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Oz

Opsiyonlar, degeri baska bir varligin degerine bagiml olarak degisen tiirev {iriinlerdir. Ekonomik gelismeler ve
piyasalardaki uzmanlasma ile birlikte yatirimcilar igin artan risklerin yonetimi 6nemli hale gelmistir. Opsiyon
piyasalarimin bilyiik bir gelisme gostermelerinin nedenlerinden biri, opsiyonlarin riski azaltma ozelligidir.
Opsiyon piyasalar1 diinya finansal piyasalarinin 6nemli bir pargasidir. Ekonomik dinamizm, fon saglayanlar ve
kullananlar arasindaki iliskinin saglikli olmas1 ve katilimcilarin faaliyet gosterdigi piyasalarin etkinligi ile dogru

orantilidir.

Vadeli islem piyasalar1 spot piyasada islem goren yatirim araglarinin riskinin azalmasina yardimci olarak bu
piyasalarda islem yapan katilimci sayisinin ve likiditenin artmasina neden olmaktadir. Boylelikle gerek kaynak
aktarimi yapanlar gerekse kaynak ihtiyaci olanlar daha diisiik islem maliyetlerine maruz kalmaktadirlar. Tiirev
piyasalar gliniimiizde en ¢ok hedging (riskten kaginma) amaciyla kullanilmakta ve spot piyasalarin etkinligine
olumlu yonde katki yapmayi amaglamaktadir. Bu ¢aligmada opsiyonlar ayrintili sekilde agiklanmistir. Ayrica
opsiyon sozlesmeler sonucunda olusan kar veya zararin hesaplanmasi 6rneklerle gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon Sozlesmeleri, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, Kar/Zarar Hesaplama.

Abstract:

Options are derivative products whose value depends on the value of another asset. With the economic
developments and specialization in the markets, the management of the increased risks for investors has become
important. One of the reasons why the option markets have made great progress is the risk reduction option.
Option markets are an important part of the world financial markets. Economic dynamism is directly
proportional to the healthy relationship between funders and users and the effectiveness of the markets in which

the participants operate.

Futures markets help reduce the risk of investment instruments traded in the spot market and increase the number
of participants and liquidity in these markets. In this way, those who are in need of resource transfer and resource
need are exposed to lower transaction costs. Derivatives markets are generally used for hedging and they aim to
contribute on the efficiency of spot markets in positive meaning. In this study, the options are explained in detail.
In addition, calculation of profit or loss resulting from option contracts is shown with examples.
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GIRIS
Kur riski reel sektoriin karliligimi etkiler. Kur riskinden korunmak icin reel sektor finansal
araclar kullanir. Reel sektérde kur riskinden korunmak iizere kullanilan finansal araclarin basinda
opsiyon sozlesmeleri gelmektedir. Reel sektor tarafindan kullanilan kredilerin vadesi kisa, orta veya
uzun olabilir. Krediler Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden Kullanilir. Reel sektoriin kur riskine
maruz kalmasina sebep iki temel faktor vardir. Birincisi ihracat/ithalat 6demeleri/alacaklar1 nedeniyle,
ihracat ve ithalat yapan firmalarin tasidigi kur riskidir. Bu firmalarin karliliklari, kurlardaki
dalgalanmalardan énemli &lgiide etkilenmektedir. Ikinci neden ise kullanilan kredilerin yabanci para

cinsinden olmasidir. Yabanci para cinsinden kredi kullanma, bu sekilde kullanilan kredilerde faiz

oranlariin diisiitk olmasindan kaynaklanmaktadir (Kayahan vd., 2010: 521-524).

Kisi ya da kurumlarin, sahip olduklart pozisyonlardan kaynaklanan risklere karsi tiirev {iriin
piyasalarini kullanarak kendilerini giivence altina almalar1 iglemine korunma (hedging) denir. Opsiyon
sozlesmeleri kullanarak yapilan korunma islemlerinin bir maliyeti vardir. Bu maliyet opsiyon primi
olarak adlandirilir. Volatilite degeri opsiyon primlerini etkileyen en 6nemli faktordiir. Volatilite ile
benzer bir kavram olarak bazen varyans da ifade edilmesine ragmen, varyans volatilite olmayip
genellikle risk Ol¢iimiinde kullanilir. Volatilite bir risk oOlciisiidiir. Volatilitenin artmasi riskin de

arttigini agiklar. (Jorion, 2002: 302).

Firmalar, karsilastiklari finansal riskleri diislirmek icin finansal tiirev {riinlerinden
faydalanirlar. Finansal tiirevlerin kullanilmasi ile risk faktorii ortadan kalkmaz. Bununla birlikte
finansal tiirev drtinler riskin el degistirmesini saglar. Dolayisiyla finansal araglar risk ve kazanci,

korunma amagli (hedge) islem yapanlardan, spekiilatif amagli iglem yapanlara aktarir.

