uran sözle melerdir (Barlas,
1999: 808, 817; Kocayusufpa ao lu vd., 2008: 112-113).

Konumuz bak ndan çerçeve sözle meler ile opsiyon sözle melerinin
birbirleri ile benzer kurumlar olmalar  söz konusu de ildir. Aksine, çerçeve
sözle meler opsiyon sözle melerinin öncesinde imzalanan sözle melerdir.

da ayr nt  olarak incelendi i üzere opsiyon piyasas nda i lem yapmak
isteyen bir yat mc  (mü teri) bu iste ini (emrini) kendi ba na
gerçekle tiremez. Piyasada yat mc lar n gerçekle tirilecekleri i lemler, onlar
yerine borsa üyeleri taraf ndan gerçekle tirilir. Bu sebeple yat mc lar
(mü teriler) emirlerini borsa üyelerine iletmek zorundad rlar. Bir ba ka ifadeyle
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borsa üyeleri, yat mc lar (mü teriler) ad na opsiyon piyasalar nda i lem (al m-
sat m i lemi) yapmakta; arac k faaliyeti gerçekle tirmektedir.

Arac k Faaliyetleri ve Arac  Kurulu lara li kin Esaslar Hakk nda
Tebli i’nin (Seri V, No. 46 say  Arac k Tebli i) 13. maddesi uyar nca, arac
kurulu  olarak faaliyet gösteren borsa üyeleri “…mü terileriyle türev araçlar n
al m sat na arac k i lemi yapmaya ba lamadan önce yaz  bir sözle me
yapmak zorundad rlar…Bu sözle me, arac  kurulu la mü terisi aras ndaki
ili kiyi genel olarak düzenleyen, ba lang çta bir kez akdedilen ve münferit

lemlerin esas  olu turan bir çerçeve anla mas r…Çerçeve sözle melerde
sermaye piyasas  mevzuat na ayk  hükümler ile mü terilerin haklar  ciddi
ekilde zedeleyici ve arac  kurulu lar lehine tek tarafl  ola anüstü haklar

sa layan hükümlere ve emirlerin ispat  mü teriye yüklenmesine ili kin
hükümlere yer verilemez.”

Yat mc lar n (mü terilerin) opsiyon piyasalar nda i lem yapmas
“çerçeve sözle mesi yap lan her mü teriye ayr  bir hesap numaras  verilmesi”
ile ve borsa üyeleri 21 arac yla gerçekle tirilecektir.

Yat mc  ile çerçeve sözle meler imzalayan borsa üyeleri daha sonra
onlarla bireysel sözle meler imzalayacakt r.

Tebli in 13. maddesinde yer alan “münferit i lemler”  ifadesiyle  borsa
üyeleri ile yat mc lar aras nda imzalanan bireysel sözle meler
kastedilmektedir. O halde çerçeve sözle melerden sonra borsa üyeleri ile
yat mc lar aras nda komisyon sözle meleri niteli inde olan bireysel
sözle meler akdedilecektir; ancak aksi yönde görü ler olmakla birlikte, borsa
üyeleri ile yat mc lar aras nda bireysel sözle me akdetme yönünde bir
yükümlülü ün varl ndan söz edilemez (Reva, 2006: 538).

Ayn  sonuca çerçeve sözle melerin niteli inden yola ç karak ula mak da
mümkündür. Çerçeve sözle meler her ne kadar ileride kurulacak bireysel
sözle melere temel te kil etse de bireysel sözle meleri akdetme yükümlülü ü
do urmaz. Bu sebeple ön sözle melerin aksine bireysel sözle meyi talep ve
dava hakk  da vermez (Barlas, 1999: 815).

Kan mca çerçeve sözle menin akdedilmesinden sonra bireysel sözle me
akdedilmesi gibi bir yükümlülü ün yat mc  aç ndan kabulü, yat mc n
mutlaka al m veya sat m emri vermeye zorlanmas  anlam na gelirdi. Bu ise
sözle me özgürlü ü ilkesi ve opsiyon sözle melerinin yap  ile

21 leride de görülece i üzere, opsiyon sözle mesinin taraflar  takas üyesi ile takas
merkezidir. Bu sebeple opsiyon piyasalar nda mü terisi ad na takas merkezi ile

lem yapacak olan borsa üyesi ayn  zamanda bir takas üyesi olmal r.
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ba da mamaktad r. Kald  ki çerçeve sözle meler ne bir sözle me vaadi ne de
bir ön sözle medir. Buna kar k, ayn  sonucu borsa üyeleri bak ndan kabul
etmek borsa üyelerinin diledikleri gibi hareket etmelerini de savunmak
anlam na gelir. Oysa borsa üyelerinin diledikleri yat mc larla sözle me kurma,
diledikleri ile sözle me kurmama keyfiyetleri olamaz. Elbette mevzuat
çerçevesinde bir tak m ko ullar n varl  halinde borsa üyeleri de çerçeve
sözle melerden sonra bireysel sözle me imzalamama yetkisine sahip olabilir;
ancak bu durum onlar n keyfi de erlendirmeleri sonucu de ildir. Yat mc lar
bak ndan kabul edilen sözle me özgürlü ü (sözle me yap p yapmama
özgürlü ü) borsa üyeleri bak ndan geçerli olmamal r. Bu durum,
yat mc lar n opsiyon piyasalar nda kendi ba lar na de il; ancak borsa üyeleri
arac yla i lem yapabilecekleri gerçe inden kaynaklanmaktad r.

Zira bilindi i gibi sözle me kurma zorunlulu unun kabul edilme
nedenlerinden birisi de taraflardan birinin (burada borsa üyelerinin) o hizmet
bak ndan yasal veya fiili tekel konumunda bulunmas r (Ayranc , 2003:
246).

6. Opsiyon Sözle mesinin Kurulu u ve
Sözle meyi Olu turan Taraflar n Yükümlülükleri

A. Opsiyon Sözle mesinin Kurulmas ndan Önce
Yap lacak lemler

Opsiyon sözle melerinin kurulmas ndan önce baz  i lemlerin yap lm  ve
bir tak m ko ullar n olu mu  olmas  gerekir.

Öncelikle opsiyon piyasalar nda i lem yapmak isteyen yat mc lar,
emirlerini (piyasalarda i lem yapma yönündeki isteklerini) borsada i lem
yapma yetkisine sahip borsa üyelerine iletmek ve onlarla bir çerçeve sözle me
kurmak zorundad r (Reva, 2006: 537).

Borsa üyeleri, borsada i lem yapma yetkisine sahip, Sermaye Piyasas
Kurulu taraf ndan türev araçlar n al m sat na arac k22 yapmak için yetki
belgesi alm  ve ilgili borsa üyeli ine kabul edilmi  olan kurulu lard r (Günal,
2007: 194).

