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Ozet

Borsa opsiyon sozlesmeleri, belirli finansal varliklarin alimi veya satimina iliskin olarak opsiyon
alicisina opsiyon hakki taninmasini konu alan sdzlesmelerdir. Sozlesmenin taraflari takas merkezi ve takas
Uyesidir. Borsada islem yapmak isteyen yatinmcilar takas Uyeleri ile gerceve ve bireysel sdzlesmeler
akdederler. Yatinmcilar tarafindan borsada islem yapmak igin yetkilendirilen takas Uyeleri, yatinmcilarin
icaplarini borsaya iletir. Borsada elektronik ortamda veya sesli pazarlik usulii ile eslesen emirler sonucunda
opsiyon sozlesmeleri kurulmus olmaktadir. Takas Qyelerinin emirleri takas merkezi tarafindan
eslestirilmektedir. Takas merkezi alici karsisinda satici, satici karsisinda ahicidir. Boylece gercekte, takas
merkezi ile opsiyon alicis1 ve takas merkezi ile opsiyon saticisi arasinda kurulan iki ayri opsiyon sdzlesmesi
mevcuttur. Opsiyon sozlesmeleri aliciya sdzlesmeye konu olan varliklari alma veya satma konusunda bir
secim hakk: tanir. Alici bu hakk: kullandiginda satict buna uymakla ylkumludir. Bu konuda saticimin bir
secim hakki bulunmamaktadir. Ahci, se¢im hakkini kullanmamay: da segebilir. Opsiyon sdzlesmesinde
saticinin Ustlenmis oldugu bu riskin karsiligini ise opsiyon primi olusturmaktadir. Opsiyon alicisinin segim
hakkini kullanmay: se¢mesi durumunda alici ile satici arasinda bir satim sézlesmesi kurulmaktadir. Bu
sozlesme opsiyon hakkinin kullaniimasi sonucu kendiliginden kurulmus olur.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon sdzlesmesi, opsiyon hakki, takas dyesi, yenilik doguran 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 Sozlesmesi-

1. Girig
Opsiyon sozlesmesi borsalarda islem goren sodzlesme tirlerinden

birisidir. Ge¢misi oldukca eskiye dayanan opsiyon sozlesmeleri, ginimiizde
karmagik iliskileri blinyesinde barindirmaktadir.

Opsiyon stzlegmeleri, finansal varliklarin belirli bir zamanda veya belirli
bir zaman dilimi suresince herhangi bir zamanda alinmas: veya satilmasi
konusunda alictya segim hakki tamyan sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin
temelinde Gcli bir iligki yer almaktadir.

Opsiyon sozlegsmelerinin taraflar1 Takas Merkezi ve takas uyesidir.
Borsada opsiyon islemi yapmak isteyen bir yatirimc: takas tyelerine basvurur.
Takas (yeleri, opsiyon borsalarimda yapacaklari islemler igin Takas
Merkezi’nin aracihigina ihtiyac duymaktadir. Islemler Takas Merkezi’nin takas
uyelerinin arasina girerek yerine gore hem alict hem de satici rolinu
ustlenmesiyle gerceklesir. Bu sebeple opsiyon sézlesmeler temelde, iki takas
Uyesi ve bir Takas Merkezi olmak Uzere G¢ aktorin rol aldigi iki ayri
s6zlesmeden olusmaktadr.

Opsiyon piyasalarinda islem yapmak isteyen her yatirimci, opsiyon
islemlerinin baglangicindan itibaren, 6zel kuruluglar ve teknik terimlerle
sarmalanmis bir yapiya dahil olmaktadir. Opsiyon stzlesmelerinin anlasilabil-
mesi, bu teknik terimlerin her birinin incelenmesini gerektirmektedir. Ekonomi

* Degerli katkilarindan 6tirt Prof. Dr. Berna Kocaman’a, Dog. Dr. Hasan Ayranci’ya
ve Dog. Dr. Yalcin Karatepe’ye tesekkiir ederim.
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bilimi ile yakindan baglantili olan opsiyon islemleri, hem vergilendirme
yontemleri hem de opsiyon alicisimin kér ve zarar hesabi yaparak opsiyon
hakkini kullanip kullanmamay: se¢mesi bakimindan farkl acilardan inceleme
konusu yapilabilir. Ne var ki bu konularin hepsinin tek bir ¢alisma icerisinde
ele alinabilmesi neredeyse imkansizdir. Bu sebeple caligmamiz opsiyon
sOzlesmelerini, yatirimcilarin emirlerinin borsada karsi emirlerle eslesmesi
strecinden itibaren hukuki yonunyle incelemekte; yatirimcilar ile borsa tyeleri
arasinda imzalanan bireysel sOzlesmeler, cerceve sOzlesmeler ve konunun
ekonomi bilimi ile olan dogrudan iliskisi ise kapsam disinda birakilmaktadir.

2. Opsiyon Sozlegsmesinin Tanimi ve Tarihi
Geligimi
A. Opsiyon Sozlesmesinin Tanimi

Opsiyon sozlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet,
finansal araclar, emtia vs.), gelecek bir tarihte veya belirli bir donem icerisinde,
alinmasi (al:m opsiyonu) veya satilmasi (sat:m opsiyonu) konusunda taraflardan
birinin (opsiyon saticisz), sozlesmenin diger tarafina (opsiyon alicist) bir se¢im
hakk: tanidigi (opsiyon hakk:), bunun karsiligi olarak da belirli bir bedele
(opsiyon primi) hak kazandigi bir sozlesme tiradir (Ayranci, 2006: 96;
Akcaoglu, 2002: 28; Reva, 2006: 546-547; Kirca, 2000: 186).

Opsiyon  sozlesmesi tammumin  netlestirilebilmesi  i¢in  opsiyon
islemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Zira opsiyon sozlesmeleri tirev
uriinlerden biri olan opsiyon islemlerinin, iki tarafin yer aldigi bir sfzlesme
iliskisi cercevesinde gerceklesmesi ile meydana gelmektedir (Kirman, 1998:
716).

Opsiyon iglemleri, tipki opsiyon sdzlesmeleri gibi, belirli bir finansal
degerin konu alindig1 ve se¢im hakki taninan tarafin (opsiyon alicisi) bu secim
hakkin1 (sOzlesmenin turiine goére alma veya satma hakkini) kullanma
konusunda tamamen serbest oldugu, alicmin bu hakk: kullanmay: se¢cmesi
durumunda ise opsiyon saticisinin segim hakkimin geregini yerine getirmekle
mukellef oldugu islemlerdir (Kirman, 1998: 716-717, Reva, 2006: 531; Ozharar
vd., 2005: 94).1 Bu isleyis, ahci ve satici arasinda bir sozlesme iliskisi
cercevesinde gerceklestigi icin opsiyon szlesmelerinden séz edilmektedir.

1 Opsiyon islemlerinde, opsiyon alicisinin sahip oldugu segim hakk: karsisinda,
opsiyon saticisinin gercek anlamda bir se¢im hakki bulunmamaktadir. Satici, opsiyon
alicis1 secim hakkini kullandiginda bunun gereklerine uymak zorundadir. Bu sebeple,
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Opsiyon sozlesmesi sadece alic1 tarafa opsiyon hakki tanimaktadir. Bu
sebeple opsiyon soézlesmelerinde opsiyon alicist segim hakkina ve yetkisine,
opsiyon saticist ise opsiyon hakki baglaminda bir yukimlulige sahiptir (Kirca,
2000: 186; Markham/Gilberg, 1982-1983: 742).

Opsiyon hakki, opsiyon sozlesmelerinin konusunu olusturmaktadir.
Opsiyon hakki ve opsiyon sozlesmeleri arasindaki ayrim dogru bir opsiyon
sOzlesmesi tanimi yapilabilmesi igin 6nemlidir. Bununla birlikte, opsiyon
islemlerinin finans piyasalarindaki yerinin genel hatlari ile agiklanmas: da
opsiyon islemlerinin iki tarafin katilimiyla gerceklestirilen bir s6zlesme
seklinde formiile edilmesi olan opsiyon s6zlesmesi kavraminin tanimlanmasina
yardimci olacaktir.

Finans piyasalari, s6zlesme konusu seyin teslimi ile semenin ifasinin,
sozlesmenin kurulmasi ile es zamanh veya kisa araliklarla yapildigi ve pesin
satisa bagh aligveris diizenin gegerli oldugu piyasalar ile sfzlesme konusunu
olusturan seyin teslimi ile semenin ifasinin, s6zlesmenin kurulmasindan sonraki
bir tarihte gergeklestirildigi vadeli piyasalardan olusmaktadir. Vadeli
piyasalarda iki tlr islem s6z konusudur.2 Bunlar, en yaygin tirint “futures”
sOzlegmelerinin olusturdugu sarta bagli olmayan islemler ile sarta bagh olan
islemlerdir.3

Opsiyon s@zlesmeleri vadeli islemlerin bir tird olan sarta bagh islemler
kategorisine dahildir.4 Bu sézlesmeler taraflardan birine secim hakk: saglar. Bu
secim hakkinin karsiligi olarak belirli bir ticret ddenmesi 6ngorilmektedir. Bu
nitelikleri nedeniyle opsiyona konu olan islemler ayn: zamanda, “risklerin

common law sisteminde opsiyon stzlesmesinin yalniz bir tarafa sorumluluk yikleyen,
tek tarafh bir sézlesme oldugu fikri sik¢a tartisiimissa da; hem genel s6zlesme kurami
bilgileri hem de opsiyon sotzlesmelerinin yapisi 1s1ginda savunulmas: gereken,
opsiyon sozlesmelerinin iki tarafli sozlesmelerden oldugudur (Corbin, 1913-1914:
641). Bizim hukuk sistemimizde opsiyon sozlesmelerinin iki tarafli s6zlesmeler
oldugu yoéniinde herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir.

2 Vadeli islem kavrammin kullaniimasina iligkin goriis ve terminoloji sorunlari igin
bkz. (Akcaoglu, 2002: 8-10).

3 Ayrintili bilgi ve konuya iliskin finansal piyasalar semasi hakkinda bkz. Kirca, 2000:
3-5).

4 Opsiyon sOzlesmesinde vade, opsiyon alicismin se¢im hakkini kullanmas: igin
belirlenmis olan son giindir. Opsiyon ahicisinin vade tarihine kadar veya belirli bir
tarihe isaret eden vade tarihinde hakkini kullanmamasi sézlesmeyi sona erdiren bir
sebeptir (Kirman, 1998: 723; Black/Scholes, 1971: 399; Black/Scholes, 1998: 378).
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isteksiz taraftan istekli tarafa aktarilmasini saglayan” bir iglem turd olan tirev
islemlerdendir (Reva, 2006: 529; Akcaoglu, 2002: 7).5

Opsiyon stzlegmesi, 23.2.2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar:
Hakkinda Yonetmelik’in (VIOB Kur. Yén.) 3. maddesinde “Opsiyonu alan
tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, énceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasas: aracini,
malz, keymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakk: veren, satan taraf: ise
yukimli kizlan s6zlesme” seklinde tanimlanmastir.

B. Opsiyon Sozlesmesinin Tarihi Geligsimi

Opsiyon sozlesmelerinin temelinde, bir sozlesme akdetmek isteyen
kisinin bu sézlesme ile ilgili olarak diistinme stiresine ihtiya¢ duymasi ancak bu
stre igerisinde baska bir kimsenin aym konuda bir stzlesme akdetmesini
engellemek istemesi yatmaktadir. Sézlesme akdetmek isteyen kisi, stzlesme
kurma segenegini heniiz kararsiz oldugu bu belirsiz sure igerisinde kendi
acisindan agik tutmak istemektedir (Ayranci, 2006: 96). ¢ Onceden
ongorilemeyen ve Kisilerin midahale alan: icerisinde olmayan bir takim dig
faktorlerden korunma ihtiyaci, (Kirca, 2000: 9) opsiyon sozlesmelerinden
beklenen bir diger amagtir. Opsiyon sozlesmeleri bu gibi belirsizlikler
karsisinda zarar gormemek ve 6ngorili davranarak uygun kosullarda sozlesme
akdetmek amaclar: etrafinda geligsmistir.

Opsiyon sozlesmelerinin kokeninin Romalilara ve Fenikelilere kadar
uzandigi ve burada yasayanlarin birbirleriyle opsiyon ticareti yaptigi
bilinmektedir (Kirca, 2000: 10). Buna karsilik, opsiyonun eski zamanlardan
beri bilindigine, uygulandigina ve opsiyonun insanlarin midahale alanlari
icerisinde olmayan dis faktorlerden korunma veya yararlanma saikleri ile
paralel gelistigine ve ayrica ilerisi igin buginden belirlenen kosullarla bir
szlesme yapma fikrinin eskiye dayandigina iligkin iddialara dair en dnemli
ornek Yunanh filozof Thales von Milet ile ilgili olandir.

5 Opsiyon sOzlesmesinde, aliciya taninan se¢im hakki ve bu se¢im hakkmin satici
acisindan baglayici olmas: gibi 6zellikler, diger tirev islemler olan futures, forward
veya swap islemlerinde bulunmamaktadir (Kirman, 1998: 718).