Opsiyon sozlesmeleri taraflara birine se¢gme hakki ve zorunluluk getirmektedir. Opsiyon sahibi
alma ve satma hakkimi belirli bir prim karsiliginda elde etmis olur. Bununla beraber opsiyon
sOzlesmesinin kars1 tarafi da bir borg altina girmis olur. Bu durumda opsiyon satin alan, sinirli bir
riskle beraber sinirsiz bir kara kavusur. Fakat opsiyon yiikiimliisti ise geliri sinirli olmasina ragmen

sinirsiz bir zarar riski altina girmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri ile finansal risklere kars1 onlem alinmakla birlikte, yapilan bu iglemler
sonucunda ortaya kar veya zarar ¢ikar. Opsiyon islemleri neticesinde ortaya ¢ikan kar veya zararin
nasil hesaplanacagi veya vergi matrahina esas tutarin nasil belirlenecegi 1 Seri No’lu Kurumlar

Vergisi Genel Tebliginde agiklanmustir.
1. OPSiYON SOZLESMELERININ TARIHCESI VE TANIMI
1.1. Opsiyonlarin Tarihcesi

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullanimi Romalilara ve Fenikelilere kadar uzanmaktadir. Bu

bolgelerde yasayanlarin birbirleriyle opsiyon ticareti yaptigi bilinmektedir. Opsiyonlar eski
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zamanlardan beri Dbilinip, uygulanmaktadir. Opsiyonlar insanlarin miidahale edemedigi dis
faktorlerden korunma veya yararlanma ile gelismistir. Yunanl filozof Thales von Milet bugiinden
belirlenen kosullarla ileriye yonelik bir sdzlesme yapma fikrini uygulamaya gegirmis en 6nemli

Ornektir.

Thales ayn1 zamanda astronomi ile ilgilendigi icin, hava sartlarini degerlendirerek bir sonraki
mevsimde zeytinin iyi lrlin verecegini tahmin etmistir. Pres sahipleri hasat mevsiminden 6nce
zeytinlerin preslenmesi i¢in ile anlagsma yapmustir. Zeytin hasat zamani {iriniin ¢ok olmasi ile zeytin
preslerine talep artmis oldugundan, dnceden kiraladig1 presleri yiiksek fiyatla isteyenlere kiralayarak
onemli bir kazan¢ saglamistir. Bilinen ilk opsiyon sozlesmesi olarak, Thales’in pres sahipleri ile

yaptigi bu sozlesme, kabul edilmektedir (Bak, 2009: 43-44).

Opsiyon kavrami eski Yunan ve Roma’da bilinmesine ragmen ger¢ek anlamda ilk opsiyon
sozlesmeleri uygulamalar1 17. Yiizyilda Hollanda’da baslayan lale ¢ilginhigiyla baslamistir. Birgok
Hollandal tarafindan lale soganlar1 bu s6zlesmelere konu emtia olarak kullanilmustir. Lale soganlari
gercek degerlerinin bin katina ulasan fiyatlari ile spekiilatif bir emtia olarak islem goérmiistiir. Bu ¢ok
biiytik kar marjlar1 karsisinda lale ireticileri fiyatlarin diismesi halinde alicilarin kar edecegi opsiyon
sozlesmeleri satmaya baglamigtir. Ancak fiyatlarin diismesiyle sattiklar1 opsiyonlarin gereklerini
yerine getiremeyen lale ireticileri iflas etmistir. Bu durum opsiyon s6zlesmelerinin bitmesine neden

olmustur. (Yumurtaci, 2012: 6).

Bir grup firma Amerika’da 1900’1i yillarin baglarinda Satim ve Alim Opsiyonu Broker’lar1 ve
Dealer’lar1 Dernegi’ni (Put and Call Brokers and Dealers Association) kurmustur (Dénmez v.d., 2002:
119). Opsiyon piyasalart i¢in 1973 yili bir milad olmustur. Diinyanin en eski borsasi olan Chicago
Bord of Trade, hisse senetleri iizerine yazili opsiyon alim satimini yapmak iizere Chicago Board
Options Exchange’i bu yilda agti. Boylelikle organize edilmis resmi borsalarda opsiyonlar islem
gormeye basladilar. Organize edilmis bu borsalarda kisa bir siire sonra tahviller, yabanci para, emtia
ve borsa endekslerine dayali opsiyonlar da yaygin olarak alinip satilmaya basladilar (Chambers, 2009:
57).

Opsiyon piyasalarinin kurumsal yapiya kavusmasi ile yatirnmeilarin ilgisini ¢ekebilmek amacl
yeni ve karmagik iirlinler 1990’11 yillarda gelistirilmistir (Poitras, 2008: 10). Giiniimiizde 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde, alternatif yatirim piyasalar1 olusturmak amaciyla vadeli islem ve opsiyon

borsalar1 kurulmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de ise 2002 yilinda kurulan ancak 2005 yilinda islem yapmaya baslayan Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi A.S. tarafindan opsiyon islemleri gerceklestirilmektedir (SPK, 2007: 6).