22 Sermaye Piyasas  Kanunu md. 30 uyar nca arac k, “sermaye piyasas  araçlar n
31'inci madde çerçevesinde yetkili kurulu lar taraf ndan kendi nam ve hesab na,
ba kas  nam ve hesab na, kendi nam na ba kas  hesab na al m sat r.” eklinde
tan mlanmaktad r.
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Yat mc lar borsada gerçekle tirmek istedikleri i lemleri borsa üyeleri
arac yla yapmak zorundad r. Zira yat mc lar borsa i lemlerini kendi
ba lar na yapamaz. Bu husus Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i
md. 7’de düzenlenmektedir. Hüküm, “Borsada i lemler Borsa üyeleri
vas tas yla gerçekle tirilir.” eklinde ifade edilmi tir.

Sermaye Piyasas  Kanunu (SerPK) md. 30,  sermaye piyasas
faaliyetlerini “ a) Kurul kayd na al nacak sermaye piyasas  araçlar n ihraç
veya halka arz yoluyla sat na arac k, b) Daha önce ihraç edilmi  olan
sermaye piyasas  araçlar n arac k amac yla al m sat , c) Finansal
göstergelere, sermaye piyasas  araçlar na, mal ve k ymetli madenlere dayal
vadeli i lem sözle mesi yap lmas na arac k, d) Menkul k ymetlerin geri al m
veya sat m taahhüdü ile al m sat , e) Yat m dan manl , f) Portföy

letmecili i veya yöneticili i” olarak s ralam r. Ayr ca “Vadeli i lem
sözle melerinin yap lmas na arac k da bu hüküm kapsam ndad r.”

Bu faaliyetlerden a) ve b) ba klar nda ifade edilenler münhas ran arac
kurulu larca 23 yürütülür. Arac  kurulu lar n arac k faaliyetlerinde
bulunabilmeleri Sermaye Piyasas  Kurulu’ndan yetki belgesi almalar  ko uluna
ba r. Bu arac  kurulu lar n borsada i lem yapabilmeleri için yetki belgesi
yan nda ilgili borsadan “Borsa Üyelik Belgesi” almalar  da gerekmektedir.
(SerPK md. 34). Her bir borsa, üyelik artlar  kendi mevzuat nda düzenler.
Örne in Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i’nde borsa üyesi
olunabilmesi için gereken artlar “Borsa ve Takas Merkezi Üyelik artlar ”
ba kl  9. maddede düzenlenmektedir. Söz konusu düzenleme uyar nca
Borsaya üye olunmas  için “a) SPK’dan türev araçlar n al m sat na arac k
yetki belgesi al nm  olmas , b) Borsa Yönetim Kurulunca haz rlanan Borsa
Üyelik Taahhütnamesinin veya istenebilecek di er taahhütnamelerin
imzalanarak ibraz edilmi  olmas , c) Sermaye ve özkaynak yap lanmas
yönünden irket mali yap n Borsa Yönetim Kurulunun belirleyece i
kriterlere uygun olmas , d) Bu Yönetmelik ile bu Yönetmeli e dayan larak
yap lan düzenlemelerde öngörülen, teminat ve giri  aidat  gibi tutarlar n
yat lm  olmas  ve i lemlerin yürütülebilmesi için gerekli teknolojik
donan n, organizasyon yap n, personelin ve mali kaynaklar n sa lanm
olmas , e) Borsa Yönetim Kurulunca istenebilecek di er bilgi ve belgelerin
sunulmu  olmas ,f) Borsaca öngörülmesi durumunda, mü terilere ve di er
üçüncü ah slara kar  do abilecek mali ve hukuki sorumlulu u teminat alt na
almak amac yla genel ve özel mahiyette sigortalar n yapt lmas ,g) Takas

23 Arac k faaliyetini yapacak Arac  Kurumlar, Sermaye Piyasas  Kanunu’na göre
faaliyette bulunacak olan SPK kurumlar r. (SerPK md. 32)
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Merkezi taraf ndan bu Yönetmelik hükümleri çerçevesinde talep edilecek belge
ve bilgilerin ibraz edilmi  olmas .”  ko ullar n gerçekle mi  olmas
gerekmektedir.

Sermaye Piyasas  Kurulu’nun arac k faaliyetlerini düzenlemek için
karm  oldu u bir tebli  bulunmaktad r. Bu tebli  07.09.2000 tarih ve 24163

say  Resmi Gazete’de yay mlanm  olan “Arac k Faaliyetleri ve Arac
Kurulu lara li kin Esaslar Tebli i” (Seri. V ve No. 46 say  Arac k
Tebli i)dir. Bu tebli in 53. maddesi arac k faaliyetlerini “Türev araçlar n
al m sat na arac k faaliyeti, Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci

kras n (c) bendi uyar nca ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye
piyasas  araçlar na, mala, k ymetli madenlere ve dövize dayal  vadeli i lem ve
opsiyon sözle meleri dahil her türlü türev araçlar n arac  s fat yla ve ticari
amaçla al m sat  ifade eder.” eklinde tan mlam r. Ayn  Tebli in 54.
madde hükmüne göre “Türev araçlara ili kin mü terilerden gelen emirlerin
do rudan veya temsilci s fat yla kabul edilmesi, bu emirlerin ba ka ki i veya
kurulu lara yönlendirilmesi, bu amaçla i yeri aç lmas , sözle me akdedilmesi,
sözle me akdedilmesine arac  olunmas  veya yap lan i lemlerle ilgili tahsil ya
da tediyede bulunulmas ” da türev araçlar n al m sat na arac k olarak kabul
edilmektedir.

Arac k Faaliyetleri ve Arac  Kurulu lara li kin Esaslar Tebli inin 3.
maddesi, türev araçlar n al m sat na ili kin olarak arac k faaliyetlerinin
Sermaye Piyasas  Kurulu’ndan yetki belgesi alm  kurulu larca yap labilece ini
tekrarlarken; tebli in 4. maddesi, vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri dahil
olmak üzere türev araçlar n al m sat  faaliyetlerini, arac  kurulu lar n
sermaye piyasas  faaliyetleri olarak ifade etmi tir.