6 Bu husus, Anglo-Sakson hukuk sisteminin aksine, icabin geri alinamayacagimi kabul
eden Kita Avrupas: hukuk sisteminde (Fransiz ve italyan hukuklar: haric) opsiyon
sozlesmelerine duyulan ihtiyact ve bu sozlesmelerin 6nemini aciklamaktadir (Buz,
2005: 161).
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Thales aym zamanda astronomi ile ilgilendigi icin, hava sartlarm
degerlendirerek bir sonraki mevsimde zeytinin iyi triin verecegini tahmin etmis
ve hasat mevsiminden Once zeytinlerin preslenmesi icin pres sahipleri ile
anlasma yapmistir. Uriin tahmin ettigi gibi ¢ikinca da zeytinlerini satip oldukca
yuksek miktarlarda kér elde etmistir. Thales’in pres sahipleri ile yaptigi bu
sozlesme, bilinen ilk opsiyon stzlesmesi olarak kabul edilmektedir (Reva,
2006: 531).

Opsiyon sozlesmelerinin bugin bildigimiz anlamda dogusu ve gelisimi
konusunda ©6ne cikan (lke Hollanda olmustur. Hollanda menseli Dogu
Hindistan Sirketi’nin opsiyon ticareti yapmaya basladigi 1605 yili, borsa
opsiyonlarimin dogdugu yil olarak kabul edilmektedir. Opsiyon islemlerinin
gelistigi ve yayginlastigi donem ise, lale sogani Ureticilerinin ve saticilarmin,
kendilerini lale sogan: fiyatlarindaki artiglara ve dusislere karsi korumak
amaciyla, lale soganlarmi ileri bir tarihte gecerli olacak sabit bir fiyattan
almalarin1 veya satmalarmi saglamaya yonelik olarak yaptiklari opsiyon
sOzlesmeleri donemidir (Reva, 2006: 531-532).

Gundmizde opsiyon ticareti konusunda Onde gelen Glke Amerika
Birlesik Devletleri’dir. 1973 yilinda Chicago Board of Options Exchange’in
(CBOE) kurulmas: ve 1977 yilinda satim opsiyonlarmin bu borsada islem
gormeye baslamas ile opsiyon piyasas: oldukca biiyiik bir atilim gostermistir.”

Amerika Birlesik Devletleri’nden 6nce ingiltere’de de opsiyonlar
bilinmekte ve uygulanmaktaydi. Ingiltere’nin opsiyon borsalar: konusundaki
asil atilimi, 1982 yilinda London International Financial Futures Exchange
(LIFFE)’in kurulmasidir. LIFFE, 22 Eylul 2000 yilinda, Avrupa Birligi mali
piyasalarin uyumlulagtiritlmas: amaciyla Amsterdam Menkul Kiymet Borsasi,
Briksel Menkul Kiymet Borsas: ve Paris Borsasi’nin birlesmesi ile olusan
European Stock Exchange (Euronext)’in idaresinde faaliyet gdstermeye
baslamadan once, hem Avrupa’nin en 6nde gelen vadeli islem borsasi hem de
dinyanmin en bilyik borsalarindan biri olma niteligine sahipti. LIFFE’in,
Euronext biinyesinde faaliyet gostermesinden bir yil sonra Euronext, LIFFE’in
hisselerini satin aldi1 ve 2002’de LIFFE’i tamamen devralarak Euronext.liffe’i
olusturdu. Euronet.liffe’in  olusturulmas: ile Euronext’in diger birlesen
borsalarmin  (Amsterdam, Briksel, Lizbon, Paris) vadeli islemleri
Euronext.liffe’e dahil edildi. 2003 yilina gelindiginde Portekiz Menkul Kiymet
Borsasi’m da biinyesine katan Euronext, 2007 yilinda NYSE Group ile
birlesmis ve bodylece diinyanin ilk kiiresel menkul kiymet borsas: olan NYSE

7 CBOE, faaliyete basladig: ilk giin olan 26 Aralik 1973 tarihinde 911 adet opsiyon
sOzlesmesi rapor etmistir (Markham/Gilberg, 1982-1983: 741).
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Euronext ortaya ¢ikmustir. ingiltere ve ABD disinda, diinya piyasalarina yon
veren diger borsalar olarak bilinen Isvicre’deki Swiss Options and Financial
Futures Exchange (SOFFEX) ve Almanya’daki Deutsche Terminbdrse GmbH
(DTB) ise 1998 yilinda birleserek EUREX adinda yeni bir borsaya vicut
vermigtir. Boylece, bu iki borsanin varliklari sona ermistir. Bugiin EUREX,
NYSE Euronext Liffe ve Sikago Ticaret Borsas: ile birlikte ¢ biyuk iglem
borsasi olarak kabul edilmektedir.®

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon borsalarina yénelik cahsmalar ve
opsiyonlarin uygulanmaya baslamas: uzun zaman almistir. Ulkemizdeki ilk ézel
borsa kurulusu olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: A.S. (VOBAS), Sermaye
Piyasast Kurulu’nun (SPK) 17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayili karar1 zerine,
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40°inci maddesi hikmi uyarinca,
19.10.2001 tarihli ve 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar: ile kurulmustur.
4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tescil de 09.07.2002 tarihli
Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmugtir. Sicil tarihi olan 4 Temmuz 2002°de
kurulan VOBAS, nihayet 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete baglamistir.®

Vadeli Islem wve Opsiyon Borsasi A.S.’nin  kurulusu 2002’de
gerceklesmis olsa da Ulkemizde turev drtnlerle ilgili mevzuat caligmalar:
1992’lere dayanmaktadir. 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
md.3/b’ye “sermaye piyasas: araclar:” ifadesi dahil edilmistir. 1995 yilinda
kanunun 22/j maddesinde 558 sayili KHK ile degisiklikler yapilmis ancak bu
degisikliklerin Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 gin ve E. 1995/45, K.
1995/58 sayili karar1 ile iptal edilmesi ile s6z konusu madde 15.12.1999 tarih
ve 4487 sayili Kanun (Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapan ve
18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirliige
giren 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun) md. 10 ile yeniden
diizenlenmistir. Bu diizenleme uyarinca Sermaye Piyasasi’mn gorev ve yetkileri
“Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasas: araclarna, mala,
krymetli madenlere ve dovize dayal: vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil
her tlrli turev araclar:n niteliklerini, al:im ve sat:m esaslarinz, bu araglarn
islem gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve

8 1998 ve 1999 wili verilerine gore EUREX, kuruldugu yil islem hacmi en yiksek
vadeli islem ve opsiyon borsasi konumuna ulagmustir (Kirca, 2000: 14 vd.; Coskun,
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/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=100, (29.09.2008)
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esaslar: ile yukumldliklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konular:ndaki esas ve usulleri diizenlemek” olarak belirlenmistir. Yine kanunun
30. maddesi, aymt KHK ile degistirilmis ancak bu KHK’nin iptali (zerine
15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili Kanun’un 14. maddesi ile su sekilde
dizenlenmistir: “Bu Kanun kapsam:na giren sermaye piyasas: faaliyetleri;...c)
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasas: araclar:na, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayal: vadeli iglem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tirlu
tlrev araclarin alim satzmumin yapilmasina aracilik...”

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: A.S.’nin kurulusuna dayanak olusturan
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili Kanunun 18.
maddesi ile degisiklige ugrayan 40. maddesi ise “Minhas:ran, ekonomik ve
finansal gostergelere, sermaye piyasas: araclar:na, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayal: vadeli iglem ve opsiyon sozlegmeleri ile her tirlu tlrev
araclardan olusan sermaye piyasas: araglarizin iglem gorecegi tuzel kigsiligi
haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakan:n onerisi (zerine Bakanlar
Kurulunun onay: ile kurulur.” demek suretiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nu bu
konuda acikga yetkilendirmis ve “borsalar:n, piyasalar:n ve diger
tegkilatlanmzg piyasalar:n izleme ve denetim mercii” olma gdrevini Sermaye
Piyasas: Kurulu’na devretmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40.
maddesi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Kurulus Yonetmeligi uyarinca,
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin islem, Uyelik, takas ve faaliyet
esaslarin1 dizenlemek amaciyla 27.3.2004 tarihli ve 25415 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Yonetmeligi’ni
(VIOBY) cikarmustur.

Sermaye Piyasas1 Kanunu tarafindan cikarilan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas: Yonetmeligi’nin (VIOBY) disinda ydrirlilkte olan diger iki 6nemli
yonetmelik, 19.02.1996 tarihli ve 22559 sayili istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi0 Yonetmeligi (IMKBY) ve 29.7.1997 tarihli ve 23770 sayili Resmi

10 istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) hisse senetleri, hazine bonolar: ve
devlet tahvilleri, gelir ortakhg: sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararast menkul kiymetlerin alim ve
satiminin yapilmasmi saglamak amaciyla 26 Aralhik 1985 giint kurulmus olup, 3
Ocak 1986 yilinda faaliyete baglamistir. Ozerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak
yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilme avantajina
sahip olan IMKB’nin yasal dayanagmi, Tiirkiye’de menkul kiymetler borsalarmnin
kurulus, ¢alisma, denetlenme ve borsada alim satim esaslari ile borsa Uyelerinin
kurulus, ¢calisma ve yikimliliklerini diizenleyen ve 06.10.1984 tarih ve 18637
sayili Resmi Gazete ile yayimlanarak vyrirliuge giren “Menkul Kiymetler
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Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile degisik, 30.6.1999 tarihli ve 23741 sayili
Istanbul Altin Borsas: 11 Yonetmeligi (IABY)’dir. izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi, 7.5.1995 tarihinde 22397 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmig ancak 23.2.2001 tarihinde, 24327 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Cahisma
Esaslar1 Hakkinda Ydnetmelik”in 56. maddesi ile yirdrlikten kaldirilmigtir.

3. Opsiyon S6zlegsmesinin Konusu (Opsiyon
Hakkir) ve Opsiyon S6zlegsmesinin Turleri

A. Opsiyon Sozlesmesinin Konusu (Opsiyon Hakki)

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir Gcret karsiliginda bir
finansal degerin alim1 veya satimina iligskin se¢im hakki (opsiyon hakki) taniyan
bir s6zlesmedir. Bu sebeple opsiyon s6zlesmesinin konusunu opsiyon hakki
olusturmaktadir (Kirca, 2000: 201). Opsiyon hakki, opsiyon alicisina, tek tarafl
irade beyam ile bir satim sozlesmesi kurma hakki tamimaktadir.
(Kocayusufpasaoglu vd., 2008: 110). 12

Opsiyon kavram Latince “optio/opto” kelimesinden gelmektedir ve “hir
secim, hir irade, segmek” anlaminda kullanilmaktadir. Kokeni Latince olan bu
kavram ingilizceye ve Fransizcaya “option” olarak gecmistir. Genel olarak

Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Ydnetmelik” olusturmaktadir.
Diinya Borsalar Federasyonu’na (WFE) 1992 yilinda tam (iye olan IMKB, halen
faaliyet gOstermektedir. http://www.imkb.gov.tr/genel/organizasyon.htm,
29.09.2008.

11 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gegen istanbul Altin Borsasi'nda (IAB) standart
ve standart dis1 altin, gimis ve platin Gzerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli
Madenler Piyasasi ve altina dayal édlng ve sertifika islemlerinin yapildigi Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas: bulunmaktadir. 17 Temmuz 2008’de iAB ile IMKB
arasinda bir isbirligi protokolii imzalanmistir. http://www.iab.gov.tr/turkish/
piyasa.php, 29.09.2008.

12 Opsiyon hakki sadece opsiyon sozlesmelerinde uygulama alani bulmaz. Cok cesitli
hukuki iliskiler icin de opsiyon hakk: taninabilir. Ornegin kira opsiyonu kira
sozlesmelerinde, satis opsiyonu satim soézlesmelerinde taninan opsiyon hakkidir
(Ayranci, 2006: 97). Common Law sisteminde opsiyon sozlesmeleri sadece
saglararas: (inter vivos) islemler degildir. Olime bagh tasarruflarda da uygulama
alan1 bulmaktadir. Bununla beraber bu sistemde opsiyonlar, Kita Avrupasi
sistemindekinden oldukga farkl: 6zellikler gostermektedir (Lucke, 1967-1970: 197;
Kocayusufpasaoglu, 2008: 110).
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“secenek; tercih; secim hakki, yetisi, 6zgirligiu” olarak ifade edilmektedir
(Corbin, 1913-1914: 641°dn. 1; Reva, 2006: 531).

Opsiyon hakkina iligkin bircok tanim yapilabilir. Common law sistemi
icerisinde yer alan hukuklarda ve 6zellikle opsiyon ticareti alaninda bugiin
diinyanin en 6nde gelen Ulkesi olan Amerika Birlesik Devletleri hukukunda
opsiyon hakki “hentiz kabul edilmemis bir icap”, “gercek, mevcut ve gecerli bir
sOzlesmeye konulan bir kayit”, “opsiyon saticisini, aliciya elindeki degeri sabit
fiyattan ve belirli bir zaman dilimi icerisinde alma hakki veya ayricalig
konusunda se¢im hakki tanidigi bir sozlesmenin  konusu”, “heniz
olgunlagmamus bir satim sézlesmesi (asil s6zlesme) éncesindeki karsiliksiz bir
taahhit” seklinde tanimlanmstir. Bu hukuk sisteminde, bizim hukuk
sistemimizden farkl olarak icabin baglayici olmamasi opsiyon sdzlesmesinin
daha da 6nem kazanmasina ve farklilagmasina yol agmistir (Corbin, 1913-1914:
643-644, dipn. 14).