1.2. Opsiyonlarin Tamim

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, ddeyecegi belli bir tutar (opsiyon

primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat
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(kullamim fiyat1) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu sézlesmeden dogan hakkini kullanmasi
durumunda sézlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma

yikiimliiligi getiren s6zlesmedir (http://www.borsaistanbul.com/ er.tr.28.10.2018).

Opsiyon sdzlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet, finansal araglar, emtia
vs.), gelecekte belirlenen bir tarihte, alinmasi veya satilmasi konusunda taraflardan birinin, opsiyon
sozlesmenin diger tarafina bir secim hakki tanidig1 bir sdzlesme tiirtidiir. Se¢im hakki taniyan taraf

bunun karsilig1 olarak da belirli bir bedele (opsiyon primi) hak kazanir (Ak¢aoglu, 2002: 28).

Opsiyonlar, gelecege yonelik hak ihtiva eden finansal sozlesmelerdir ki; opsiyon sahibine,
opsiyonun sona erme tarihinden Once, herhangi bir zamanda bir varlig1 sabit bir fiyattan alma veya

satma hakki vermektedir.
2. OPSIiYONLARLA iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR
2.1. Opsiyon Taraflari

Opsiyon islemlerinde alici ve satict olmak iizere iki taraf vardir. Ornegin satin alma
opsiyonunda opsiyon alicis1 belirli bir tarihe kadar belirlenmis bir fiyat iizerinden bir varlig1 satin alma
hakkima sahiptir. Buna karsin ayni opsiyon sodzlesmesinin saticisi, belirtilen varligr alici istedigi
takdirde satmak zorundadir. Satma opsiyonlari ise, satin alma opsiyonlarinin tersine ¢alisir. Alici ve
satict gelecekteki fiyat hareketleri konusunda birbirleri ile zit goriistedir. Aksi halde sdzlesme

gerceklesmez. Opsiyon alicisina opsiyon sahibi de denir.(Ceylan ve Korkmaz, 2012: 529).
2.2. Opsiyon Kullanim Fiyati

Opsiyon kullanim fiyati, opsiyona konu olan finansal varligin s6zlesmede belirlenen ve alim
satim ya da satima konu olacak fiyatidir. Borsa opsiyonlarinda bir varlikla ilgili ¢ok sayida kullanim
fiyat1 verilebilmektedir. Verilen bu fiyatlar belirli araliklarla cari degerin iistiinde ya da altinda
olabilmektedir. Ornegin herhangi bir hisse senedine ait farkli kullanim fiyath farkli opsiyonlar
yazilabilir. Bunun nedeni opsiyon yazanlarin beklentilerinin farkli olmasidir. Kullanim fiyatina gore

prim de degismektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014:570).
2.3.Opsiyon Fiyati

Opsiyon tutar1 veya opsiyon primi, opsiyon alicisimin, satin alma veya satma hakkini elde
edebilmek i¢in, opsiyon saticisina 6dedigi tutardir. Opsiyon primi, her bir hisse senedi i¢in belirlenir
ve giinliik olarak dalgalanma gosterir. Opsiyon fiyatim etkileyen alt1 degiskenden s6z edilebilir. Bu
degiskenler sunlardir; sdzlesmeye konu olan varligin piyasa fiyati, kullanim fiyati, vadeye kalan siire,
sozlesmeye konu olan varligin fiyatinin degiskenligi, risksiz faiz orani ve kar payidir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008: 317).
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2.4. Gergek Deger

Opsiyon alicisinin hakkini hemen kullanmasi durumunda elde edecegi kazang gergek deger
olurken, zaman degeri, opsiyon primi ile ger¢ek deger arasindaki farktir. Opsiyon primini olusturan
unsurlar gercek deger ve zaman degeridir. Satin alma opsiyonunda dayanak varligin cari degeri
opsiyonun kullanim fiyatindan biiyiik ise satma opsiyonundadir, kii¢iik ise opsiyon gergek degere
sahip olur. Dolayisiyla varligin cari degeri ile kullanim fiyat1 arasindaki fark gercek deger olup gergek

deger arttikga opsiyon primi de artar (Aksoy ve Tanriéven, 2014: 570).
2.5. Opsiyon Islem Tarihi

Opsiyon islem tarihi, opsiyon sozlesmelerinde iizerinde anlagmaya varilan ve opsiyonun
isleme konulacag: tarihtir. Opsiyonun kullanilabilecegi en son giin, vade tarihi veya islem tarihi olarak
bilinir. Tezgah tistii piyasalarda vade tarihi, taraflar arasinda belirlenir. Organize opsiyon piyasalarinda

ise, islem tarihi belirli vadelerle yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 319).
2.6. Kotasyon