Arac  kurulu lar arac k faaliyetlerinde bulunabilmek için ilgili
mevzuatta öngörülen teminat ve blokajlar  tesis etmelidir; ancak arac
kurulu lar n bankalar olmas  durumunda bu ko ul aranmayacakt r. (Arac k
Tebli i, md. 9)

Sermaye Piyasas  Kanunu’nda ve Arac k Tebli inde hüküm alt na
al nan düzenlemeler uyar nca Sermaye Piyasas  Kurulu’ndan yetki belgesi
alm  ve i lem yapmak istedikleri borsa üyelik ko ullar  yerine getirmi  olan
borsa üyeleri, arac k faaliyetlerinde bulunabilmek için borsada opsiyon al p
satmak isteyen yat mc larla (mü terilerle) çerçeve sözle meler imzalamal r.
Bu sözle meler, opsiyon al m sat ma arac k faaliyetinde bulunulabilmesinin
ön ko uludur. Bu sözle meler “al m sat ma arac k çerçeve sözle meleri”,
“sermaye piyasas  al m sat na arac k sözle mesi”,  “menkul k ymet al m
sat na arac k çerçeve sözle mesi” olarak da adland lmaktad r (Reva, 2006:
537).
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Ayn  zamanda borsa üyesi olan arac  kurulu lar ile yat mc lar aras nda
kurulan bu çerçeve sözle meler, taraflar aras ndaki “münferit i lemlerin” esas
düzenler ve taraflar n ili kilerinin ba nda, sadece bir kere akdedilir. Çerçeve
sözle meler sonras nda ise opsiyon al m sat  amac yla kurulan çerçeve
sözle meyi hayata geçiren ve komisyon sözle mesi niteli inde olan bireysel
sözle meler akdedilecektir (K rca, 2000: 85, 158).24

Çerçeve ve bireysel sözle me akdetmek, opsiyon sözle melerinin
kurulmas ndan önce yap lmas  gereken i lemlere haz rl k i lemleridir. Haz rl k

lemlerinden sonra ve opsiyon sözle melerinin kurulmas ndan önce baz  borsa
üyeleri bak ndan yap lacak olan bir ara i lem söz konusudur. Sadece baz
borsa üyeleri bak ndan söz konusu olan bu i lem takas sözle mesi
akdetmektedir.

Borsada i lem yapmak isteyen yat mc lar kendi ba lar na i lem
yapamayacaklar  için borsada i lem yapabilecek olan arac lara, bir ba ka
ifadeyle borsa üyelerine ba vurmaktad rlar. Borsada i lem yapacak olan borsa
üyelerinin ise ayn  zamanda borsa takas üyesi olmas  gerekmektedir.

Takas üyesi, yap lan opsiyon sözle mesi sonucunda sözle menin
taraflar ndan biri olarak sözle meden do an haklar n ve borçlar n muhatab
konumundad r (Günal, 2007: 205).

Her takas üyesi bir borsa üyesi olmas na kar n, her borsa üyesi bir takas
üyesi de ildir. Ancak borsada i lem yapacak borsa üyelerinin ayn  zamanda bir
takas üyesi olmalar  gerekmektedir; 25 çünkü daha önce de ifade edildi i gibi,
borsada yap lan i lemlerin bir taraf  takas merkezi di er taraf  ise takas
üyesi olu turmaktad r (Reva, 2006: 546; K rca, 2000: 172).

Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i’nin 7. maddesi, borsada
lemlerin borsa üyeleri vas tas yla yap laca  belirttikten sonra iki tip borsa

üyeli inden bahsetmektedir.

24 Burada an lan bireysel sözle menin hukuki niteli inin komisyon sözle mesi olarak
nitelendirilebilmesi için sözle menin taraflar ndan birini olu turan borsa üyesinin
ayn  zamanda bir takas üyesi olmas  gerekmektedir; aksi halde kurulan bireysel
sözle menin hukuki niteli i vekalet sözle mesi olacakt r. Ayr nt  bilgi için bkz.
(K rca, 2000: 98).

25 Takas üyeli i artlar  Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’nin uygun görü ü
al nmak suretiyle Takas Merkezi’nce belirlenir. Üyeli e kabul ise yine Vadeli lem
ve Opsiyon Borsas  A. .’nin uygun görü ü al narak Takas Merkezi’nce karara
ba lan r. Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’ne üye olmadan Takas Merkezi’ne
üye olunamaz ve Takas Merkezi’ne üye olacaklardan Takas Üyeli i Taahhütnamesi
istenir. (V OBY md. 9.)
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Borsa üyelerinden bir k sm  ayn  zamanda takas üyesidir ve takas üyeleri
opsiyon sözle melerine ili kin i lemleri yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona
erdirmeyi Takas Merkezi’ne kar  taahhüt eden kurulu lard r.

Takas üyesi borsa üyeleri, ya sadece kendilerinin ve yat mc lar n
(mü terilerinin) i lemlerinin takas  gerçekle tirmeye yetkili olabilirler
(do rudan takas üyeleri) ya da kendilerinin ve yat mc lar n (mü terilerinin)

lemlerinin takas  gerçekle tirebildikleri gibi di er borsa üyelerinin
lemlerinin takas  da garanti edebilirler (genel takas üyeleri).

Bu ekilde, takas üyesi olmayan borsa üyeleri ile genel takas üyeleri
aras nda26 bir takas sözle mesi yap r ve bu takas sözle mesi kurulup takas
kurumuna tevdi edilmeden, takas üyesi olmayan borsa üyelerinin kendi ad ve
hesaplar na veya yat mc lar n (mü terileri) hesaplar na takas i lemleri yapmas
mümkün de ildir.

Takas üyesi olmayan borsa üyelerinin takas i lemleri genel takas üyeleri
taraf ndan gerçekle tirilir. Hiçbir genel takas üyesinin garantisini elde
edemeyen borsa üyeleri, kendi ba lar na yat mc lar n (mü terilerinin)
emirlerini borsaya iletemez ve do rudan i lem yapamaz.

Takas sözle mesi sonucunda takas üyesi olmayan borsa üyesinin
emirlerini borsaya iletmesi ve bu emirlerin kar  emirlerle e le tirilmesi
sonucunda opsiyon sözle melerinin kendili inden kurulaca , bu husus
sözle mede ayr ca belirtilmemi  olsa bile, kararla lm  olur. Takas üyesi,
takas üyesi olmayan borsa üyesinin yapt  i lemlerden sorumludur ve opsiyon
sözle mesi nedeniyle Takas Merkezinin muhatab r. Ba lang ç ve sürdürme
teminatlar , opsiyon primi ve opsiyon sözle mesi nedeniyle borsada tahsil
edilecek ücretler sonradan takas üyesi olmayan borsa üyesine rücu etmek üzere
takas üyesinden talep edilir. Takas üyesi, opsiyon sözle mesinin tan  haklar
talep etmeye ve opsiyon hakk  kullanmaya yetkilidir. Takas üyesi, kendi
ad na ancak takas üyesi olmayan borsa üyesi hesab na hareket etti inden takas
üyesi olmayan borsa üyesi ile olan ili kisi dolayl  temsil ili kisidir. Takas
sözle mesi ise BK md. 386 vd. düzenlenen vekalet sözle mesi niteli indedir
(K rca, 2000: 174).27 Takas sözle mesi taraflar n aras nda geçerli olan dolayl

26 Do rudan takas üyeleri ve genel takas üyeleri haricinde, yönetmelikte belirtilmemi
olmas na ra men, bir de ba ms z takas üyeleri vard r. Takas sözle meleri, takas
üyesi olmayan borsa üyeleri ile genel takas üyelerinin aras nda yap labildi i gibi,
takas üyesi olmayan borsa üyeleri ile ba ms z takas üyeleri aras nda da yap labilir.
Tan m için bkz: (K rca, 2000: 173).