Bu tamimlar haricinde opsiyon stzlegsmesinin konusunu olusturan
opsiyon hakkina iliskin bagka tanimlar da yapilabilir. Ancak kanimca bu
tanimlar icerisinde en dogru olani, opsiyon hakkimnin, sahibine tek tarafl bir
irade beyani ile ©nceden belirlenmis bedel ve sartlarla, belirli bir sire
icerisinde, bir edim talep etme, s6zlesme kurma veya siresini uzatma (uzatma
opsiyonu) yetkisi veren bir hak olduguna iligkin olandir. (Ayranci, 2006: 96;
Buz, 2005: 160; Black/Scholes, 1998: 377; Ross, 1976: 75; Kocayusufpasaoglu
vd., 2008; 110).

Opsiyon hakki sadece opsiyon alicisina tamnmis bir haktir. Opsiyon
alicist  (opsiyon sahibi) daha o©nceden opsiyon saticisi ile aralarinda
karalastirdiklari zamanda ve opsiyon saticisina Odedigi prim karsiliginda,
sozlesmede kararlastirilan finansal degeri belirli bir fiyattan almak (alim
opsiyonu) veya satmak (satim opsiyonu) konusunda bir se¢im hakkina sahiptir.
Alim hakki, alim opsiyonuna karsilik gelmektedir (Kirca, 2000: 201;
Kocayusufpasaoglu vd., 2008: 110). Alim hakki hak sahibine, tek tarafl: irade
beyaniyla s6zlesmenin karsi tarafi ile bir satim sdzlesmesi kurma imkani veren
yenilik doguran bir haktir. Alim hakk: sahibi bu hakkini diledigi zaman
kullanabilir (Eren, 2006: 59; Kilicoglu, 2004: 14; Zevkliler, 2004: 79). Buna
karsilik, satim hakki satim opsiyonuna karsilik gelmektedir. Hukukumuzda
satim hakki (vefa hakki) tanimlanmamigtir. Ancak yine de satim hakkini, bir
kimsenin satmis oldugu malin saticist ile yaptigi geri alim sozlesmesiyle s6z
konusu mal diledigi zaman geri alabilmesini saglayan yenilik doguran bir hak,
seklinde tanimlayabiliriz. Opsiyon sahibi, tek tarafl: irade beyaniyla opsiyon
sOzlegmesinin tirtine gore ya belirli bir varligi alma ya da satma konusunda asil
sOzlesmenin kurulmasini saglayabilme hakkina ve yetisine sahiptir ve bu hak
kullamldiginda, opsiyon alicist ile opsiyon saticis1 arasinda opsiyona konu olan
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degerlerin yer aldig: bir satim s6zlesmesi (asil s6zlesme) kurulmus olur. Bu
durumda satim s6zlesmesi dogrudan dogruya, hicbir isleme gerek kalmaksizin
kurulmustur (Reva, 2006: 549; Ayranci, 2006: 99).

B. Opsiyon Sozlesmesinin Turleri

Opsiyon sozlesmeleri cesitli agilardan gruplandirilmaktadir. Opsiyon
sOzlesmesi turlerini asagidaki sekilde siralayabiliriz.

1. Opsiyon Sozlesmesinin Saglachgr Hakkin Tirid Bakinndan

a. Alm Opsiyonu (Call-Option)

Alim opsiyonu, opsiyon alicisina sozlesmeye konu olan varliklar: belirli
bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sézlesmesinde belirlenmis olan
fiyattan sat:n alma hakki taniyan opsiyondur. Opsiyon sdzlesmesinin konusu
alim hakkina iliskin ise alim opsiyonuna iligkin bir sézlesmenin varligindan s6z
edilir.

Alim hakki sahibi, s6zlesmede kararlastirilan fiyatin, o seyin piyasadaki
fiyatindan disuk oldugunu distndigi zaman alim hakkini kullanma yoluna
gidecektir (Teker vd., 2008: 207; Seligman, 1984-1985: 144).

b. Satim Opsiyonu (Put-Option)

Satim opsiyonu, opsiyon alicisina sozlesmeye konu olan varliklar belirli
bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sézlesmesinde belirlenmis olan
fiyattan satma hakki taniyan opsiyondur. Opsiyon sdzlesmesinin konusu satim
hakkina iligkin ise satim opsiyonuna iliskin bir sdzlesmenin varligindan s6z
edilir.

Satim opsiyonu 6zellikle fiyatlarin diigmesine kars1 kendilerini korumak
isteyen yatimimcilarin tercih edebilecekleri bir yoldur (Teker, 2008: 207;
Johnson vd., 2008: 1).

¢. Karmasik Opsiyon (Combinations of Put and Call Opsitons)

Karmasik opsiyon, alim ve satim opsiyonlarmin degisik sekillerde bir
araya gelmesi ile olusan opsiyon turidir. Karmasik opsiyonlar strip, strangle,
strap, spread, strandle vs. olarak sayilabilir (Kirca, 2000: 38-39; Merton, 2005:
230). Karmasik opsiyon sOzlesmelerinde, opsiyon alicisina karmasik turde bir
opsiyon hakki saglanmaktadir.



50 e Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 64-4

2. Opsiyon Sozlesmesinin Vadeleri Bakimindan T rleri

a. Avrupa Tipi Opsiyon (European Type Options)

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon hakkinin yalnizca gelecekte belirli bir
tarihte kullanilabildigi opsiyonlardir. Hakkin kullanimi bir vadeye baglanmigtir.

Bu tip opsiyonlar vadeden 6nce isleme konulamamaktadir (Black/Scholes,
1998: 378; Ozogul, 2006: 18; Konuralp, 1997: 14).

b. Amerikan Tipi Opsiyon (American Type Options)

Amerikan tipi opsiyonlar, aliciya taninan se¢im hakkinin belirlenen vade
tarihi icerisinde herhangi bir zamanda kullanilabildigi opsiyonlardir
(Konuralp, 1997: 14; Black/Scholes, 1998: 377). Bu nedenle Avrupa tipi
opsiyonlar-Amerikan tipi opsiyonlar ayriminin cografi bir farkhliga degil,
vadeye iligkin bir farkliliga isaret etttigini séylemek yanhs olmayacaktir.

Bu farkliik yaninda, Amerikan tipi opsiyonlardaki opsiyon priminin,
Avrupa tipi opsiyonlara gore daha yiksek oldugu ancak Amerikan tipi
opsiyonlarin, 6zellikle alim-satim ve esneklik agisindan Avrupa tipi opsiyonlara
oranla ¢ok daha avantajl oldugu kabul edilmektedir (Kirman, 1998: 720).

3. Yapildigr Mekana Gére Opsiyon S6zlesmesi Tarleri
a. Borsa I¢i Opsiyon Sozlesmesi (Organize Piyasalar)

Opsiyon sozlesmelerinin, sézlesmeler icin smirlamalar ve standartlarin
bulundugu organize borsalarda gerceklesmesi durumunda borsa ici
opsiyonlardan ve dolayisiyla borsa igi opsiyon sOzlesmelerinden bahsedilir
(Kirman, 1998: 720).

b. Borsa Dis1 Opsiyon Sozlesmesi (TezgahUsti Piyasa) (OTC)

Borsa dig1 opsiyon sozlesmeleri uluslararas: bankalar, yatirim bankalari,
toptanct bankalar ve araci kuruluglarda gerceklestirilmektedir. Borsa disinda
gerceklestirilen opsiyon islemleri, misterilere cesitlilik sunmasi, misterilerin
tercihleri dogrultusunda diizenlenmesi ve borsa icerisinde gergeklestirilen
opsiyon sOzlesmelerine kiyasla kisitlamalardan arinmis olmasi bakimindan hem
daha esnek hem daha avantajlidir.

Borsa i¢i opsiyon sozlesmelerinde ise teslimatlarin Takas Odasinca
gerceklestirilmesi sistemi ile islemler giivence altina alinmigtir. Borsa dist
opsiyon sozlesmeleri boyle bir garanti sistemine yer vermediginden daha fazla
risk barindirir. Bu tip soOzlesmelerin dezavantajini, amlan bu durum
olusturmaktadir (Gumuseli, 1994: 57; Akcaoglu, 2002: 31).
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4. Opsiyon Sozlesmesinin Konusunu Olusturan Opsiyon Hakkimin
Icerigi Bakimindan Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

a. Emtia Opsiyonu (Commodity Options)
Emtia opsiyonu, stzlesmede belirtilen vadede veya bu vade icerisinde,

sozlesmede belirtilen emtiayi, s6zlesmede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat
uzerinden alma veya satma hakki saglayan bir opsiyon trdir.

S0z konusu emtiaya 6rnek olarak kahve, seker, kakao, pamuk, kaucuk,
kursun, kalay gibi mallar 6rnek olarak gosterilebilir. Ozellikle kakao ve seker
yillardir emtia opsiyonlarina konu olmakta ve Ingiltere gibi tlkelerde ticareti
yapilan mallar grubuna girmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ise emtia
opsiyonlarinin alim satimi yiz yili agkin suredir yapilmaktadir (Bettelheim vd.,
1986: 17-19; Markham/Gilberg, 1982-1983: 759).

Altin bir emtia olmakla birlikte altinlar icin ayr1 opsiyon borsalar
kurulmaktadir. Ornegin istanbul Altin Borsasr’nda bu tiir bir uygulama soz
konusudur.13

b. Hisse Senedi Opsiyonu (Stock Options)

Hisse senedi opsiyonlari, szlesmede belirtilen vadede veya bu vade
icerisinde, sozlesmede belirtilen hisse senedini, sozlesmede belirtilen miktarda
ve belirlenen fiyat Uzerinden alma veya satma hakki saglayan opsiyon tirtdar.

Adindan da anlasilacag: gibi bu tlr opsiyonlarda opsiyon s6zlesmesinin
konusunu hisse senetleri olusturmaktadr.

c. Faiz Opsiyonu (Interest Rate Options)

Faiz opsiyonlari, belirli bir zamanda faiz geliri getiren menkul kiymetleri
veya faiz oranlarin1 alma veya satma hakk: veren opsiyon turidir (Fettahoglu,
1991: 32).

Bu tur opsiyonlarda stzlesme ile 6nceden belirlenen faiz oram ile
opsiyonun kullanilacagi dénem piyasada gecerli olan faiz orani karsilagtirilir ve

13 “26 Temmuz 1995 tarihinde istanbul Altin Borsasr'nin aciimasiyla birlikte faaliyete
gecen Altin Piyasasi, (ye kuruluslar tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin tam
rekabet sartlarinda alim satimmin yapildigi organize bir piyasadir. Yapilan yasal
diizenlemeler sonucu giimis ve platinin 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren Borsa
blinyesinde islem goérmeye baslamasiyla Altin Piyasas: fiili olarak kiymetli
madenlerin islem gordigl bir piyasa konumuna gelmistir.” http://www.iab.gov.tr/
kmp.asp, 28.10.2008.
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arada opsiyon sahibinin lehine meydana gelen fark opsiyon sahibine 6denir.
Sozlesmede belirli bir miktar olarak kararlastirilan ana paralar ise genellikle el
degistirmemektedir (Gimuseli, 1994: 67).

Faiz opsiyonlar1 esnek bir opsiyon tird olarak temelde faiz
dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunma amacina yoneliktir
(Fettahoglu, 1991: 32).

d. Doviz Opsiyonu (Foreign Currency Options)

Ddviz opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir miktar ddvizi, s6zlesmede
karalastirilan fiyat Gzerinden, belirli bir vade igerisinde veya belirli bir vadede
alma veya satma hakki veren opsiyon tiri olarak tanimlanabilir.

Doviz opsiyonlar1 6zel yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Yabanc ulkelerdeki ihalelerde kullanilmaya elverisli olan ddviz opsiyonlars,
kur risklerinden korunmak igin de tercih edilen bir yontemidir.14

Doviz opsiyonlart bu fonksiyonlarmin yaninda yabanci para birimli
alacak ve borclar s6z konusu oldugunda doviz rizikosunu ortadan kaldirmaya
yonelik olarak da islev gérmektedir. Bu tir kullanim alanlarinin varhgi, déviz
opsiyonlarini uluslararas: piyasalarda islem goren araclar haline getirmistir.1°

e. Vadeli islem Opsiyonu (Options on Futures)

Vadeli iglem opsiyonlari, opsiyon sahibine, belirli bir vadede veya belirli
bir vade icerisinde, s6zlesme konusu olan vadeli islemi, sézlesmede belirlenen
miktar Gzerinden ve belirli bir prim karsiliginda alma veya satma hakki taniyan
opsiyon turiddr.

Vadeli iglemler tabiriyle belirli bir zamanda teslim edilecek bir malin,
vadesinin, fiyatmin ve miktarnin sozlesme ile Onceden belirlenip karara
baglandig: islemler (s6zlesmeler) kastedilmektedir (Sarikamis vd., 2004: 90).

14 “Kur Riski: Gelecekte doviz kurunun degerinde yasanabilecek dalgalanmalar
sonucunda varliklar ve/veya yukimliliklerde meydana gelebilecek degisikliklerden
zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Kur riskinden korunmak igin
yatirmczlarn hem finans hem de mal piyasalar:nda pozisyon almalar:, birden fazla
tlkenin finans piyasasina yatim yapmalar: ve tiirev Urlin veya piyasalar:
kullanmalar:  gibi  yontemler  mevcuttur.”  http://www.tcmb.gov.tr/yeni/
gen_sek/sozluk.htm#kurisk, (16.12.2008).