Opsiyon islemi yapilacak varliklar belirli sekilde siniflandirilmaya tabi tutulur. Borsa
yonetimi, hisse senedi tizerine yapilacak opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon islemi yapilabilecek hisse
senetlerini belirler. Siralamaya dncelikle biiyiik sirketlerin hisse senedi konulur. Isletme yoneticilerinin
hisse senetlerinin se¢iminde higbir etkisi yoktur. Hatta hisse senetleri borsada islem géren yoneticileri,
hisse senetleri lizerine opsiyon yazilmasia da karigamazlar. Menkul kiymetler borsalarindan farkl
olarak, hisse senetleri {lizerine ¢cok sayida opsiyon sdzlesmesi yapilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:
320).

3. OPSIYON TURLERI
3.1. Sagladig1 Haklar A¢isindan Opsiyonlar

Opsiyona taraf olanlara saglanan haklar agisindan opsiyonlar satin alma opsiyonu (call option)

ve satma opsiyonu (put option) olarak ikiye ayrilmaktadir.
3.1.1. Satin Alma Opsiyonu (Call Option)

Opsiyon alicisina, herhangi bir varliktan, dnceden belirlenmis bir tarihte, belirli bir miktarda,
belirli bir fiyattan satin alma hakki tantyan opsiyon sozlesmeleridir. Bu tiir opsiyonlarda opsiyon
alicisinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Opsiyon saticisi, alicinin opsiyon hakkim
kullanmas: durumunda, sézlesmede olan opsiyona konu varligi satmak durumundadir (Civan, 2007:
393).

Bir hisse senedinin satim opsiyonunu alan bir yatirimci1 Pazar kosullarina gore olusan opsiyon
primini (fiyat1) 6demek zorundadir. Bu opsiyonu satin almakla bu hisse senedini belirli bir vade i¢in

uygulama (anlagma) fiyatindan alma hakkina sahiptir. Buna gore satim opsiyonunu satin alan yatirimci
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eger opsiyona konu olan malin piyasa fiyati anlagsma fiyatinin altina diiserse opsiyonunu kullanacaktir.
Eger malin fiyat1 anlasma fiyatinin iizerine ¢ikarsa, opsiyonunu kullanip hisse senedini satin aldigi
takdirde zarar edeceginden, opsiyonunu kullanamayacak, yalniz 6dedigi primi kaybedecektir (Karan,
2013: 625).

3.1.2. Satma Opsiyonu (Put Option)

Satma opsiyonu, alicisina veya sahibine, belli bir vade igerisinde veya sonunda, belli bir
kiymeti bugiinden sabitlenen bir fiyat iizerinden, satma hakki veren opsiyon tiiriidiir. Satic1 tarafindan,
opsiyon sozlesmesi ile tistlenilen yiikiimliliikler yerine getirilmek zorundadir. Satma opsiyonu satin
alan kisi, piyasada ilgili varligin fiyatinin diisecegini tahmin etmektedir. Fiyatin diismesi durumunda

satma opsiyonunu satin alan yatirimet kar elde eder (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 530).

Hisse senetlerini belirlenen fiyat {izerinden satin almak zorunda olan satma opsiyonunun
saticis1, fiyatlar yiikseldiginde alicinin satma opsiyonunu isleme koymayacagii bilir. Satic
baslangicta aldigi prim kadar kar elde edecektir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesi durumunda, satma
opsiyonu isleme konacak ve satici, piyasa degerinden daha pahaliya hisse senetlerini satin almak

zorunda kalacaktir. Satma opsiyonu saticisi kisa pozisyon sahibidir (Chambers, 2009: 65).
3.2. Vadelerine Gore Opsiyonlar

Avrupa Tipi Opsiyonlar ve Amerikan Tipi Opsiyonlar olmak iizere diinyada genel olarak iki
tiirde opsiyon islemi yapilmaktadir. Bunlara ek olarak Leaps’ler ve Flex opsiyonlarda farkli vadeye
sahip opsiyon tiirleri olarak sayilabilir. Leaps’ler CBOE’de 1990 yilindan itibaren, Flex opsiyonlar ise
1993 yilindan itibaren kullanilmaya baglanmistir. Diinya iizerinde opsiyon alim ve satiminin yapildig
organize borsalara bakildiginda biiyiik bir ¢ogunlugu Amerikan tipi opsiyonlardir. Tezgah iistii

piyasalarda ise cogunlukla Avrupa tipi opsiyonlar kullanilmaktadir (Gemmil, 1992: 6).
3.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan Tipi Opsiyonlar, opsiyon sahibine tam bir serbestlik saglar. Opsiyon sahibi opsiyon
sozlesmesi ile kendisine saglanan hakki, sdzlesmeyi satin aldigi andan vade tarihine kadar herhangi bir
tarinte kullanma hakkina sahiptir. Bu tip opsiyonlarda, yatirimcilar agisindan, opsiyon hakkinin

kullanilmasi asamasinda siire sinirlamasi bulunmamaktadir.
3.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa Tipi Opsiyonlar, opsiyon sahibine tam bir serbestlik saglamaz. Bu tip opsiyonlarda,
opsiyon islemi neticesinde dogan hak sadece vade sonunda kullanilabilir. Opsiyon hakkinin

kullanilmas1 agamasinda siire sinirlamas1 bulunmaktadir.
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3.2.3. Leaps