27 Bununla beraber takas üyesi, takas üyesi olmayan borsa üyesine Takas Merkezi ile
ilerde opsiyon sözle mesinin kurulmas na yönelik ön sözle me yapmas  konusunda
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temsil ili kisi nedeniyle takas üyesi, opsiyon hakk n kullan lmas  sonucu elde
edilen varl klar  ve primleri takas üyesi olmayan borsa üyesine devretmelidir.
Ayr ca bu temsil ili kisi sebebiyle takas üyesinin takas merkezi kar nda
muhatap s fat yla yapt  harcamalar takas üyesi olmayan borsa üyesinden talep
edilmelidir.

B. Opsiyon Sözle mesinin Taraflar  ve Sözle menin
Kurulu u

Opsiyon sözle mesinin taraflar  takas üyesi ile takas merkezinden
olu maktad r.

Takas merkezi, borsada al  kar nda sat , sat  kar nda al r.
Takas merkezi, piyasa kat mc lar n hak ve yükümlüklerini teminat alt na
alan ve ödeme ve teslimat yükümlülüklerinin zaman nda yap lmas  sa layan
kurulu lard r. lgili borsan n uygun görü ü al nmak üzere Sermaye Piyasas
Kurulu taraf ndan takas merkezi olarak görevlendirilen bankalar, borsa
bünyesinde olu turulan merkezler ya da takas i lemlerini yürüten takas
kurulu lar  Takas Merkezi olarak faaliyet göstermektedir (Günal, 2007: 204).28

Takas merkezinin tan  Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i
md. 3’te düzenlenmi tir. Söz konusu hüküm, takas merkezini “borsada
(VOBA ) gerçekle en i lemlerin takas  gerçekle tirmek üzere borsada
olu turulan merkez ve görevlendirilen di er kurumlar” eklinde ifade
etmektedir.

Tan mda belirildi i gibi bir taraf n takas merkezi oldu u opsiyon
sözle meleri gerçekte iki ayr  sözle meden olu maktad r.

do rudan temsil yetkisi vermektedir. Zira bu ön sözle me takas üyesi olmayan borsa
üyesi taraf ndan yap lacak bir sözle medir. Ancak opsiyon sözle mesinde Takas
Merkezi kar nda yer alan taraf takas üyesidir, borsa üyesi de ildir. Bununla
beraber opsiyon sözle mesin taraf  her ne kadar takas üyesi olsa da opsiyon
sözle mesinin ekonomik sonuçlar ndan yararlanacak olan takas üyesi olmayan borsa
üyesidir. Bu durum takas üyesinin, takas üyesi olmayan borsa üyesine, Takas
Merkezi ile bir ön sözle me yapma konusunda do rudan temsil yetkisi vermi
oldu unun kabulü ile çözüme kavu turulmaktad r (K rca, 2000: 175).

28 Vadeli lem ve Opsiyon Borsas nda Takas Merkezi faaliyetleri Takasbank ile
Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  aras nda kurulan sözle me uyar nca Takasbank
taraf ndan yerine getirilmektedir. Sözle meler Takasbank’a iletilir. Takasbank
al lar ve sat lar ile  ayr  ayr  sözle me düzenleyerek al  için sat , sat  için
al  olmay  kabul eder. Bu sözle meler Takasbank taraf ndan garanti edilmi
olmaktad r (Kurun, 2005: 27).
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Takas merkezi borsada i lem yapmak isteyen takas üyelerinin aras na
girerek opsiyon al  kar nda sat , opsiyon sat  kar nda al  rolünü
üstlenir. Böylece bir tarafta opsiyon al  durumunda olan takas merkezi ile
di er tarafta opsiyon sat  takas üyesinin yer ald  bir opsiyon sözle mesi ile
bir tarafta opsiyon sat  durumunda bulunan takas merkezi ile di er tarafta
opsiyon al  takas üyesinin yer ald  bir opsiyon sözle mesi olmak üzere iki
ayr  sözle me kurulur (Reva, 2006: 549).

Takas üyeleri emirlerini (bu bir icapt r) borsaya iletirler. Bu emirler
borsada kar  emirlerle (kabul) e le ir. Emirlerin e le mesi ile opsiyon
sözle mesi kurulmu  olur. Emirlerin e le mesi takas merkezi ile ayr  opsiyon
sözle meleri kurmaya yönelik ön sözle melerdir.29 E le en emirlerin (icap ve
kabullerin, bir ba ka ifadeyle takas merkezi ile opsiyon sözle meleri kurmaya
yönelik ön sözle melerin) takas merkezine iletilmesi ile takas merkezi takas
üyelerinin aras na girmektedir. (Reva, 2006: 550). Bunun sonucunda, tek bir

lem olan emirlerin e le tirilmesi, takas merkezine ula ld ktan sonra bu tek
lemden ayr  iki opsiyon sözle mesi meydana gelmektedir.30

Emirlerin e le tirilmesi ve takas merkezine ula lmas  emirlerin
elektronik ortamda e le tirildi i borsalar ile emirlerin sesli pazarl k yöntemiyle

le tirildi i borsalarda farkl  i lemektedir.
Emirlerin elektronik ortamda e le tirilmesi, emirlerin ana bilgisayara

girilmesi (icap) ve burada kar  emirlerle e le tirilmesi sonucunda opsiyon
sözle melerinin kurulmas eklinde i ler. Bu yol emirlerin sesli pazarl k
yöntemiyle e le tirilmesine göre hem daha pratik, hem daha ekonomik, hem de
daha h zl r (Co kun, 2002: 79-80).