15 Ayrintili bilgi icin bkz: (Fettahoglu, 1991: 31-32).
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f. Endeks Opsiyonu (Index Options)

Diinya borsalarinda ilk islem gormeye basladig: yildan16 itibaren dnemli
islemlerden biri haline gelen endeks opsiyonlarinin konusunu, gercekte mevcut
olmayan, bir diger ifadeyle varsayimsal bir varlik olan endeks olusturur (Kirca,
2000: 43).

Endeksin fiziki bir varhginin olmamas: nedeniyle fiziki teslimat yerine
“nakdi uzlasma yoéntemine”l” basvurulmaktadir. Endeks opsiyonlarinda,
opsiyonun kullanim fiyati18 ile opsiyonun kullamldig: gin, endeksin borsa
fiyat1 arasindaki fark aym: zamanda ©denecek meblagin  miktarmi
olusturmaktadir (Reva, 2006: 535).

4. Opsiyon Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Opsiyon sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin doktrinde dort farklh teori
mevcuttur. Bu teoriler “opsiyon hakkinin” niteligine iliskin dort ayri goristen
hangisine itibar edilecegine bagli olarak degismektedir.

A. On Sozlesme Teorisi

On sozlesme, taraflardan birinin veya her ikisinin birden gelecekte borg
doguran bir sozlesme kurma yikamlulagh altina girdigi s6zlesmelerdir. Bu
sozlesmelerde yer alan bor¢ muaccel oldugunda asil sézlesmenin kurulmasi
dava ve talep edilebilmektedir. On sézlesme bir taahhit niteliginde degil,
aksine asil s6zlesmeden ayr1, bagimsiz bir sézlesmedir (Ayranci, 2006: 47-48).

Opsiyon sozlesmeleri, gelecekte kurulacak asil sozlesmeye ydnelik
olsalar da opsiyon sdzlesmelerini bir 6n sdzlesme olarak nitelendirmek cesitli
acilardan elestirilebilir.

16 Amerika Birlesik Devletleri’nde endeks opsiyonlarmin ilk kez ticarete konu oldugu
yil 11 Mart 1983°tiir. Endeks opsiyonlart Amerikan borsalarindaki varhklarmin ilk
yili dolmadan bu {lkede son derece buyiik bir 6nem kazanmistir (Evnine/Rudd,
1985: 743).

17 VIOB Kur. Y6n. md. 48/son: “Nakdi uzlagsma, vade sonunda borsa tarafindan ilan
edilen uzlagma fiyat: ile sozlesmenin al:im veya satim degeri arasindaki fark
nedeniyle taraflar:n takas merkezine kars: nakit 6deme yapma yikimluligine ya da
nakit tahsil etme hakk:na sahip olmalar: esasina dayan:r.”

18 Opsiyonun kullanim fiyatindan kasit, opsiyon sozlesmesi ile tayin edilen belirli bir
vadede veya belirli bir vade icerisinde gerceklestirilecek satim veya alimda gecerli
olacak olan fiyattir (Kirman, 1998: 722).
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Oncelikle, 6n sozlesmelerde taraflarin asil s6zlesmeyi kurabilmeleri icin
birbirlerine uygun karsilikli irade beyanlari gerekmektedir. Bunun icin iki
tarafin katilimi sarttir. Oysa opsiyon s6zlesmesinde opsiyon hakk: sadece alici
tarafindan kullanilabilecek bir segimlik hak goruntimundedir. Alict opsiyon
hakkin1 kullanip kullanmama konusunda tam bir serbesti igerisindedir ve 6n
sOzlesmeden farkli olarak alicimin opsiyon hakkini kullanmas: talep ve dava
edilemez.

Bunun yam sira 6n sozlesmelerde, asil sdzlesmenin kurulmasini talep
etme yeni bir icap iken, opsiyon stzlesmesinde opsiyon hakkinin ileri stiriilmesi
bir icap degildir. Bir hakkin ileri stirtilmesinden ibarettir (Ayranci, 2006: 98).

Son olarak, 6n stézlesmenin kurulmas: taraflara ileride asil s6zlesmeyi
kurma yukumlilugu yiklerken opsiyon sézlesmelerinde asil s6zlesmeyi kurma
yukimlalugi yoktur.

Anilan gerekceler 1s1ginda iki s6zlesme tiirli arasinda kurulma amaclar
bakimindan benzerlikler bulunmasina ragmen, opsiyon sdzlesmesini bir 6n
sozlesme olarak nitelendirmek ve opsiyon sézlesmesinin hukuki niteligini 6n
sOzlegsme teorisi ile agiklamak mimkiin gézikmemektedir.

B. lcap Teorisi

Icap teorisi, opsiyon hakkini opsiyon saticis1 tarafindan opsiyon alicisina
yoneltilmis bir icap ve opsiyon alicisinin bu hakki kullanmasini da bu icaba
yonelmis bir kabul olarak nitelendirmektedir (Reva, 2006: 547: Buz, 2005:
163).

Doktrinde savunulmayan bu gorls, opsiyon alicisnin 0dedigi opsiyon
priminin hukuki niteligini aciklamak bakimindan yetersiz kalmaktadir.19

C. $art Teorisi

Sarta baglh hukuki islemler, bir olayin varligimin veya hukuki
sonuglarinin, gerceklesecegi kesin olmayan bir olaya baglanmasi ile kurulur. Bu
sekilde taraflar ya aralarinda kurduklari sdzlesmenin hukuki sonuclarini
dogurmasin1 (erteleyici sart) ya da sozlesmenin hukuki sonuclarinin sona
ermesini sarta baglarlar (geciktirici sart). Her iki halde de sart, gelecekte
gerceklesip gerceklesmeyecegi kesin olmayan bir olaydir (Zevkliler, 2004: 67;
Eren, 2006: 1120; Reisoglu, 2008: 403).

19 Isvigre Federal Mahkemesi’nin opsiyon sozlesmelerinin niteligi bakimindan icap
teorisini agik¢a reddetmis olduguna iliskin olarak bkz. (Kirca, 2000: 190, dipn. 61).
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Sart teorisi, opsiyon soOzlesmelerini, taraflarin arasinda baslangigta
kurulan ancak hiikiim ve sonuglarini, opsiyon hakkimnin kullanilmas: geciktirici
sartina bagh olarak gosteren, bir s6zlesme olarak nitelendirmektedir. Bu teori,
tim opsiyon islemlerini BK md. 149 anlaminda sarta bagli, tek bir szlesme
olarak nitelendirmesi nedeniyle elestirilmektedir. Bunun yan: sira bu teoriye
yonelik ¢ogu elestirinin ortak savunusu, opsiyon stzlesmesinde taraflarin
amaclarinin ¢ogu kez igleme konu olan varliklarin satiimas: degil; secme
hakkinin satiimas: oldugu seklindedir (Akcaoglu, 2002: 55).

D. Yenilik Doguran Hak Teorisi

Bu teori uyarinca opsiyon hakki, sahibine, varmasi gereken tek tarafh bir
irade beyan: ile stzlesme kurma yetkisi veren, yenilik doguran bir haktir.
Dolayistyla opsiyon alicis1 opsiyon hakkimi kullandigr zaman alict ile satici
arasinda asil sézleme kurulmus olur. Opsiyon hakkinin yenilik doguran hak
olarak kabul edilmesi, icap teorisini icabin yenilik doguran bir hak olmamas: ve
0n sOzlesme teorisini 6n s6zlesmenin yenilik doguran bir hak degil, bir talep
hakki vermesi miilahazalariyla gecersiz kilmaktadir (Buz, 2005: 161-164;
Kocayusufpasaoglu vd., 2008: 110).

Bu teoriye gore taraflar cesitli amaclarla 6nce opsiyon sozlesmesi
kurmakta ve bu soOzlesme ile opsiyon alicisina yenilik doguran bir hak
saglanmaktadir. Taraflar kurduklar: opsiyon sOzlesmesi sonucunda alicinin,
yenilik doguran hakkimi tek tarafli olarak kullanmas: ile icerigi 6nceden
opsiyon sozlesmesi ile belirlenen asil sézlesmenin (satim so6zlesmesi)
kurulacagim1 da kararlastirmis olmaktadir. Bdylece alici, yenilik doguran
hakkimi kullandiginda asil sézlesme de kendiliginden kurulmus olacaktir. Bu
teoriye gore ortada opsiyon sozlesmesi ve asil sOzlesme olmak (zere
birbirinden bagimsiz iki ayr1 s6zlesme mevcuttur (Akcaoglu, 2002: 55-56:
Kirca, 2000: 191; Kocayusufpasaoglu vd., 2008: 110).

Kanimca opsiyon hakki yenilik doguran bir haktir ve opsiyon
sOzlesmesinin hukuki niteligini en iyi agiklayan goérus, yenilik doguran hak
teorisidir. Opsiyon sozlesmeleri asil s@zlesmenin kurulmasina yoneliktir.
Opsiyon hakkmin kullanilmas: ile asil s6zlesme bagka hicbir isleme gerek
kalmaksizin alicinin tek tarafli irade beyaniyla kurulmus olur.

Alicinin se¢im hakkini kullanmas: sonucunda asil s6zlesmenin ayrica bir
sOzlesme akdetmeye gerek kalmaksizin kuruluyor olmasi, alim hakkinin yenilik
doguran bir hak olmasindan kaynaklanmaktadir (inan, 1979: 39). Bu sebeple,
alicinin secim hakkini yenilik doguran bir hak olarak kabul etmek yerinde
olacaktir.
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Opsiyon hakki, yenilik doguran bir hak olarak kabul edilmekle beraber
kural olarak bu hakkin nispi bir nitelik tasidigi da belirtilmelidir. Zira bu hak
sadece opsiyon hakki taniyan Kisiye (opsiyon saticis1) Karsi ileri surulebilen bir
haktir. Taraflarin sozlesme ile ayni etki doguracak bir opsiyon hakki
kararlastirmalar: ise ayni haklara hakim olan sinirli sayi ilkesine aykir1 olacaktir
(Buz, 2005: 165).

5. Opsiyon Sozlegsmesinin Benzer Kurumlardan
Ayirt Edilmesi

A. Vadeli iglem Sézlegmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir zamanda teslim edilecek bir malin,
sermaye piyasasi aracinin, kiymetli madenin, dévizin, ekonomik veya finansal
gostergenin vadesinin, fiyatinin ve miktarinin s6zlesme ile 6nceden belirlenip
karara baglandigi ve sdzlesmenin konusunu olusturan degerlerin alimi veya
satim1 konusunda taraflara belirli yukimlaliklerin yuklendigi s6zlesmelerdir
(Ginal, 2007: 192; Giicenme, 1994: 41).

Vadeli islem sozlesmelerinde de tipki opsiyon stézlesmelerinde oldugu
gibi sozlesmenin kuruldugu tarih ile edimin ifa tarihi farklidir. S6zlesmedeki
edim, sdzlesmenin kuruldugu tarihten daha ileri bir tarihte ifa edilecektir. Buna
karsilik vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyon stzlesmeleri arasindaki fark,
opsiyon sdzlesmesinde opsiyon hakkini1 kullanma konusunda opsiyon alicisina
taninan secim hakkinin vadeli islem s6zlesmesi alicisina taninmamasidir. 20 Bu
bakimdan vadeli islem sozlesmesinde taraflar daha 6nce sozlesme ile
kararlastirmig olduklar1 yikimldliklere uymak zorundadirlar (Kirman, 1998:
718). Bununla beraber, opsiyon sdzlesmelerindeki risk, ddenen prim ile sinirl
iken vadeli iglem stézlesmeleri vade uzadikca artan, oldukga blyuk miktarda
riskler barindirmaktadir (Sarikamig vd., 2004: 90).

Vadeli islem s6zlesmelerine drnek olarak forward ve future sézlesmeleri
gosterilebilir.

B. Primli islemler

Primli iglemler, vadeli iglemlerin sarta bagl olarak yapilan seklidir ve
bahgigli islem olarak da bilinmektedir. Primli islemlerde amagc, taraflardan

20 Opsiyon sozlesmelerinde aliciya tannan segim hakki nedeniyle opsiyon
sOzlesmeleri, bir vadeli islem tiri olan forward s6zlesmelerine gére daha esnek
sOzlesmelerdir (Gumdseli, 1994: 56).
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birine se¢im hakki taniyarak olusabilecek zararlari en aza indirmektir. Bu se¢im
hakkimin taninmas: sebebiyle primli islemler ile opsiyon islemeleri birbirine
oldukca benzemektedir. Bu tir islemlerde de opsiyon islemlerinde oldugu gibi
alictya tamnmis bir segim hakki s6z konusudur (Zarakolu, 1981: 64-65). Buna
karsilik primli islem s6zlesmeleri ile opsiyon sézlesmeleri arasinda bazi farklar
bulunmaktadir.

Oncelikle primli islemlerin konusu sadece menkul kiymetler iken
opsiyon sOzlesmelerinin konusu altin, emtia, faiz, hisse senedi, doviz, endeks
veya vadeli islemlerdir. ikinci olarak opsiyon s6zlesmelerinde prim baslangicta
6denirken primli islem s6zlesmelerinde agiklama giliniinde ddenmektedir. Son
olarak primli islem s@zlesmelerinde hak sadece belirli bir tarinte 6denebilir;
buna karsilik opsiyon s6zlesmeleri belirli bir vade icerisinde istenildigi tarihte
de ddenebilmektedir. Ornegin, Amerikan tipi opsiyonlar bu niteliktedir (Kirca,
2000: 50).x

C. Senede Baglanmig Opsiyonlar

Kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis opsiyonlar (opsiyonlu
tahviller, c¢iplak opsiyon senetleri, teminatli opsiyon senetleri) opsiyon
sozlesmeleri ile ayni hukuki nitelige sahiptir. Ancak senede baglanmig
opsiyonlar, toplu olarak ihra¢ edilmeleri, kiymetli evraka baglanmalari, menkul
kiymet borsalarinda islem goérmeleri, vadelerinin uzunlugu ve aliciya yalmzca
alim hakki taninmasi noktalarinda opsiyon stzlesmelerinden ayrilmaktadir
(Kirca, 2000: 53).