Leaps opsiyonu sahibine, belirli bir hisse senedinden, belirli bir sayida hisseyi {i¢ yil i¢erisinde
herhangi bir tarihte kullanma hakkini vermektedir. Opsiyon kullanma hakki yoniinden bakildiginda
Leaps, Amerikan tipi opsiyonlara benzemektedir. Opsiyon hakkinin kullanilmas1 asamasinda belirli bir

stire sinirlamas1 bulunmaktadir (Korkmaz, 1999: 27).
3.2.4.  Flex

Flex (esnek) opsiyonlar, opsiyon kullanicilart yoniinden diger opsiyonlardan ayrilirlar. Bu
opsiyonlar biiyiik yatirimcilara yonelik opsiyonlardir. Bu nedenle minimum islem miktar1 10 milyon
USS olarak tespit edilmigtir. Opsiyon s6zlesmesine taraf olan kisiler veya kurumlar S&P 100, S&P
500 veya Russell 2000 endekslerinden biri iizerine islem yapabilmektedirler. Flex opsiyonlarinin en
onemli ozelliklerinden biri de vadenin taraflar tarafindan istenildigi gibi belirlenebilmesidir. Bu da

stire yoniinde taraflara tam bir serbestlik saglar (Korkmaz, 1999: 28).
3.3. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, tezgah tstii piyasalarda islem goren, s6zlesme sartlar1 taraflarin istegine
gore degisebilen opsiyon tiirleridir. Cok sayida egzotik opsiyon tiirii tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir. Bu tiir opsiyonlar; Asya, Bermuda, Limitli, Lookback, Binary ve Gokkusagi opsiyonlari

olarak adlandirilmaktadir.

Egzotik opsiyonlar kisiye 6zel kosullar saglayabilmesi nedeniyle, yatirimcilar agisindan tercih
edilen ve pek cok konuda sayica fazla alternatif sunabilen opsiyonlar olarak giiniimiizde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Kriz ve belirsizlik donemlerinde yatirimci agisindan risk daha diisiik diizeyde
olacaktir. Tiirkiye gibi siyasal, ekonomik ve uluslararasi krizlere acik ve gelismekte olan {iilkelerde,
yatirimety1 risklere karsi korumasi ve getirisinin belirgin olmasi agisindan egzotik opsiyonlar giivenilir

yatirim araglart olarak degerlendirilmelidir.

Egzotik opsiyonlar1 standart opsiyonlardan iistiin kilan en 6nemli 6zellikleri, istenilen her iiriin
veya duruma yonelik s6zlesme yapilabilmesidir. Dolayisi ile yatirimeryi belirli bir kaliba sokmak veya
finansal enstriimana yonlendirmekten ziyade, gelecekte gergeklesmesi muhtemel her durum veya
olaya karst pozisyon almasina olanak saglamaktadir. Ancak, dogru hesaplanmamis bir siire¢ veya
ongoriilemeyen durumlar, egzotik opsiyonlarin en biiyiik riskini olugturmaktadir. Dolayis1 ile egzotik
opsiyonlar, dogru analiz ve Ongorii ile yiksek kazang saglayabilecegi gibi, aksi durumda

yatirimeisinin ciddi boyutlarda kaybetmesine neden olacaktir (Ongen, 2015: 234-236).
3.4. Konularina Gore Opsiyonlar

Piyasalar agisindan 6nemli olarak kabul edilen opsiyon tiirleri asagidaki sekilde agiklanmistir.
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3.4.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sahiplerine belirli bir hisse senedini, belirli bir siire i¢inde
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma ve satma hakki veren sozlesmelerdir. Bu tiir opsiyonlarda,
opsiyon sozlesmesine konu olan varlik, hisse senedidir. Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon borsalarinda

islem goriir. Bu nedenle borsa opsiyonlar ile aymi 6zellikleri tasir.