29 Ön sözle meler nitelikleri itibariyle as l sözle menin kurulmas  borcunu
yüklemektedir. Ön sözle melerin kurulmas  ile her bir takas üyesi, takas merkeziyle,
kararla lan artlarda bir opsiyon sözle mesi kurmay  taahhüt eder. Ön
sözle menin kurulmas  takas üyelerine, opsiyon sözle meleri kurma borcunu
yüklemektedir. Buna kar k opsiyon sözle meleri, opsiyon sözle mesi sonucunda
kurulacak as l sözle meyi kurma borcunu yüklemez. Zira opsiyon hakk n
kullan lmas yla as l sözle me do rudan do ruya kurulmaktad r. Opsiyon
sözle meleri ile ön sözle meler aras ndaki fark da bu noktadad r (Ayranci, 2006: 99,
170). Borsa üyeleri aras nda kurulan ön sözle me, taraflar n takas merkezi ile
opsiyon sözle meleri kurabilmeleri için onlara takas merkezine irade beyanlar
yöneltme borcu yükler. Bu sebeple ayn  zamanda tam üçüncü ki i (takas merkezi)
lehine sözle me niteli indedir (K rca, 2000: 179).

30 Al  takas üyesi (A) Takas Merkezi (A, kar nda sat , S kar nda al )
Sat  takas üyesi (S)
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Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’de emirlerin elektronik ortamda
le mesi uygulanan bir yöntemdir. Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. .’de
lemler, borsan n al m sat m sistemine emirlerin elektronik ortamda girilmesi

ve bu emirlerin elektronik ortamda e le mesi suretiyle olu maktad r. Vadeli
lem ve Opsiyon Borsas  A. .’de sözle melere ili kin al m, sat m ve di er
lemler Vadeli lem ve Opsiyon Borsas lem Sistemi (VOB S) ad  verilen

bilgisayarl  i lem sistemi üzerinden gerçekle tirilmektedir.31

Emirlerin borsada sesli pazarl k yolu ile e le tirilmesinde borsa üyeleri
lem salonunda32 bir araya gelerek sesli pazarl k yöntemiyle opsiyon prim

miktar  gibi konularda pazarl k yapmaktad r (Co kun, 2002: 80).
Sesli pazarl k sisteminde takas üyeleri birbirleriyle ön sözle me akdeder.

Takas üyeleri, ön sözle me kurmakla takas merkezi ile ayr  opsiyon
sözle meleri kurmay  taahhüt etmektedirler. Bu sözle melerle takas üyelerinin
takas merkezi ile kuracaklar  opsiyon sözle melerinin ko ullar
belirlenmektedir. Bu ko ullar n belirlenmesi ile kararla lan bilgiler i lem
formlar na kaydedilir. lem formlar n takas merkezine tevdi edilmesi ile
opsiyon sözle meleri kurulmu  olmaktad r. lem formalar n tevdi edilmesi
icap, takas merkezinin i lem formlar  tebellü  etmesi, z mni bir kabul
beyan r (K rca, 2000: 205). Zira Borçlar Kanunu (BK) md. 6 uyar nca i in
niteli inden aç k bir kabulün zorunlu oldu u anla lm yorsa ve icap uygun bir
süre içerisinde reddedilmemi se icap kabul edilmi  demektir. Burada aç k bir
kabule ihtiyaç olmad  için BK md. 10/II hükmü uyar nca emirlerin e le me ve
opsiyon sözle melerinin kurulma an  icab n kabulcüye ula , bir ba ka
ifadeyle i lem formlar n takas merkezine tevdi edildi i and r.

Sesli pazarl k sisteminin avantaj , kat mc lar n rakiplerini tan ma ve
hareketlerini izleme ans na sahip olmas r. Elektronik ticaretin baz  güvenlik
sorunlar n sesli pazarl k yönteminde olmamas  bir di er avantaj olarak
an lmaktad r. Özellikle Amerika’da sesli pazarl k sistemini kullanan borsalar
likiditenin önemli kaynaklar  niteli indedir ve oldukça önemli bir yere sahiptir.
Buna kar k otomasyonun artmas  ve ya ad z ça n gerekleri nedeniyle
sesli pazarl k sistemleri elektronik ortama ta nmaktad r. Bu ekilde “ekran
esasl  ticaret” ortaya ç km r. Bu yeni sistem elektronik sesli pazarl k olarak

31 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=282, 03.11.2008.
Sydney Vadeli lem Borsas  1999 y ndan beri sesli pazarl k yöntemini tamamen
ortadan kald rm r (Co kun, 2002: 78).

32 “VOB S’e Borsa taraf ndan belirlenen yöntemlerle uzaktan eri im yoluyla ya da
VOB i lem salonu kullan larak emir iletilebilir.”
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=282, 04.11.2008.

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=282,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=282,
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adland lmaktad r. Elektronik sesli pazarl k sistemi elektronik ortamda yap lsa
da emirler, otomatik olarak de il, sesli pazarl k sistemine göre e le mektedir
(Co kun, 2002: 78, 80, 86).

C. Taraflar n Yükümlülükleri
Takas sözle mesinin taraflar  takas üyesi ve takas merkezidir. Daha önce

de ifade edildi i gibi, takas merkezi, al  takas üyesi kar nda opsiyon
sat ; sat  takas üyesi kar nda opsiyon al  konumundad r ve böylece
opsiyon sözle melerinde takas üyeleri kar  kar ya gelmez. Takas üyeleri
opsiyon sözle mesi bak ndan birbirlerine kar  yükümlülük alt nda
bulunmamaktad r.

Takas merkezinin sadece opsiyon sözle melerinin taraf  olmas  nedeniyle
ve bununla s rl  bir sorumlulu u vard r. Bir ba ka ifadeyle takas merkezi, al
kar nda sat  ve sat  kar nda al  olmas ndan kaynaklanan zararlardan
sorumludur. Takas merkezinin takas üyesi olmayan borsa üyelerine ve takas
üyesi olmayan borsa üyelerinin mü terilerine kar  her hangi bir sorumlulu u
bulunmamaktad r (Reva, 2006: 551).

Opsiyon sözle melerinde takas merkezi “kendi kasas ndan” bir ey
ödememektedir. Takas merkezi opsiyon al ndan ald  opsiyon sat na,
sat dan ald  al ya aktarmaktad r (K rca, 2000: 210). Örne in opsiyon
sözle mesinde takas üyeleri birbirlerine kar  temerrüde dü mez. Takas üyeleri
ancak takas merkezine kar  temerrüde dü ebilir. Temerrüd halinde dahi takas
merkezi temerrüde dü meyen di er takas üyesine kar  gere i gibi bir ifa ile
yükümlüdür. Ancak temerrüde dü en takas üyesi, takas merkezinin bu yüzden

rad  zararlar  genel hükümler ve opsiyon borsalar na ili kin özel
düzenlemeler (örn. V OBY md. 93–97) çerçevesinde gidermekle yükümlüdür.
Ayn  durum kötü ifa söz konusu oldu unda da geçerlidir. Takas üyelerinin
ba lang ç ve sürdürme teminatlar  yat rmad klar  veya primlerini
ödemedikleri durumlar temerrüde; teminatlar n sahte, çal nt  ve tahrif edilmi
oldu u haller de kötü ifaya örnek gösterilebilir (Reva, 2006: 553; K rca, 2000:
225).