D. Cerceve Sozlesme

Cerceve sozlegsmeler, bir s6zlesme taraflarmin, ileride ayni tiirden olmak
lizere birden fazla sayida kuracaklari sozlesmelerin sartlarim1 simdiden
kararlastirmalarina iliskin olan ve siirekli bor¢ doguran sézlegsmelerdir (Barlas,
1999: 808, 817; Kocayusufpasaoglu vd., 2008: 112-113).

Konumuz bakimindan gergeve sdzlesmeler ile opsiyon sdzlesmelerinin
birbirleri ile benzer kurumlar olmalart s6z konusu degildir. Aksine, cerceve
sOzlesmeler opsiyon sozlesmelerinin 0Oncesinde imzalanan sozlesmelerdir.
Asagida ayrintili olarak incelendigi Uzere opsiyon piyasasinda islem yapmak
isteyen bir yatrimcir  (misteri) bu istegini  (emrini) kendi basina
gerceklestiremez. Piyasada yatirimcilarin gergeklestirilecekleri iglemler, onlar
yerine borsa (yeleri tarafindan gerceklestirilir. Bu sebeple yatirimcilar
(musteriler) emirlerini borsa Gyelerine iletmek zorundadirlar. Bir baska ifadeyle
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borsa lyeleri, yatirnmcilar (misteriler) adina opsiyon piyasalarinda islem (alim-
satim islemi) yapmakta; aracilik faaliyeti gerceklestirmektedir.

Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi’nin (Seri V, No. 46 sayili Aracilik Tebligi) 13. maddesi uyarinca, araci
kurulus olarak faaliyet gosteren borsa tyeleri *“...musterileriyle tirev araclar:n
alim satimuna araciiik islemi yapmaya baglamadan 6nce yaz:/: bir sozlesme
yapmak zorundad:rlar...Bu sozlesme, arac: kurulusla mdigterisi aras:ndaki
iliskiyi genel olarak dizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve minferit
islemlerin esasin: olusturan bir gerceve anlagsmasudir...Cerceve sozlesmelerde
sermaye piyasas: mevzuat:na aykirz hukimler ile misterilerin haklarz: ciddi
sekilde zedeleyici ve arac: kuruluslar lehine tek tarafl: olaganusti haklar
saglayan hukimlere ve emirlerin ispatin: misteriye yuklenmesine iligkin
hikimlere yer verilemez.”

Yatirimcilarin - (misterilerin) opsiyon piyasalarinda islem yapmasi
“cerceve sOzlegmesi yap:zlan her mugteriye ayr: bir hesap numaras: verilmesi”
ile ve borsa Uyeleri 21 araciligiyla gerceklestirilecektir.

Yatirimct ile gergceve stzlesmeler imzalayan borsa dyeleri daha sonra
onlarla bireysel sézlegsmeler imzalayacaktir.

Tebligin 13. maddesinde yer alan “minferit iglemler” ifadesiyle borsa
tyeleri ile yatinmcilar arasinda imzalanan bireysel  sozlesmeler
kastedilmektedir. O halde cergceve sdzlesmelerden sonra borsa Gyeleri ile
yatirrmcilar arasinda komisyon s@zlesmeleri niteliginde olan bireysel
sOzlesmeler akdedilecektir; ancak aksi yonde gorlsler olmakla birlikte, borsa
tyeleri ile yatirnmcilar arasinda bireysel s@zlesme akdetme yo6nlnde bir
yukimlaligin varhgindan séz edilemez (Reva, 2006: 538).

Ayn1 sonuca gergeve sozlesmelerin niteliginden yola ¢ikarak ulagsmak da
mimkindir. Cerceve sotzlesmeler her ne kadar ileride kurulacak bireysel
sOzlesmelere temel teskil etse de bireysel sdzlesmeleri akdetme yukimlaligi
dogurmaz. Bu sebeple 6n sozlesmelerin aksine bireysel sozlesmeyi talep ve
dava hakki da vermez (Barlas, 1999: 815).

Kanimca cerceve sdzlesmenin akdedilmesinden sonra bireysel sozlesme
akdedilmesi gibi bir yiakumliligin yatirimcr agisindan kabull, yatirimcinin
mutlaka alim veya satim emri vermeye zorlanmas: anlamina gelirdi. Bu ise
sOzlesme oOzgurligl ilkesi ve opsiyon sozlesmelerinin  yapist ile

21 ileride de gorillecegi tizere, opsiyon sozlesmesinin taraflar1 takas yesi ile takas
merkezidir. Bu sebeple opsiyon piyasalarinda misterisi adina takas merkezi ile
islem yapacak olan borsa tlyesi ayni zamanda bir takas Uyesi olmahdir.
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bagdagmamaktadir. Kald1 ki cerceve szlesmeler ne bir sdzlesme vaadi ne de
bir 6n sozlesmedir. Buna karsilik, ayn1 sonucu borsa Uyeleri bakimindan kabul
etmek borsa wyelerinin diledikleri gibi hareket etmelerini de savunmak
anlamina gelir. Oysa borsa lyelerinin diledikleri yatirimcilarla sézlesme kurma,
diledikleri ile sozlesme kurmama keyfiyetleri olamaz. Elbette mevzuat
cercevesinde bir takim kosullarin varligi halinde borsa Uyeleri de cerceve
sozlesmelerden sonra bireysel sézlesme imzalamama yetkisine sahip olabilir;
ancak bu durum onlarin keyfi degerlendirmeleri sonucu degildir. Yatirimcilar
bakimindan kabul edilen s6zlesme Ozgurligi (s6zlesme yapip yapmama
Ozgurlugl)) borsa uyeleri bakimindan gegerli olmamalidir. Bu durum,
yatirrmcilarin opsiyon piyasalarinda kendi baslarina degil; ancak borsa yeleri
aracihigiyla islem yapabilecekleri gerceginden kaynaklanmaktadir.

Zira bilindigi gibi sozlesme kurma zorunlulugunun kabul edilme
nedenlerinden birisi de taraflardan birinin (burada borsa tyelerinin) o hizmet
bakimindan yasal veya fiili tekel konumunda bulunmasidir (Ayranci, 2003:
246).

6. Opsiyon Sozlegmesinin Kurulusu ve
Sozlegmeyi Olusturan Taraflann Yukumlulukleri

A. Opsiyon Sozlesmesinin Kurulmasindan Once
Yapilacak Iglemler

Opsiyon stzlesmelerinin kurulmasindan dnce bazi iglemlerin yapilmig ve
bir takim kosullarin olugsmus olmas1 gerekir.

Oncelikle opsiyon piyasalarinda islem yapmak isteyen yatirimcilar,
emirlerini (piyasalarda islem yapma yoniindeki isteklerini) borsada islem
yapma yetkisine sahip borsa Uyelerine iletmek ve onlarla bir cergeve sdzlesme
kurmak zorundadir (Reva, 2006: 537).

Borsa Uyeleri, borsada islem yapma yetkisine sahip, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan tiirev araclarin ahm satimina aracihik?2 yapmak icin yetki
belgesi almis ve ilgili borsa Uyeligine kabul edilmis olan kuruluglardir (Gunal,
2007: 194).

22 Sermaye Piyasasi Kanunu md. 30 uyarinca aracilik, “sermaye piyasas: araglarinin
31'inci madde cergevesinde yetkili kurulugslar tarafindan kendi nam ve hesabina,
baskas: nam ve hesabina, kendi nam:na bagkas: hesab:na al:m satimudir.” seklinde
tammlanmaktadir.
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Yatirimcilar borsada gerceklestirmek istedikleri islemleri borsa Gyeleri
aracihigiyla yapmak zorundadir. Zira yatinmcilar borsa islemlerini kendi
baslarina yapamaz. Bu husus Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Yo6netmeligi
md. 7’de dizenlenmektedir. Hukim, “Borsada islemler Borsa (yeleri
vasitasiyla gergeklestirilir.”” seklinde ifade edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) md. 30, sermaye piyasasi
faaliyetlerini * a) Kurul kayd:na al:nacak sermaye piyasas: araglarmn ihrag
veya halka arz yoluyla satisina araci/ik, b) Daha once ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasas: araclarimin araciik amaciyla alim satimz, c) Finansal
gostergelere, sermaye piyasas: araglar:na, mal ve kiymetli madenlere dayal:
vadeli iglem sozlesmesi yap:Imas:na araci/ik, d) Menkul kzymetlerin geri alim
veya satim taahhidi ile alim satimi, e) Yatrim danismanlig:, f) Portfoy
isletmeciligi veya yoneticiligi” olarak siralamigtir. Ayrica “Vadeli islem
sOzlegmelerinin yap:lmas:na arac:/ik da bu hiikiim kapsam:ndad:r.”

Bu faaliyetlerden a) ve b) basliklarinda ifade edilenler miinhasiran araci
kuruluslarca 23 yaratalir.  Araci  kuruluslarin — araciik ~ faaliyetlerinde
bulunabilmeleri Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan yetki belgesi almalar1 kosuluna
baglidir. Bu aract kuruluslarin borsada islem yapabilmeleri icin yetki belgesi
yaninda ilgili borsadan “Borsa Uyelik Belgesi” almalar1 da gerekmektedir.
(SerPK md. 34). Her bir borsa, tyelik sartlarim kendi mevzuatinda dizenler.
Ornegin Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Yonetmeligi’nde borsa (yesi
olunabilmesi icin gereken sartlar “Borsa ve Takas Merkezi Uyelik Sartlar:”
baslikli 9. maddede diizenlenmektedir. S6z konusu diizenleme uyarinca
Borsaya tye olunmasi icin “a) SPK’dan turev araglar:n al:m satimina araci/ik
yetki belgesi al:nmzs olmas:, b) Borsa Yonetim Kurulunca haz:rlanan Borsa
Uyelik Taahhiitnamesinin  veya istenebilecek diger taahhiitnamelerin
imzalanarak ibraz edilmig olmas:;, c) Sermaye ve Ozkaynak yap:lanmas:
yonunden girket mali yapisimin Borsa YOnetim Kurulunun belirleyecegi
kriterlere uygun olmas:, d) Bu Yonetmelik ile bu Yonetmelige dayan:larak
yapilan duizenlemelerde Ongdrulen, teminat ve giris aidat: gibi tutarlar:n
yatirilmzg  olmas: ve islemlerin ydrdtilebilmesi igin gerekli teknolojik
donanzmin, organizasyon yapusinin, personelin ve mali kaynaklar:n saglanmus
olmasz, e) Borsa Yonetim Kurulunca istenebilecek diger bilgi ve belgelerin
sunulmus olmas:,f) Borsaca ongorilmesi durumunda, musterilere ve diger
uctincl sahislara kars: dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugu teminat alt:na
almak amaciyla genel ve 6zel mahiyette sigortalarin yaptirzimasi,g) Takas

23 Aracilik faaliyetini yapacak Arac: Kurumlar, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore
faaliyette bulunacak olan SPK kurumlaridir. (SerPK md. 32)
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Merkezi taraf:ndan bu Yonetmelik hukumleri gercevesinde talep edilecek belge
ve Dilgilerin ibraz edilmis olmas.”  kosullarmin gerceklesmis olmasi
gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun araciik faaliyetlerini dizenlemek igin
¢ikarmis oldugu bir teblig bulunmaktadir. Bu teblig 07.09.2000 tarih ve 24163
sayith Resmi Gazete’de yayimlanmis olan “Araci/ik Faaliyetleri ve Arac:
Kuruluglara fliskin Esaslar Tebligi” (Seri. V ve No. 46 sayili Aracilik
Tebligi)dir. Bu tebligin 53. maddesi aracilik faaliyetlerini “Turev araglarin
alim satimuna araciik faaliyeti, Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci
fikrasimin (c) bendi uyar:nca ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasas: araglar:na, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayal: vadeli islem ve
opsiyon sOzlegmeleri dahil her turli turev araclar:n arac: sifatiyla ve ticari
amagcla alim satimin: ifade eder.” seklinde tanimlamistir. Ayni Tebligin 54.
madde hiukmine gére “Turev araclara iliskin musterilerden gelen emirlerin
dogrudan veya temsilci sifat:yla kabul edilmesi, bu emirlerin baska kisi veya
kuruluslara yonlendirilmesi, bu amagla isyeri ag:Imas:, sozlesme akdedilmesi,
sOzlesme akdedilmesine arac: olunmas: veya yap:lan islemlerle ilgili tahsil ya
da tediyede bulunulmas:” da tiirev araclarin alim satimina aracilik olarak kabul
edilmektedir.

Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebliginin 3.
maddesi, tlrev araclarin ahm satimina iligkin olarak aracilik faaliyetlerinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan yetki belgesi almig kuruluslarca yapilabilecegini
tekrarlarken; tebligin 4. maddesi, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil
olmak (zere tirev araglarin alim satimi faaliyetlerini, araci kuruluslarin
sermaye piyasasi faaliyetleri olarak ifade etmistir.