Hisse senedi opsiyonlari daha ¢ok riskten korunmak ve kar amaciyla kullanilir. Ornegin
bireysel bir yatirimei, kisa bir siire sonra eline biiyiik tutarda para gececegini tahmin etmektedir.
Yatirimei, bu parayr Y hisse senedine yatirmayi planlamaktadir. Ancak para eline gecinceye kadar, Y
hisse senedinin fiyatinin artacagini tahmin etmektedir. Bu yiizden, fiyat1 bugiinden sabitlemek i¢in,
elindeki sozlesme yatirimciyl, Y hisse senedinin fiyat artisindan kaynaklanabilecek riske karst
koruyacaktir. Eger beklenen para, yatirimcinin eline gecer ve ayni donemde tahmin ettigi gibi Y hisse
senedinin borsada fiyati yiikselirse kar edecektir. Ciinkii satin alma opsiyonu, yatirimciya hisse
senetlerini borsa cari fiyatindan daha ucuza satin alma hakki taniyacaktir. Béylece yatirimei, fiyat

artisindan etkilenmeden Y hisse senedini satin alabilecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 335).
3.4.2. Hisse Senedi Endeks Opsiyonu

Bu opsiyon, borsa fiyat endeksi ile degeri tespit edilen bir hisse senedi portfoyiinii, 6nceden
belirlenen bir siire ve fiyat iizerinden satin alma veya satma hakki tanityan opsiyon sdzlesmeleridir

(Civan, 2007: 398).

Hisse senedi opsiyonlarindan farkli olarak, endeks opsiyonlarinda satin alma opsiyonu
yazicisinin “endeksi teslim etme” veya satma opsiyonu yazicisinin “endeksi satin almasi” s6z konusu
degildir. Bunun yerine nakdi 6deme s6z konusudur. Opsiyon yazicisi, gerceklesen endeks degeri ile

opsiyonda belirtilen endeks degeri arasindaki farki opsiyon sahibine 6der.
3.4.3. Doviz Opsiyonu

Sabit miktardaki bir parayi belirli miktarda diger bir para karsiliginda dnceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten Once satin alma ya da satma hakki veren
sozlesmelerdir. Opsiyon alicist opsiyon hakki i¢in bir prim 6der ve hakkini kullanmazsa prim saticida
kalir. Doviz opsiyonu borsada islem goriiyorsa, diger opsiyonlar gibi standartlagsma s6z konusudur.
Satin alma ya da satmaya konu olan para Dolar, Euro gibi giiclii paralar olmaktadir (Aksoy ve
Tanridven, 2014: 586).

Doviz opsiyonlarinda prim dolar olarak belirlenir. Ama dolar karsisindaki para birimi esas
alinarak para 6denir. Doviz opsiyonlar1 pesin olabilecegi gibi gelecek sozlesmelere de dayanabilir.
Doéviz opsiyonunun fiyatin1 belirlemede gercek deger, kurlardaki dalgalanma, vade opsiyonu tipi,
isleme konu olan paranin faiz oran1 ve kurlarda beklenen prim ve iskonto etkili olmaktadir (Aksoy ve

Tanri6ven, 2014:587).
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3.4.4. Faiz Opsiyonu

Faiz opsiyonu, opsiyon sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire ve faiz {lizerinden
bor¢glanma ya da bor¢ hakki veren opsiyonlardir. Faiz tagiyan menkul degerlere dayali olmalari,
onemli bir 6zellikleridir. Bu tiir opsiyonlar kamu borg¢lanma araglarina iliskin olabilir. Ayrica bu

araglara dayali futures kontratlara iligkin olarak da diizenlenebilmekteler.

Devlet tahvili, hazine senedi ve eurodolar futures kontratlar iizerine yazilan opsiyonlar
borsalarda en fazla olarak alim satimi yapilan faiz opsiyonlaridir. Bu finansal varliklarin fiyatlari, ilgili
olduklar1 borcun anapara tutarinin belirli bir yiizdesi olarak kote edilir. Faiz oranlar1 distiigiinde tahvil
fiyatlar1 yiikselir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde, tahvil fiyatlar1 da diiser. Aksi durumda ise oranlar
diiserse fonlar tahvile yonelir bunun sonucunda da tahvile olan talep artar ve sonugta tahvilin fiyati
yiikselmis olur (Chambers, 2009: 87).

3.4.5. Borsa Endeks Opsiyonu

Bu opsiyonlar alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan satin alma ya da satma
imkan1 saglar. Nakdi dengeleme yolu ile kapatilmalar1 endeks opsiyonlarinin belirgin bir 6zelligidir.
Clnkii borsa endeks opsiyonlar1 belirli bir varliga bagli olarak islem gérmezler. Bunun yerine,
opsiyonun degerine esit bir paranin nakit olarak transfer edilmesi yoluyla islem tamamlanir. Cari