Opsiyon sözle melerinin nitelikleri göz önüne al narak, opsiyon
sözle melerinde taraflar n yükümlülükleri, takas merkezinin hangi konumda
oldu una bak lmaks n genel bir ekilde, opsiyon al n yükümlülükleri ve
opsiyon sat n yükümlülükleri eklinde ikili bir ayr mla incelenecektir.
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1. Opsiyon Al n Yükümlülükleri
Opsiyon sözle melerinde opsiyon al n temel yükümlülü ü opsiyon

primini ödeme borcudur.
Opsiyon primi, Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i md. 3’te

“opsiyon sözle mesini alan taraf n, opsiyon sözle mesini satan tarafa
sözle mede yer alan haklar kar nda ödedi i tutar” eklinde ifade edilmi tir.

Opsiyon primini, taraflar n opsiyon sözle mesinde karala rd klar
varl klar n belirli bir tarihteki al m veya sat m fiyat  ile kar lmamal r.

Opsiyon primi, opsiyon sözle mesinin esasl  unsurlar ndan biridir ve
opsiyon hakk n kullan lmas ndan ba ms z olarak ödenmesi gereken tutar
olarak tan mlan r. Opsiyon primi, sat n opsiyon sözle mesinde üstlendi i
riskin kar r. Zira opsiyon sözle meleri opsiyon al na opsiyon hakk
alma veya satma konusunda ihtiyari bir yetki verdi i için al  aç ndan
avantajl r. Opsiyon al  al m veya sat m hakk  opsiyon sat ndan
opsiyon pirimi kar nda sat n almaktad r. Opsiyon hakk n opsiyon al
taraf ndan kullan lmas  onun tercihine b rak ld  için opsiyon al n hakk
kullanmamas  durumunda, sat  opsiyon primini geri ödemez. Bu sebeple
opsiyon primi, opsiyon al n bu hakk  kullanmama riskine kar  ödenilen
tutard r (K rman, 1998: 721-722).

Opsiyon primi, zâti de er ve zaman de er olmak üzere iki bile enden
olu ur. Zâti de er, sözle me konusu varl k için kararla lan fiyat ile piyasa
fiyat  aras ndaki fark , bir ba ka ifadeyle kâr  ifade eder. Zaman de er ise
opsiyon primi ile zâti de er aras ndaki farkt r. Zaman de er, opsiyon sat n,
opsiyonu al ya satmas  riskine katlanmas  yans tmaktad r (Johnson vd.: 2).

Opsiyon primini etkileyen faktörler piyasa fiyatlar  ile sözle mede
kararla lan fiyat aras ndaki ili ki, vade tarihine kadar kalan sürenin
uzunlu u, piyasa fiyatlar ndaki karars zl k ve faiz oranlar r (Johnson vd.: 3).

Opsiyon al n sözle mede belirlenen tarihte veya belirli bir zaman
dilimi boyunca herhangi bir tarihte, belirli bir fiyattan, opsiyon sözle mesine
konu olan eyi alma veya satma hakk na ili kin olan opsiyon hakk  kullan p
kullanmamak konusunda seçme hakk  vard r. Al n, tercihi do rultusunda

lem yap lmas  talep etme yetkisi, onun ödedi i primin de kar r.
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Opsiyon primleri borsalarda yap lan opsiyon i lemlerinde pe in olarak
ödenmelidir. Borsa d  i lemlerde ise taksitli ödeme imkan  da
bulunmaktad r.33

2. Opsiyon Sat n Yükümlülükleri
Opsiyon sat , al  seçme hakk  kulland nda bunun gere ini

yapmakla yükümlüdür. Bu bak mdan opsiyon sat n seçme hakk  yoktur.
Sat , opsiyon al  al m veya sat m hakk  kulland nda, opsiyon konusu
varl  belirlenen fiyattan almak veya satmak zorundad r.

Sat  opsiyon sözle mesini akdetmekle bu yönde geri dönülemez ve
kesin nitelikli bir taahhütte bulunmu tur (K rman, 1998: 733).

Opsiyon sat  taahhüdünü yerine getirmekle yükümlüdür. Opsiyon
sözle mesinde seçim hakk n kullan lmas  sonucunda al  ile sat  aras nda
bir sat m sözle mesi (as l sözle me) kurulur.

Opsiyon sat n “pozisyon aç rken yat lmas  zorunlu olan tutar”
olarak ifade edilen ba lang ç teminat  ve “teminat tutarlar n ve teminat
olarak bulundurulacak varl k kompozisyonun alt tutar ” niteli inde olan
sürdürme teminat  yat rma yan yükümlülü ü bulunmaktad r (Günal, 2007:
203; K rca, 2000: 215).

Opsiyon sözle melerinde al , opsiyon hakk  kullanmamay  seçerse
sat n yapabilece i bir ey bulunmamaktad r. Sat n ald  bu riskin
kar  ise opsiyon priminin kendisine ödenmesini talep hakk  olu turur.

Opsiyon al n talebini yerine getirmeyen opsiyon sat , al
taraf ndan kendisine ödenmi  bulunan primleri geri ödemelidir (K rman, 1998:
732 ‘dn. 63’).  Bunun d nda opsiyon priminin geri ödenmesi söz konusu
olamaz. adesinin mümkün olmamas  sebebiyle opsiyon priminin BK md. 156/1
anlam nda pey akçesi niteli inde oldu u savunulmaktad r (K rman, 1998: 732).
Buna kar k opsiyon priminin pey akçesi niteli inde olamayaca , opsiyon
hakk n bedeli olarak ödenen bir kar  edim eklinde nitelendirilebilece ini
savunan görü ler de mevcuttur (Akçao lu, 2002: 57).

33 Her iki durumda da opsiyon primleri, opsiyon sözle mesinin niteli i gere i
ba lang çta ödenecektir (Gümü eli, 1994: 57).
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7. Opsiyon Sözle mesinin Sona Ermesi
A. Sözle menin Opsiyon Hakk n Kullan lmas le

Sona Ermesi
Opsiyon sözle mesinin en ola an ekilde sona erme yolu opsiyon

hakk n kullan lmas r. Opsiyon hakk n opsiyon al  taraf ndan
kullan lmas  ile opsiyon al  ile sat  (takas merkezi ve takas üyesi)
aras nda, içeri i önceden belirlenmi  ve konusunu opsiyon sözle mesindeki
varl klar n al  veya sat n olu turdu u bir sat m sözle mesi kurulmu
olur. Takas merkezi ile takas üyesi aras nda kurulan as l sözle me opsiyon
hakk n kullan lmas  ile beraber do rudan do ruya, hiçbir i leme gerek
kalmaks n kurulur.