Aract kuruluslar aracihik faaliyetlerinde bulunabilmek igin ilgili
mevzuatta oOngorulen teminat ve blokajlari tesis etmelidir; ancak araci
kuruluglarin bankalar olmas: durumunda bu kosul aranmayacaktir. (Aracilik
Tebligi, md. 9)

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve Aracilik Tebliginde hikim altina
alinan duzenlemeler uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yetki belgesi
almig ve islem yapmak istedikleri borsa tyelik kosullarini yerine getirmis olan
borsa dyeleri, aracilik faaliyetlerinde bulunabilmek icin borsada opsiyon alip
satmak isteyen yatirimcilarla (musterilerle) cergeve sozlesmeler imzalamalidir.
Bu so6zlesmeler, opsiyon alim satima aracilik faaliyetinde bulunulabilmesinin
on kosuludur. Bu sozlesmeler “alim sat:ma arac:/ik gergeve sozlesmeleri”,
“sermaye piyasas: alim satimina araci/ik sozlesmesi”, “menkul kiymet al:m
satimina aracuik cerceve sozlesmesi” olarak da adlandirilmaktadir (Reva, 2006:
537).
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Ayni zamanda borsa Uyesi olan araci kuruluglar ile yatirimcilar arasinda
kurulan bu cerceve sézlesmeler, taraflar arasindaki “minferit islemlerin” esasini
dizenler ve taraflarin iligkilerinin basinda, sadece bir kere akdedilir. Cerceve
sozlesmeler sonrasinda ise opsiyon alim satimn amaciyla kurulan cergeve
sOzlesmeyi hayata geciren ve komisyon stzlegsmesi niteliginde olan bireysel
sozlesmeler akdedilecektir (Kirca, 2000: 85, 158).24

Cerceve ve bireysel sozlesme akdetmek, opsiyon sézlegsmelerinin
kurulmasindan 6nce yapilmas: gereken islemlere hazirlik islemleridir. Hazirlik
igslemlerinden sonra ve opsiyon s6zlesmelerinin kurulmasindan énce bazi borsa
uyeleri bakimindan yapilacak olan bir ara islem s6z konusudur. Sadece bazi
borsa (yeleri bakimindan s6z konusu olan bu islem takas s6zlesmesi
akdetmektedir.

Borsada islem yapmak isteyen yatimcilar kendi baslarina islem
yapamayacaklar1 i¢in borsada islem yapabilecek olan aracilara, bir bagka
ifadeyle borsa tyelerine bagvurmaktadirlar. Borsada islem yapacak olan borsa
uyelerinin ise ayni1 zamanda borsa takas tyesi olmasi1 gerekmektedir.

Takas (yesi, yapilan opsiyon so6zlesmesi sonucunda s@zlesmenin
taraflarindan biri olarak stzlesmeden dogan haklarin ve borglarin muhatabi
konumundadir (Gunal, 2007: 205).

Her takas lyesi bir borsa tyesi olmasina karsin, her borsa yesi bir takas
uyesi degildir. Ancak borsada islem yapacak borsa tyelerinin ayni: zamanda bir
takas Uyesi olmalar1 gerekmektedir; 25 ¢iinkii daha 6nce de ifade edildigi gibi,
borsada yapilan iglemlerin bir tarafini takas merkezi diger tarafim ise takas
tiyesi olusturmaktadir (Reva, 2006: 546; Kirca, 2000: 172).

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Yoénetmeligi’nin 7. maddesi, borsada
islemlerin borsa lyeleri vasitasiyla yapilacagini belirttikten sonra iki tip borsa
tiyeliginden bahsetmektedir.

24 Burada anilan bireysel s6zlesmenin hukuki niteliginin komisyon s@zlesmesi olarak
nitelendirilebilmesi i¢in sézlesmenin taraflarindan birini olusturan borsa Gyesinin
aynit zamanda bir takas Gyesi olmasi gerekmektedir; aksi halde kurulan bireysel
sOzlesmenin hukuki niteligi vekalet sozlesmesi olacaktir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
(Kirca, 2000: 98).

25 Takas (yeligi sartlar1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: A.S.’nin uygun gorisii
alinmak suretiyle Takas Merkezi’nce belirlenir. Uyelige kabul ise yine Vadeli islem
ve Opsiyon Borsast A.S.’nin uygun goriisii alinarak Takas Merkezi’nce karara
baglanir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: A.S.’ne {iye olmadan Takas Merkezi’'ne
tlye olunamaz ve Takas Merkezi’ne lye olacaklardan Takas Uyeligi Taahhitnamesi
istenir. (VIOBY md. 9.)
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Borsa uyelerinden bir kismi ayni1 zamanda takas uyesidir ve takas tyeleri
opsiyon sozlesmelerine iligkin islemleri yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona
erdirmeyi Takas Merkezi’ne kars: taahhit eden kuruluslardir.

Takas (yesi borsa (yeleri, ya sadece kendilerinin ve yatirimcilarin
(musterilerinin) islemlerinin takasin1 gerceklestirmeye yetkili olabilirler
(dogrudan takas Uyeleri) ya da kendilerinin ve yatirimcilarin (mdsterilerinin)
islemlerinin takasmi gerceklestirebildikleri gibi diger borsa Uyelerinin
igslemlerinin takasini1 da garanti edebilirler (genel takas uyeleri).

Bu sekilde, takas tyesi olmayan borsa lyeleri ile genel takas uyeleri
arasinda?® bir takas sozlesmesi yapilir ve bu takas sozlesmesi kurulup takas
kurumuna tevdi edilmeden, takas Uyesi olmayan borsa uyelerinin kendi ad ve
hesaplarina veya yatirrmcilarin (musterileri) hesaplarina takas islemleri yapmasi
mumkun degildir.

Takas (yesi olmayan borsa Uyelerinin takas islemleri genel takas tyeleri
tarafindan gerceklestirilir. Higbir genel takas U(yesinin garantisini elde
edemeyen borsa (yeleri, kendi baslarina yatirimcilarin (misterilerinin)
emirlerini borsaya iletemez ve dogrudan islem yapamaz.

Takas sOzlesmesi sonucunda takas Qyesi olmayan borsa Uyesinin
emirlerini borsaya iletmesi ve bu emirlerin karsi emirlerle eslestirilmesi
sonucunda opsiyon sozlesmelerinin kendiliginden kurulacagi, bu husus
sOzlesmede ayrica belirtilmemis olsa bile, kararlastirilmis olur. Takas Uyesi,
takas Uyesi olmayan borsa lyesinin yaptig: islemlerden sorumludur ve opsiyon
sOzlesmesi nedeniyle Takas Merkezinin muhatabidir. Baslangi¢c ve stirdiirme
teminatlari, opsiyon primi ve opsiyon sozlesmesi nedeniyle borsada tahsil
edilecek Ucretler sonradan takas iyesi olmayan borsa Uyesine riicu etmek Uizere
takas Uyesinden talep edilir. Takas uyesi, opsiyon s0zlesmesinin tanidig1 haklar
talep etmeye ve opsiyon hakkini kullanmaya yetkilidir. Takas Uyesi, kendi
adina ancak takas yesi olmayan borsa Uyesi hesabina hareket ettiginden takas
tyesi olmayan borsa tyesi ile olan iliskisi dolayli temsil iligkisidir. Takas
sOzlesmesi ise BK md. 386 vd. duzenlenen vekalet sézlesmesi niteligindedir
(Kirca, 2000: 174).27 Takas sozlesmesi taraflarmin arasinda gecerli olan dolayh

26 Dogrudan takas lyeleri ve genel takas lyeleri haricinde, yonetmelikte belirtilmemis
olmasina ragmen, bir de bagimsiz takas Uyeleri vardir. Takas sozlesmeleri, takas
liyesi olmayan borsa uyeleri ile genel takas lyelerinin arasinda yapilabildigi gibi,
takas Uyesi olmayan borsa tyeleri ile bagimsiz takas lyeleri arasinda da yapilabilir.
Tanim icin bkz: (Kirca, 2000: 173).

27 Bununla beraber takas lyesi, takas (yesi olmayan borsa tyesine Takas Merkezi ile
ilerde opsiyon sdzlesmesinin kurulmasina yénelik 6n sézlesme yapmasi konusunda
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temsil iligkisi nedeniyle takas tyesi, opsiyon hakkinin kullanilmasi sonucu elde
edilen varliklar: ve primleri takas yesi olmayan borsa Uyesine devretmelidir.
Ayrica bu temsil iliskisi sebebiyle takas Uyesinin takas merkezi karsisinda
muhatap sifatiyla yaptigi harcamalar takas tiyesi olmayan borsa Gyesinden talep
edilmelidir.

B. Opsiyon SOzlesmesinin Taraflan ve S6zlesmenin
Kurulusu

Opsiyon sOzlesmesinin taraflari takas (yesi ile takas merkezinden
olusmaktadir.

Takas merkezi, borsada alici karsisinda satici, satici karsisinda alicadr.
Takas merkezi, piyasa katilimcilarimin hak ve yuktumliklerini teminat altina
alan ve 6deme ve teslimat yikamluliklerinin zamaninda yapilmasini saglayan
kuruluslardur. ilgili borsamn uygun goristi ahnmak (zere Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan takas merkezi olarak gorevlendirilen bankalar, borsa
blnyesinde olusturulan merkezler ya da takas islemlerini yiriten takas
kuruluslar: Takas Merkezi olarak faaliyet gostermektedir (Giinal, 2007: 204).28

Takas merkezinin tanim Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Yonetmeligi
md. 3’te duzenlenmistir. S0z konusu huikim, takas merkezini “borsada
(VOBAS) gerceklesen iglemlerin takasin: gerceklestirmek Uzere borsada
olusturulan merkez ve gorevlendirilen diger kurumlar” seklinde ifade
etmektedir.

Tammda belirildigi gibi bir tarafin takas merkezi oldugu opsiyon
sOzlesmeleri gercekte iki ayr1 sézlesmeden olugsmaktadir.

dogrudan temsil yetkisi vermektedir. Zira bu 6n sézlesme takas tyesi olmayan borsa
Uyesi tarafindan yapilacak bir sozlesmedir. Ancak opsiyon stzlesmesinde Takas
Merkezi karsisinda yer alan taraf takas Uyesidir, borsa Uyesi degildir. Bununla
beraber opsiyon sozlesmesin tarafi her ne kadar takas Uyesi olsa da opsiyon
sOzlesmesinin ekonomik sonuglarindan yararlanacak olan takas tiyesi olmayan borsa
tyesidir. Bu durum takas Uyesinin, takas Uyesi olmayan borsa (yesine, Takas
Merkezi ile bir 6n sozlesme yapma konusunda dogrudan temsil yetkisi vermis
oldugunun kabulii ile ¢6zime kavusturulmaktadir (Kirca, 2000: 175).

28 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Takas Merkezi faaliyetleri Takasbank ile
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: arasinda kurulan sozlesme uyarinca Takasbank
tarafindan yerine getirilmektedir. Sozlesmeler Takasbank’a iletilir. Takasbank
alicilar ve saticilar ile ayri ayri s6zlesme diizenleyerek alici icin satici, satict igin
alict olmayr kabul eder. Bu sozlesmeler Takasbank tarafindan garanti edilmis
olmaktadir (Kurun, 2005: 27).
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Takas merkezi borsada islem yapmak isteyen takas Gyelerinin arasina
girerek opsiyon alicis1 karsisinda satici, opsiyon saticisi karsisinda alict roliini
ustlenir. Boylece bir tarafta opsiyon alicist durumunda olan takas merkezi ile
diger tarafta opsiyon saticisi takas tyesinin yer aldig: bir opsiyon sozlesmesi ile
bir tarafta opsiyon satict durumunda bulunan takas merkezi ile diger tarafta
opsiyon alicis1 takas tyesinin yer aldigi bir opsiyon sdzlesmesi olmak Uzere iki
ayr1 sozlesme kurulur (Reva, 2006: 549).

Takas Uyeleri emirlerini (bu bir icaptir) borsaya iletirler. Bu emirler
borsada karsi emirlerle (kabul) eslesir. Emirlerin eslesmesi ile opsiyon
sozlesmesi kurulmus olur. Emirlerin eslesmesi takas merkezi ile ayri1 opsiyon
sozlesmeleri kurmaya yonelik én sozlesmelerdir.2® Eslesen emirlerin (icap ve
kabullerin, bir baska ifadeyle takas merkezi ile opsiyon sézlesmeleri kurmaya
yonelik 6n sozlesmelerin) takas merkezine iletilmesi ile takas merkezi takas
uyelerinin arasina girmektedir. (Reva, 2006: 550). Bunun sonucunda, tek bir
islem olan emirlerin eslestirilmesi, takas merkezine ulastirildiktan sonra bu tek
islemden ayr1 iki opsiyon sozlesmesi meydana gelmektedir.30

Emirlerin egslestirilmesi ve takas merkezine ulastirilmas: emirlerin
elektronik ortamda eslestirildigi borsalar ile emirlerin sesli pazarlik yontemiyle
eslestirildigi borsalarda farkl: islemektedir.

Emirlerin elektronik ortamda eglestirilmesi, emirlerin ana bilgisayara
girilmesi (icap) ve burada karsi emirlerle eglestirilmesi sonucunda opsiyon
sozlegmelerinin kurulmas: seklinde igler. Bu yol emirlerin sesli pazarhk
yontemiyle eslestirilmesine gére hem daha pratik, hem daha ekonomik, hem de
daha hizlidir (Coskun, 2002: 79-80).