endeks degeri ile opsiyon endeks degeri arasindaki fark, opsiyon degeridir (Chambers, 2009: 89).
3.5. Getirilerine Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar alicisina sagladigi gelire gore karda, zararda ya da basa bas opsiyonlar olarak
ayrilmaktadir. Kullanim fiyati ile cari deger arasindaki iliski opsiyonun taraflari agisindan avantajli ya
da dezavantajli olabilir. Avantajli oldugunda opsiyon karda, dezavantajli oldugunda opsiyon zararda
olarak ifade edilir. Ornegin, satin alma opsiyonlarinda kullanim fiyatinin opsiyonun dayandigi varligin
cari degerinin altinda olmasi1 halinde, satma opsiyonlarinda ise {istiinde olmasi halinde kardadir. Tam
tersi durumda da opsiyon zararda olacaktir. Kullanim fiyati ile cari degerin esit olmasi halinde opsiyon
basabas demektir. Kullanim fiyat1 ile dayanak varligin cari fiyat1 arasindaki iligskiye gore alim ve satim

opsiyonlarinin kar zarar durumu asagidaki gibi olacaktir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 578).

Durum Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Kullanim Fiyati, Cari Fiyattan Biiyiikse Zararda Karda
Kullanim Fiyat1 Cari Fiyat’tan Kiigiikse Karda Zararda
Kullanim Fiyat1 Cari Fiyat’a Esitse Basa bas Basa bas
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4. OPSIiYON STRATEJILERI

Opsiyon iglemlerinin alim ve satimina iliskin olarak birtakim stratejiler takip edilmektedir.
Opsiyon stratejilerinin  ¢esitleri, c¢ogunlukla birden fazla opsiyon sdzlesmesi kullanilarak
olusturulmaktadirlar. Yatirimcilar, birden fazla opsiyon sdzlesmesini beraberce kullanarak, risklerini
siirlama ya da diisiik maliyetle yliksek getiriler kazanma avantajlarina sahip olabilmektedirler
(Yumurtaci, 2013: 10). Opsiyon yatirimcisinin uygulayabilecegi stratejiler; spreads, straddle, straps,

strips ve strangles olmak iizere bes temel stratejiden olusmaktadir.
4.1.Spreads

Spread; ayni anda vadeleri veya kullanim fiyatlar1 farkli olan opsiyonlardan birinin alinip
digerinin satilmasi anlamini tagimaktadir (Dénmez v.d., 2002: 140). Bu, riski sinirlayan bir islem
olmakla beraber, karin yiikselmesini de saglamaktadir. Riskin azaltilmasi, bir pozisyonda alici,
digerinde satici olmakla gergeklestirilmektedir. Opsiyon isleminde hisse senedi fiyatlarinda olacak bir
diisiis nedeniyle uzun pozisyonda (alic1) olusabilecek kayip, kisa pozisyonda (satici) elde edilebilecek
gelirle karsilanabilir. Karin zarardan fazla olup, olmayacag: call opsiyonun degiskenligine baglidir.
Boga Spreadi (Bull Spreads), Ay1 Spreadi (Bear Spreads) ve Kelebek Spreadi (Butterfly Spreads)
seklinde Spreadler bulunmaktadir.

4.1.1. Boga Spreadi (Bull Spreads)

Boga spreadi, Spread stratejileri arasinda en yaygin olanlardan biridir. Bull call spread‘de;
dayanak varlik {izerine yazilmis kullanim fiyati belli bir opsiyon alinirken diger yandan daha yiiksek
kullanim fiyath ayn1 dayanak varlik iizerine yazilmis bir alim opsiyonunun satilmasi saglanmaktadir.
Her iki opsiyonun kullanim tarihlerinin ayn1 olmasi bu stratejinin 6zelligidir. Bu stratejide alinan alim
opsiyonu parada, satilan alim opsiyonu ise para disi olmaktadir. Kullanim fiyatinin yiikselmesiyle
birlikte alim opsiyonunun fiyati diistiigiinden, satilan opsiyonun degeri alinan opsiyonun degerinden
daha diisiik olur ve bu sebeple bu strateji bir baslangi¢ sermayesi gerektirmektedir (Yumurtaci, 2013:
10).

4.1.2. Ay1Spreadi (Bear Spreads)

Bear call spread stratejisinde; opsiyona konu dayanak varlik {izerinde opsiyon islemleri
eszamanlt olarak yapilir. Siiregte belirli bir kullanim fiyatli alim opsiyonu alinip, ayni hisse senedi
iizerine yazilmis daha diisiik kullanim fiyath farkli bir alim opsiyonu satilir. Baska bir ifadeyle; para
dis1 bir alim opsiyonu aliip, parada bir alim opsiyonu satilir. Her iki opsiyonun kullanim tarihleri aym
olmaktadir. Bear call spread stratejisi kullanan bir yatirimeiyla bir alim opsiyonu saticisinin
beklentileri ayn1 olup, ikisinde de piyasa diisiisiinden kar amaglanmaktadir. Alim opsiyonu saticisinin
kar1 sinirh olup zarar1 sinirsiz olabilecekken, bear call spread stratejisinde ise kar ve zarar sinirli olur

(Yumurtaci, 2013: 10-14).
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4.1.3. Kelebek Spreadi