Opsiyon hakk n kullan lmas  sonucunda kurulan sat m sözle mesindeki
edim, Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Kurulu  Yönetmeli i’nin “ lem ve
Takas Esaslar ” Ba kl  Dördüncü K sm n 48. maddesine göre “fiziksel
teslim veya nakdi uzla ma” ile ifa edilecektir. Bu iki yol s rlay  de ildir. Bu
say lanlara ek olarak Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  A. . Yönetim
Kurulu’nca, sözle menin türüne göre farkl  ödeme veya teslim esaslar
belirlenebilecektir.

Söz konusu madde hükümlerine göre, fiziksel teslim, al m opsiyonlar nda
al  taraf ndan nakdi ödeme yap lmas  kar nda, sat  taraf ndan sözle me
konusu varl n teslim edilmesi eklinde gerçekle ir. Sat m opsiyonun söz
konusu oldu u hallerde ise al  taraf sözle me konusu varl  teslim ederken,
sat  taraf nakdi ödemede bulunacakt r.

Nakdi uzla ma yöntemi ise “vade sonunda borsa taraf ndan ilan edilen
uzla ma fiyat  ile sözle menin al m veya sat m de eri aras ndaki fark nedeniyle
taraflar n takas merkezine kar  nakit ödeme yapma yükümlülü üne ya da nakit
tahsil etme hakk na sahip olmalar ” esas na dayanan bir yöntem olarak
tan mlanmaktad r. (Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Kurulu  Yönetmeli i md.
48/son )

Opsiyon sözle mesinde takas üyeleri kar nda hem al  hem de sat
rolü üstlenerek i lemlere arac k eden takas merkezi, as l sözle mesinin
kurulmas  ile beraber bu sözle meden do an yükümlülükleri yerine getirecektir.
Takas üyeleri takas i lemlerinde kar  kar ya gelmedikleri için opsiyon konusu
varl klar n teslimini yapacak veya nakdi uzla ma bedelini ödeyecek olan da
takas merkezidir. Takas üyeleri bu i lemler süresince hiç kar  kar ya
gelmedikleri için takas üyelerinin birbirlerine kar  temerrüdünden söz
edilemez.
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Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Yönetmeli i md. 94’te teslimata konu
varl klar n, teslimat an nda sözle mede belirtilen süre içerisinde, belirtilen
yerde, gerekli miktar ve kalitede ve belgelerle ve sözle mede belirtilen di er
nitelikleri ta r ekilde haz r bulundurulmamas  veya bunlar haz r iken teslimat
kabul etmekle yükümlü taraf n gerekli nakdi varl klar  veya Takas Merkezinin
kabul edece i di er varl klar  haz r bulundurmamas  sözle menin sona erme
zaman nda meydana gelen bir temerrüd hali olarak ifade edilmektedir.

Bir takas üyesinin takas merkezine kar  temerrüde dü mesi takas
merkezini ba lamaz. Takas merkezi böyle bir durumda dahi di er takas üyesine
kar  ifa ile sorumludur. Ancak temerrüde dü en takas üyesi, takas merkezinin
bu yüzden u rad  zararlar  gidermekle yükümlüdür.

B. Sözle menin Opsiyon Hakk n Kullan lmamas
Nedeniyle Sona Ermesi

Opsiyon sözle melerinde opsiyon hakk n opsiyon al na tan nm  bir
seçimlik hak olmas  sebebiyle opsiyon al  opsiyon hakk  kullanmamay  da
seçebilir.

Al , opsiyon sözle mesinde öngörülen vadede hakk  kullanmazsa bu
hak sona erecektir. Bu yolla, opsiyon sözle mesi al  taraf ndan sona erdirilmi
olur. Opsiyon sözle mesinin, vadenin opsiyon hakk  kullanmadan geçirilmesi
ile sona erdirilmesi opsiyonun kârda olmad , bir ba ka ifadeyle zararda veya
bazen de ba a ba  oldu u hallerde söz konusudur (Reva, 2006: 551).

C. Ters lem Yoluyla Pozisyon Tasfiyesi
Ters i lem, aç k pozisyonlar n34 kapat lma yollar ndan birisidir. Bunun

anlam , opsiyon sözle melerinin ters i lem yoluyla pozisyon tasfiyesi yap larak
da sona erdirilebilece idir.

Bir sözle mede uzun pozisyon sahibi olan taraf n, ayn  sözle mede k sa
pozisyon almas na veya k sa pozisyon sahibi olan taraf n, ayn  sözle mede uzun
pozisyon almas na sebep olacak ekilde i lem yapmas  durumunda, bu ki inin
ayn  sözle mede k sa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi olarak hak ve
yükümlülükleri ayn  ki ide birle mi  kabul edilir. Söz konusu hak ve
yükümlülükler kar kl  olarak netle tirilerek sona erdirilir. Ters i lem

34 Aç k pozisyon, “Ters i lem ya da nakit veya ayni uzla ma ile kapat lmam
pozisyonlar” olarak nitelendirilmi tir. (Vadeli lem ve Opsiyon Borsas
Yönetmeli i md. 3.).
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neticesinde aç k pozisyonlar bu tutarda kapat lm  olmaktad r. (Vadeli lem ve
Opsiyon Borsas  Yönetmeli i md. 37/III)

Ters i lem yoluyla pozisyon tasfiyesi opsiyon sözle melerinde hem
al n hem de sat n ba vurabilece i bir yöntemdir. Bu yöntem ayn
özelliklere sahip sözle me türü baz nda olmak kayd yla, sözle menin i lem
gördü ü piyasadaki son i lem gününe kadar, i) al m (sat m) opsiyonunda uzun
pozisyon al nd ysa, al m (sat m) opsiyonunda k sa pozisyon al narak, ii) al m
(sat m) opsiyonunda k sa pozisyon al nd ysa, al m (sat m) opsiyonunda uzun
pozisyon al narak, pozisyonun tasfiye edilmesi olarak da tan mlanmaktad r.
(Vadeli lem ve Opsiyon Borsas  Kurulu  Yönetmeli i m.33.)

Bu yöntem sayesinde opsiyon sözle mesi ile ayn  özelliklere sahip ancak
opsiyon sözle mesinin tam tersi yönünde, ondan ayr , ikinci bir sözle me
yap lmaktad r. Opsiyon sözle mesinin al  bu sözle medeki sat , opsiyon
sözle mesinin sat  ise bu sözle menin al  konumuna geçmektedir. Ters

lem yoluyla pozisyonun kapat lmas  takas sözle mesine dayanan bir i lemdir
(K rca, 2000: 237).