29 On sozlesmeler nitelikleri itibariyle asil s6zlesmenin kurulmas: borcunu
yiiklemektedir. On sozlesmelerin kurulmast ile her bir takas tiyesi, takas merkeziyle,
kararlastirilan sartlarda bir opsiyon sozlesmesi kurmay: taahhit eder. On
sOzlesmenin kurulmas: takas Uyelerine, opsiyon sozlesmeleri kurma borcunu
yiklemektedir. Buna karsilik opsiyon stzlesmeleri, opsiyon sdzlesmesi sonucunda
kurulacak asil s6zlesmeyi kurma borcunu yiiklemez. Zira opsiyon hakkinin
kullanilmasiyla asil  sozlesme dogrudan dogruya kurulmaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri ile 6n sozlesmeler arasindaki fark da bu noktadadir (Ayranci, 2006: 99,
170). Borsa Uyeleri arasinda kurulan 6n sodzlesme, taraflarin takas merkezi ile
opsiyon sozlesmeleri kurabilmeleri icin onlara takas merkezine irade beyanlarini
yoneltme borcu ylkler. Bu sebeple ayn1 zamanda tam Uclincli kisi (takas merkezi)
lehine sézlesme niteligindedir (Kirca, 2000: 179).

30 Alic takas Uyesi (A) <« Takas Merkezi (A, karszsinda saticr, S karsisinda alici)—
Satici takas Uyesi (S)
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: A.S.’de emirlerin elektronik ortamda
eslesmesi uygulanan bir yontemdir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’de
islemler, borsanin alim satim sistemine emirlerin elektronik ortamda girilmesi
ve bu emirlerin elektronik ortamda eslesmesi suretiyle olusmaktadir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’de sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger
islemler Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Islem Sistemi (VOBIS) ad: verilen
bilgisayarl: islem sistemi tizerinden gerceklestirilmektedir.31

Emirlerin borsada sesli pazarlik yolu ile eslestirilmesinde borsa Gyeleri
islem salonunda3? bir araya gelerek sesli pazarlik yéntemiyle opsiyon prim
miktar1 gibi konularda pazarlik yapmaktadir (Coskun, 2002: 80).

Sesli pazarlik sisteminde takas uyeleri birbirleriyle 6n sézlesme akdeder.
Takas uyeleri, on sozlesme kurmakla takas merkezi ile ayri opsiyon
sozlesmeleri kurmay: taahhiit etmektedirler. Bu sozlesmelerle takas tyelerinin
takas merkezi ile kuracaklari opsiyon soOzlesmelerinin  kosullari
belirlenmektedir. Bu kosullarin belirlenmesi ile kararlastirilan bilgiler islem
formlarina kaydedilir. Islem formlarmin takas merkezine tevdi edilmesi ile
opsiyon sozlesmeleri kurulmus olmaktadir. Islem formalarinin tevdi edilmesi
icap, takas merkezinin islem formlarini tebellig etmesi, zimni bir kabul
beyanidir (Kirca, 2000: 205). Zira Borglar Kanunu (BK) md. 6 uyarinca isin
niteliginden acik bir kabuliin zorunlu oldugu anlasiimiyorsa ve icap uygun bir
stre icerisinde reddedilmemisse icap kabul edilmis demektir. Burada acik bir
kabule ihtiya¢ olmadig: icin BK md. 10/I1 hikm( uyarinca emirlerin eslesme ve
opsiyon soOzlesmelerinin kurulma an: icabin kabulciye ulastigi, bir bagka
ifadeyle islem formlarinin takas merkezine tevdi edildigi andir.

Sesli pazarhk sisteminin avantaji, katilimcilarin rakiplerini tanima ve
hareketlerini izleme sansina sahip olmasidir. Elektronik ticaretin bazi giivenlik
sorunlarinin sesli pazarlik ydnteminde olmamas: bir diger avantaj olarak
anmlmaktadir. Ozellikle Amerika’da sesli pazarlik sistemini kullanan borsalar
likiditenin dnemli kaynaklar1 niteligindedir ve oldukca énemli bir yere sahiptir.
Buna karsilik otomasyonun artmas: ve yasadigimiz ¢agin gerekleri nedeniyle
sesli pazarlik sistemleri elektronik ortama tasinmaktadir. Bu sekilde “ekran
esasl ticaret” ortaya ¢ikmustir. Bu yeni sistem elektronik sesli pazarlik olarak

31 http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=282, 03.11.2008.
Sydney Vadeli islem Borsas: 1999 yilindan beri sesli pazarlik yontemini tamamen
ortadan kaldirmistir (Coskun, 2002: 78).

32 “VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya da
VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir.”
http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=282, 04.11.2008.
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adlandiriimaktadir. Elektronik sesli pazarhk sistemi elektronik ortamda yapilsa
da emirler, otomatik olarak degil, sesli pazarlik sistemine gore eslesmektedir
(Coskun, 2002: 78, 80, 86).

C. Taraflarin Yukumlulukleri

Takas sOzlegmesinin taraflar: takas Uyesi ve takas merkezidir. Daha dnce
de ifade edildigi gibi, takas merkezi, alici takas Uyesi karsisinda opsiyon
saticisy; satici takas Uyesi karsisinda opsiyon alicist konumundadir ve boylece
opsiyon sOzlesmelerinde takas Qyeleri karsi karsiya gelmez. Takas Qyeleri
opsiyon sozlesmesi bakimindan birbirlerine kargi yikimluliik —altinda
bulunmamaktadir.

Takas merkezinin sadece opsiyon s6zlesmelerinin tarafi olmasi nedeniyle
ve bununla smirl bir sorumlulugu vardir. Bir baska ifadeyle takas merkezi, alict
karsisinda satici ve satict karsisinda alict olmasindan kaynaklanan zararlardan
sorumludur. Takas merkezinin takas Uyesi olmayan borsa Uyelerine ve takas
Uyesi olmayan borsa Gyelerinin misterilerine kars: her hangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir (Reva, 2006: 551).

Opsiyon sozlesmelerinde takas merkezi “kendi kasasindan” bir sey
odememektedir. Takas merkezi opsiyon alicisindan aldigin1 opsiyon saticisina,
saticidan aldigini aliciya aktarmaktadir (Kirca, 2000: 210). Ornegin opsiyon
sOzlesmesinde takas Uyeleri birbirlerine kargi temerrtide dilsmez. Takas Gyeleri
ancak takas merkezine karsi temerriide dusebilir. Temerrud halinde dahi takas
merkezi temerriide diismeyen diger takas Uyesine karsi geregi gibi bir ifa ile
yukdmlddir. Ancak temerriide diisen takas Uyesi, takas merkezinin bu yiizden
ugradigi zararlart genel hikimler ve opsiyon borsalarina iliskin o6zel
duzenlemeler (6rn. VIOBY md. 93-97) cercevesinde gidermekle yikumltdur.
Ayt durum kéth ifa s6z konusu oldugunda da gecerlidir. Takas Uyelerinin
baslangic ve surdirme teminatlarim yatirmadiklari  veya primlerini
O0demedikleri durumlar temerriide; teminatlarin sahte, ¢alinti ve tahrif edilmig
oldugu haller de kot ifaya 6rnek gosterilebilir (Reva, 2006: 553; Kirca, 2000:
225).

Opsiyon so6zlesmelerinin nitelikleri géz ©niine alinarak, opsiyon
sOzlesmelerinde taraflarin yikamlulikleri, takas merkezinin hangi konumda
olduguna bakilmaksizin genel bir sekilde, opsiyon alicisinin yikumltlikleri ve
opsiyon saticisinin yukumlultkleri seklinde ikili bir ayrimla incelenecektir.
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1. Opsiyon Alicisimin Yukumlulukleri

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisimin temel yukimlilugi opsiyon
primini ddeme borcudur.

Opsiyon primi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Yonetmeligi md. 3’te
“opsiyon sozlesmesini alan tarafin, opsiyon sozlesmesini satan tarafa
sOzlegmede yer alan haklar kars:/iginda 6dedigi tutar” seklinde ifade edilmistir.

Opsiyon primini, taraflarin opsiyon sozlesmesinde karalastirdiklar:
varliklarin belirli bir tarihteki alim veya satim fiyati ile karistirrlmamalidir.

Opsiyon primi, opsiyon sdzlesmesinin esasli unsurlarindan biridir ve
opsiyon hakkinin kullanilmasindan bagimsiz olarak 6denmesi gereken tutar
olarak tanimlanir. Opsiyon primi, saticisinin opsiyon sézlesmesinde Ustlendigi
riskin karsihigidir. Zira opsiyon sozlesmeleri opsiyon alicisina opsiyon hakkini
alma veya satma konusunda ihtiyari bir yetki verdigi icin alict agisindan
avantajlidir. Opsiyon alicisi alim veya satim hakkini1 opsiyon saticisindan
opsiyon pirimi karsiliginda satin almaktadir. Opsiyon hakkimnin opsiyon alicist
tarafindan kullanilmas: onun tercihine birakildig: igin opsiyon alicisinin hakkini
kullanmamas: durumunda, satici opsiyon primini geri 6demez. Bu sebeple
opsiyon primi, opsiyon alicisinin bu hakk: kullanmama riskine karsi ddenilen
tutardir (Kirman, 1998: 721-722).

Opsiyon primi, zati deger ve zaman deger olmak (zere iki bilesenden
olusur. Zati deger, sdzlesme konusu varhk igin kararlastirilan fiyat ile piyasa
fiyati arasindaki farki, bir baska ifadeyle kéri ifade eder. Zaman deger ise
opsiyon primi ile zati deger arasindaki farktir. Zaman deger, opsiyon saticisinin,
opsiyonu alictya satmast riskine katlanmasimi yansitmaktadir (Johnson vd.: 2).

Opsiyon primini etkileyen faktorler piyasa fiyatlar1 ile stzlesmede
kararlastirilan fiyat arasindaki iliski, vade tarihine kadar kalan sirenin
uzunlugu, piyasa fiyatlarindaki kararsizlik ve faiz oranlaridir (Johnson vd.: 3).

Opsiyon alicisinin szlesmede belirlenen tarihte veya belirli bir zaman
dilimi boyunca herhangi bir tarihte, belirli bir fiyattan, opsiyon s6zlesmesine
konu olan seyi alma veya satma hakkina iligkin olan opsiyon hakkini kullanip
kullanmamak konusunda se¢cme hakki vardir. Alicinin, tercihi dogrultusunda
islem yapilmasin talep etme yetkisi, onun 6dedigi primin de karsiligidir.
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Opsiyon primleri borsalarda yapilan opsiyon iglemlerinde pesin olarak
o6denmelidir. Borsa dis1 islemlerde ise taksitli 6deme imkan1 da
bulunmaktadir.33

2. Opsiyon Saticisimin Yukumlalukleri

Opsiyon saticist, alict se¢me hakkini kullandiginda bunun geregini
yapmakla yukimludir. Bu bakimdan opsiyon saticisinin se¢me hakki yoktur.
Satici, opsiyon alicist ahm veya satim hakkimi kullandiginda, opsiyon konusu
varhligi belirlenen fiyattan almak veya satmak zorundadir.

Satict opsiyon sozlesmesini akdetmekle bu yonde geri donllemez ve
kesin nitelikli bir taahhiitte bulunmustur (Kirman, 1998: 733).

Opsiyon saticist taahhudint yerine getirmekle ytkumltdar. Opsiyon
sOzlesmesinde se¢im hakkinin kullaniimas: sonucunda alict ile satict arasinda
bir satim s6zlesmesi (asil s6zlesme) kurulur.

Opsiyon saticisinin “pozisyon agilirken yatirilmasi zorunlu olan tutar”
olarak ifade edilen baglangi¢c teminatin1 ve “teminat tutarlarmin ve teminat
olarak bulundurulacak varlik kompozisyonun alt tutart” niteliginde olan
sirdirme teminatii yatirma yan yukimlaligl bulunmaktadir (Ginal, 2007:
203; Kirca, 2000: 215).

Opsiyon sozlesmelerinde alici, opsiyon hakkmni kullanmamay: secerse
saticinin  yapabilecegi bir sey bulunmamaktadir. Saticinin aldigr bu riskin
karsiligini ise opsiyon priminin kendisine édenmesini talep hakki olusturur.

Opsiyon alicisinin talebini yerine getirmeyen opsiyon saticisi, alic
tarafindan kendisine ddenmis bulunan primleri geri 6demelidir (Kirman, 1998:
732 ‘dn. 63’). Bunun disinda opsiyon priminin geri 6denmesi s6z konusu
olamaz. fadesinin miimkiin olmamas: sebebiyle opsiyon priminin BK md. 156/1
anlaminda pey akgesi niteliginde oldugu savunulmaktadir (Kirman, 1998: 732).
Buna Kkarsilik opsiyon priminin pey akgesi niteliginde olamayacagi, opsiyon
hakkinin bedeli olarak 6denen bir karsi edim seklinde nitelendirilebilecegini
savunan gorisler de mevcuttur (Akgaoglu, 2002: 57).

33 Her iki durumda da opsiyon primleri, opsiyon sozlesmesinin niteligi geregi
baslangicta édenecektir (Gumiseli, 1994: 57).
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7. Opsiyon Sozlegsmesinin Sona Ermesi

A. S6zlesmenin Opsiyon Hakkimin Kullanilmasi ile
Sona Ermesi

Opsiyon sozlesmesinin en olagan sekilde sona erme yolu opsiyon
hakkmin kullanilmasidir.  Opsiyon hakkinin opsiyon alicis1 tarafindan
kullanmilmas: ile opsiyon alicist ile saticisi (takas merkezi ve takas Uyesi)
arasinda, igerigi onceden belirlenmis ve konusunu opsiyon stzlesmesindeki
varliklarin alimi veya satiminin olusturdugu bir satim sézlesmesi kurulmus
olur. Takas merkezi ile takas yesi arasinda kurulan asil sézlesme opsiyon
hakkimin kullanilmasi ile beraber dogrudan dogruya, higbir isleme gerek
kalmaksizin kurulur.