Ters i lem yoluyla pozisyon tasfiyesi yap labilmesi için taraflar n irade
beyanlar  gerekmektedir. Bu iradeler ayr  bir sözle mede yer almaz. Söz konusu
iradeler Takas merkezi ile akdedilen sözle melerin içeri inde zaten mevcuttur.
Borsada ters i leme ili kin düzenlemelere yer verilmesi ve taraflar n bu
düzenlemelerin varl ndan ve aç k pozisyonlar n gerekirse ters i lem yolu ile
de sona erdirilebilece inden haberdar olarak borsada i lem yapmas , bu
iradelerin takas merkezi ile akdedilen sözle melerin içeri inde zaten var
oldu unun kabulünü gerektirir (K rca, 2000: 238). Bu sebeple opsiyon
sözle melerinin takas nda hak ve yükümlülüklerin yerine getirilmesi
bak ndan Takas Merkezinin al  kar nda sat , sat  kar nda al
konumunda olmas  ve e le en taraflar n sözle menin takas na ili kin olarak
birbirlerine kar  talep haklar n bulunmamas  sebebiyle, sözü edilen

le tirme ve netle tirme suretiyle hak ve yükümlülüklerin kar kl  olarak sona
erdirilmesi hususunda borsa i leminde e le en taraflar n veya di er aç k
pozisyon sahiplerinin ya da hesab nda ters i lem yap lan taraf n izni, onay  veya
talimat  aranmaz. Söz konusu netle tirme i lemi Borsa veya Takas Merkezi ile
üyeler taraf ndan ilgili hesaplar üzerinde re’sen yap r (Vadeli lem ve
Opsiyon Borsas  Yönetmeli i md. 37/III).

8. Sonuç
Opsiyon sözle mesi belirli bir finansal de erin gelecek bir tarihte veya

belirli bir dönem içerisinde, al nmas  veya sat lmas  konusunda taraflardan
birinin sözle menin di er taraf na bir seçim hakk  tan  ve bunun kar
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olarak belirli bir bedele hak kazand  bir sözle me türüdür. Kökeni Antik
Yunan’a dayanmaktad r. Günümüzde kullan ld ekliyle ilk kez Hollanda’da
ortaya ç km r.

Ülkemizde opsiyon ticaretini düzenleyen kurum Vadeli lem ve Opsiyon
Borsas  A. ’dir (VOBA ). Bunun yan nda stanbul Alt n Borsas  ve stanbul
Menkul K ymetler Borsas  da kendi alanlar nda opsiyon faaliyetinde bulunan
borsalard r. Opsiyon borsalar  ile ilgili olan bir ba ka kurum ise Sermaye
Piyasas  Kurulu’dur.

Al na belirli bir tarihte yapaca  bir de erlendirme ile sözle mede
belirlenen varl , sözle mede belirlenen miktardan ve yine sözle mede
belirlenen fiyat üzerinden alma veya satma hakk  veren opsiyon sözle mesi
kavramsal olarak Latince bir kelime olan “optio, opto” (hür seçim, hür irade,
seçmek) kelimesinden gelmektedir.

Opsiyon sözle mesinde al ya tan nan bu hak yenilik do uran bir hakt r.
Opsiyon sözle mesinin hukuki niteli ini aç klayan teori de yenilik do uran hak
teorisidir.

Opsiyon sözle meleri konular na göre al m opsiyonu-sat m opsiyonu,
Avrupa tipi opsiyon-Amerikan tipi opsiyon, emtia, hisse senedi, döviz, faiz,
vadeli i lem ve endeks opsiyonu gibi çe itli isimlerle adland lmaktad r.

Opsiyon i lemleri borsada i lem yapmak isteyen yat mc lar n takas
üyesi olan borsa üyelerine ba vurmalar  ve bu üyelerinin Takas Merkezi olarak
belirlenen bir kuruma yat mc latr n bu isteklerini iletmeleri ile gerçekle -
mektedir. Takas Merkezinin arac  sayesinde emirler sesli pazarl k usulü ile
veya elektronik ortamda e le ir. E le en yat mc  emirleri sonucunda kurulan
opsiyon sözle meleri, opsiyon al n sözle me ile kendisine tan nan seçim
hakk  (opsiyon hakk ) kullanmas  sonucunda kendili inden, ba ka bir i lem
yapmaya gerek kalmaks n al  ile sat  aras nda kurulacak olan as l
sözle meyi (sat m sözle mesi) kurmaya yönelmi  olur.

As l sözle me opsiyon al  seçim hakk  kullan rsa kurulur. Bu
sebeple opsiyon sözle mesinde opsiyon al n temel hakk  sahip oldu u
seçim hakk  kullanmakt r. Sahip oldu u seçim hakk  kullanmama riski için
opsiyon sat na belirli bir opsiyon primi ödemek ise onun sözle me
içerisindeki yükümlülü üdür. Opsiyon sat  bu primleri talep eden ve al
seçim hakk  kullan rsa bu seçimin gereklerine uygun davranmakla mükellef
olan ki idir.

Mü terilerinin borsalarda i lem yapma emirlerini alan takas üyeleri
mü terileri ad na borsada do rudan i lem yapamaz. Bu i lemler Takas Merkezi
arac yla gerçekle tirilir. Böylece opsiyon sözle melerinde al  takas üyesi
kar nda sat ; sat  takas üyesi kar nda ise al  rolünü üstlenen bir Takas
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Merkezi, Takas Merkezi’nin arac k etti i üçlü bir ili ki ve birbirinden ayr  iki
opsiyon sözle mesi bulunmaktad r. Bu üçlü ili kide taraflar n yükümlülükleri,
yetkileri, temerrüd hali, borsa üyesi veya takas üyesi olma ko ullar , emirlerin

le tirilmesi, sözle melerin sona ermesi vs. gibi hususlar Vadeli lem ve
Opsiyon Borsas n i leyi ine yönelik olarak ç kar lan mevzuat çerçevesinde
düzenlenir.

Opsiyon sözle meleri opsiyon hakk n kullan lmas  ile sona erer.
Opsiyon hakk  kullan nca al  ile sat , içeri i önceden belirlenmi  ve
konusunu opsiyon sözle mesindeki varl klar n al n veya sat n
olu turdu u bir sat m sözle mesi kurmu  olur. Bu sat m sözle mesi fiziki
teslimat veya nakdi uzla ma ile ifa edilir.

Opsiyon sözle melerinin di er sona erme sebepleri opsiyon hakk n
vade içerisinde kullan lmamas  ve ters i lem yoluyla aç k pozisyonlar n
tasfiyesidir.
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