Opsiyon hakkinin kullanilmas: sonucunda kurulan satim sézlesmesindeki
edim, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Kurulus Yonetmeligi’nin “Islem ve
Takas Esaslar:” Baglikli Dordinci Kismmin 48. maddesine gore “fiziksel
teslim veya nakdi uzlagma” ile ifa edilecektir. Bu iki yol sinirlayict degildir. Bu
sayilanlara ek olarak Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Yonetim
Kurulu’nca, s@zlesmenin tiriine goére farkli 6deme veya teslim esaslari
belirlenebilecektir.

S6z konusu madde hiikiimlerine gore, fiziksel teslim, alim opsiyonlarinda
alic1 tarafindan nakdi 6deme yapilmasi karsiliginda, satici tarafindan sozlesme
konusu varligin teslim edilmesi seklinde gerceklesir. Satim opsiyonun soz
konusu oldugu hallerde ise alic1 taraf sozlesme konusu varlig: teslim ederken,
satic1 taraf nakdi 6demede bulunacaktir.

Nakdi uzlagsma ydntemi ise “vade sonunda borsa taraf:ndan ilan edilen
uzlagma fiyat: ile sdzlegmenin al:m veya sat:m degeri aras:ndaki fark nedeniyle
taraflar:n takas merkezine kars: nakit 6deme yapma yukimlilugtine ya da nakit
tahsil etme hakkina sahip olmalar:”” esasina dayanan bir yontem olarak
tanimlanmaktadur. (Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Kurulus Yoénetmeligi md.
48/son)

Opsiyon sozlesmesinde takas uyeleri karsisinda hem alici hem de satici
roli Ustlenerek islemlere araciik eden takas merkezi, asil sdzlesmesinin
kurulmasi ile beraber bu sdzlesmeden dogan yikimlulikleri yerine getirecektir.
Takas Uyeleri takas islemlerinde kars: karsiya gelmedikleri icin opsiyon konusu
varliklarin teslimini yapacak veya nakdi uzlasma bedelini 6deyecek olan da
takas merkezidir. Takas Gyeleri bu islemler siresince hi¢ Kkarsi karsiya
gelmedikleri icin takas dyelerinin birbirlerine karsi temerriidiinden stz
edilemez.



Bagak Bak e Borsa Opsiyon Sézlesmesi @ 71

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Yoénetmeligi md. 94°te teslimata konu
varliklarin, teslimat aninda sozlesmede belirtilen sire igerisinde, belirtilen
yerde, gerekli miktar ve kalitede ve belgelerle ve sozlesmede belirtilen diger
nitelikleri tagir sekilde hazir bulundurulmamasi veya bunlar hazir iken teslimati
kabul etmekle yikimlu tarafin gerekli nakdi varliklar: veya Takas Merkezinin
kabul edecegi diger varliklari hazir bulundurmamas: stzlesmenin sona erme
zamamnda meydana gelen bir temerrid hali olarak ifade edilmektedir.

Bir takas uUyesinin takas merkezine karsi temerriide dismesi takas
merkezini baglamaz. Takas merkezi boyle bir durumda dahi diger takas tyesine
kars1 ifa ile sorumludur. Ancak temerriide disen takas Uyesi, takas merkezinin
bu yuzden ugradig: zararlar1 gidermekle yuktumlidar.

B. Sozlegsmenin Opsiyon Hakkimin Kullanilmamasi
Nedeniyle Sona Ermesi

Opsiyon stzlesmelerinde opsiyon hakkinin opsiyon alicisina tamnmus bir
secimlik hak olmas1 sebebiyle opsiyon alicis1 opsiyon hakkini kullanmamayi da
secebilir.

Alici, opsiyon sézlesmesinde 6ngorilen vadede hakkini kullanmazsa bu
hak sona erecektir. Bu yolla, opsiyon sdzlesmesi alic tarafindan sona erdirilmis
olur. Opsiyon stzlesmesinin, vadenin opsiyon hakki kullanmadan gegirilmesi
ile sona erdirilmesi opsiyonun karda olmadig, bir baska ifadeyle zararda veya
bazen de basa bas oldugu hallerde séz konusudur (Reva, 2006: 551).

C. Ters islem Yoluyla Pozisyon Tasfiyesi

Ters islem, acik pozisyonlarin34 kapatilma yollarindan birisidir. Bunun
anlami, opsiyon s6zlesmelerinin ters islem yoluyla pozisyon tasfiyesi yapilarak
da sona erdirilebilecegidir.

Bir sfzlesmede uzun pozisyon sahibi olan tarafin, ayni sfzlesmede kisa
pozisyon almasina veya kisa pozisyon sahibi olan tarafin, ayni sézlesmede uzun
pozisyon almasina sebep olacak sekilde islem yapmasi: durumunda, bu Kisinin
aym sOzlesmede kisa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi olarak hak ve
yukimlalukleri ayni kiside birlesmis kabul edilir. S0z konusu hak ve
yukimlalukler karsilikli olarak netlestirilerek sona erdirilir. Ters iglem

34 Acik pozisyon, “Ters islem ya da nakit veya ayni uzlagma ile kapatidmam:s
pozisyonlar” olarak nitelendirilmistir. (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast
Yénetmeligi md. 3.).
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neticesinde agik pozisyonlar bu tutarda kapatilmis olmaktadir. (Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas: Yonetmeligi md. 37/111)

Ters islem yoluyla pozisyon tasfiyesi opsiyon stzlesmelerinde hem
alicnin hem de saticinin basvurabilecegi bir yontemdir. Bu yontem ayni
Ozelliklere sahip sozlesme tird bazinda olmak kaydiyla, sézlesmenin islem
gordugi piyasadaki son islem giiniine kadar, i) alim (satim) opsiyonunda uzun
pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda kisa pozisyon ahinarak, ii) alim
(satim) opsiyonunda kisa pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda uzun
pozisyon alinarak, pozisyonun tasfiye edilmesi olarak da tanimlanmaktadir.
(Vadeli islem ve Opsiyon Borsas: Kurulus Yonetmeligi m.33.)

Bu yontem sayesinde opsiyon sozlesmesi ile ayni1 6zelliklere sahip ancak
opsiyon sOzlesmesinin tam tersi yoninde, ondan ayri, ikinci bir sfzlesme
yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmesinin alicis1 bu sozlesmedeki satici, opsiyon
sOzlesmesinin saticisi ise bu s6zlesmenin alicist konumuna gegmektedir. Ters
islem yoluyla pozisyonun kapatilmas: takas sdzlesmesine dayanan bir islemdir
(Kirca, 2000: 237).

Ters islem yoluyla pozisyon tasfiyesi yapilabilmesi icin taraflarin irade
beyanlar: gerekmektedir. Bu iradeler ayr1 bir szlesmede yer almaz. S6z konusu
iradeler Takas merkezi ile akdedilen sdzlesmelerin iceriginde zaten mevcuttur.
Borsada ters isleme iligkin dizenlemelere yer verilmesi ve taraflarin bu
diizenlemelerin varligindan ve agik pozisyonlarin gerekirse ters islem yolu ile
de sona erdirilebileceginden haberdar olarak borsada islem yapmasi, bu
iradelerin takas merkezi ile akdedilen stzlesmelerin iceriginde zaten var
oldugunun kabullini gerektirir (Kirca, 2000: 238). Bu sebeple opsiyon
sozlesmelerinin takasinda hak ve yikimluliklerin yerine getirilmesi
bakimindan Takas Merkezinin alic1 kargisinda satici, satici karsisinda alic
konumunda olmas: ve eslesen taraflarin sdzlesmenin takasina iliskin olarak
birbirlerine kargi talep haklarimin bulunmamasi sebebiyle, s6zi edilen
eslestirme ve netlestirme suretiyle hak ve yikimluliklerin karsilikli olarak sona
erdirilmesi hususunda borsa isleminde eglesen taraflarin veya diger acik
pozisyon sahiplerinin ya da hesabinda ters islem yapilan tarafin izni, onay: veya
talimat: aranmaz. S6z konusu netlestirme islemi Borsa veya Takas Merkezi ile
tyeler tarafindan ilgili hesaplar Gzerinde re’sen yapilir (Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Yonetmeligi md. 37/111).

8. Sonug

Opsiyon sozlesmesi belirli bir finansal degerin gelecek bir tarihte veya
belirli bir donem icerisinde, alinmasi veya satilimasi: konusunda taraflardan
birinin sdzlesmenin diger tarafina bir se¢im hakk: tanidigi ve bunun karsilig



Bagak Bak e Borsa Opsiyon Sozlesmesi @ 73

olarak belirli bir bedele hak kazandigi bir sozlesme turtdir. Kokeni Antik
Yunan’a dayanmaktadir. Giintiimizde kullanildig: sekliyle ilk kez Hollanda’da
ortaya gikmustir.

Ulkemizde opsiyon ticaretini diizenleyen kurum Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas: A.S’dir (VOBAS). Bunun yaninda Istanbul Altin Borsas: ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: da kendi alanlarinda opsiyon faaliyetinde bulunan
borsalardir. Opsiyon borsalar: ile ilgili olan bir baska kurum ise Sermaye
Piyasas: Kurulu’dur.

Alicisina belirli bir tarihte yapacag: bir degerlendirme ile stzlesmede
belirlenen varhigi, sOzlesmede belirlenen miktardan ve vyine so6zlesmede
belirlenen fiyat Uzerinden alma veya satma hakki veren opsiyon sdzlesmesi
kavramsal olarak Latince bir kelime olan *“optio, opto” (hir secim, hiir irade,
secmek) kelimesinden gelmektedir.

Opsiyon stzlesmesinde alictya tamnan bu hak yenilik doguran bir haktir.
Opsiyon sozlesmesinin hukuki niteligini agiklayan teori de yenilik doguran hak
teorisidir.

Opsiyon sozlesmeleri konularina gdre alim opsiyonu-satim opsiyonu,
Avrupa tipi opsiyon-Amerikan tipi opsiyon, emtia, hisse senedi, doviz, faiz,
vadeli islem ve endeks opsiyonu gibi ¢esitli isimlerle adlandiriimaktadir.

Opsiyon islemleri borsada islem yapmak isteyen yatirimcilarin takas
Uyesi olan borsa uyelerine basvurmalari ve bu tyelerinin Takas Merkezi olarak
belirlenen bir kuruma yatirmimcilatrin bu isteklerini iletmeleri ile gercekles-
mektedir. Takas Merkezinin araciligi sayesinde emirler sesli pazarlik usulii ile
veya elektronik ortamda eslesir. Eslesen yatirrmci emirleri sonucunda kurulan
opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisinin sézlesme ile kendisine taninan segim
hakkin1 (opsiyon hakki) kullanmasi sonucunda kendiliginden, baska bir islem
yapmaya gerek kalmaksizin alict ile satici arasinda kurulacak olan asil
sOzlesmeyi (satim s6zlesmesi) kurmaya yonelmis olur.

Asil sozlesme opsiyon alicist se¢im hakkini kullanirsa kurulur. Bu
sebeple opsiyon sozlesmesinde opsiyon alicisinin temel hakki sahip oldugu
secim hakkin1 kullanmaktir. Sahip oldugu se¢im hakkini kullanmama riski icin
opsiyon saticisina belirli bir opsiyon primi 6demek ise onun sozlesme
icerisindeki yikumlalugidur. Opsiyon saticist bu primleri talep eden ve alici
secim hakkini kullanirsa bu secimin gereklerine uygun davranmakla miikellef
olan kisidir.

Mdsgterilerinin borsalarda islem yapma emirlerini alan takas dyeleri
misterileri adina borsada dogrudan islem yapamaz. Bu islemler Takas Merkezi
araciligiyla gerceklestirilir. BOylece opsiyon stzlesmelerinde alic1 takas Uyesi
karsisinda satici; satici takas yesi kargisinda ise alici rolunii stlenen bir Takas
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Merkezi, Takas Merkezi’nin aracilik ettigi Gcli bir iligki ve birbirinden ayr1 iki
opsiyon sOzlesmesi bulunmaktadir. Bu Gglii iliskide taraflarin yikiamlilikleri,
yetkileri, temerriid hali, borsa Uyesi veya takas lyesi olma kosullari, emirlerin
eslestirilmesi, sozlesmelerin sona ermesi vs. gibi hususlar Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasinin igleyisine yonelik olarak ¢ikarilan mevzuat cercevesinde
dizenlenir.

Opsiyon sozlesmeleri opsiyon hakkimin kullanilmas: ile sona erer.
Opsiyon hakk: kullanilinca alict ile satici, igerigi onceden belirlenmis ve
konusunu opsiyon soOzlesmesindeki varliklarin  alimmin veya satiminin
olusturdugu bir satim sOzlesmesi kurmus olur. Bu satim sozlesmesi fiziki
teslimat veya nakdi uzlasma ile ifa edilir.

Opsiyon sOzlesmelerinin diger sona erme sebepleri opsiyon hakkinin
vade icerisinde kullanilmamas: ve ters islem yoluyla acgik pozisyonlarin
tasfiyesidir.
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