Kelebek spreadi, iki alis opsiyonu alip beklentinin ger¢eklesmesi durumunda iki alis
opsiyonunun satilmasi iglemidir. Bu islemde siire¢, biri diisiik kullanim fiyath digeri ise yiiksek
kullanim fiyatli olmak {izere iki alis opsiyonu satin alip, her iki kullanim fiyati arasindaki bir kullanim
fiyat iizerinden iki alis opsiyonu satilmasi olarak islemektedir. Bu stratejiyi uygulayacak olan
yatirimci, piyasadaki fiyat degisiminin belirli bir aralikta kalacagi beklentisine sahip olmaktadir.
Yatirimer beklentisinin gerceklesmemesi durumunda karsilagabilecegi zarar1 sinirlamak arzusundadir.
Bu strateji, sadece alim veya sadece satim opsiyonlar1 kullanilarak iki sekilde olusturulabilmektedir

(Civan, 2007: 413).
4.2.Straddle

Kullanim fiyat1 ve vade tarihi ayni olan bir alim ve bir satim opsiyonunun alinmasi veya
satilmasi seklinde olusturulur. Yatirimcinin asagi ve yukari yonlii dalgalanmalar beklemesi, fakat
yoniinii kestirmemesi durumunda uygulanan bir stratejidir. Straddle fiyatlarindaki hem diisiis hem de
yiikseligten karli ¢ikma imkani saglarken opsiyon alicisi fiyatlarda asir1 degisme, satict ise normalden

diisiik degisme beklememektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 589).

Piyasadaki hisse senedi fiyatlar1 opsiyon anlagsmasindaki fiyattan diisiik de olsa yiiksek de olsa
bir straddle pozisyonu sahibi kar elde edebilmektedir. Diger bir deyisle straddle yatirnmciya ¢ifte

koruma saglamaktadir.
4.3. Straps ve Strips

Straps, iki call opsiyon ve bir put opsiyonun kombinasyonudur. Straps yatirimcinin uygulama
fiyatlar1 ve vadeleri ayni olan iki adet alim opsiyonu ve bir adet satim opsiyonunu ayni anda satin
almasidir. Strips ise iki put opsiyon ve bir call opsiyonun kombinasyonudur. Strips isleminde;
opsiyona konu dayanak varlik {izerinde yatirimcinin uygulama fiyatlart ve vadeleri ayni olan bir adet

alim opsiyonu ve iki adet satim opsiyonunu ayni anda satin almasidir (Ersan, 1997: 123).
4.4, Strangles

Bir strangle, kullanim fiyatlar1 farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin satin alimmasidir.
Strangle vadeleri ayni, kullanim fiyatlar1 farkli bir alim ve bir satim opsiyonunun alinmasi veya
satilmast ile olusturulmaktadir. Bu stratejinin pergel (straddle) stratejisinden farki, opsiyonlarin
kullanim fiyatlariin farkli olmasidir. Yatirimcilar, bu opsiyonlarin ikisini ayni1 anda satin alirlarsa
uzun pozisyonlu ¢anak, ayni anda satarlarsa kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi uygulamis olurlar. Pergel
stratejisinde kullanilan basa bas opsiyonlar yerine, bu stratejide para dist opsiyonlarin kullanilmasi,
opsiyon primlerinin daha diisiik olmasi anlamini tasimaktadir. Maliyetin daha diisiik olmasi1 ¢anak

stratejisinin bir avantaji olarak goriilebilmektedir (Yumurtaci, 2013: 22).
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5. OPSIYONLARIN FIiYATLANDIRILMASI
5.1. Opsiyon Fiyatim1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatim etkileyen alt1 faktor bulunmaktadir. Bunlar; cari hisse senedi fiyati, kullanim
(uygulama) fiyati, vadeye kalan siire, hisse senedi fiyatinin degiskenligi, risksiz faiz orani, kar pay1

gibi faktorlerdir.
5.1.1. Cari Hisse Senedi Fiyat

Opsiyon fiyati, opsiyonun ilgili oldugu varhigin fiyatindaki degismelere bagli olarak
degisecektir. Bir call opsiyonu i¢in, ilgili varlhigin fiyati arttikga diger faktorler dzellikle de kullanim
fiyati sabit kalmak kosuluyla opsiyonun da fiyati artar. Diger taraftan ilgili varhigin fiyatindaki
artiglara bagli olarak put opsiyonun fiyati azalir. Bununla birlikte kullanim fiyati ise opsiyonun vadesi
boyunca sabittir (Chambers, 2009: 92).

5.1.2. Kullamm Fiyati

Alim opsiyonunun primi dayanak varlik fiyatinin artmasina bagl olarak artar. Uygulama fiyati
yiiksek oldugunda getiriyi azaltir. Uygulama fiyat1 yiiksek olan opsiyonlarin primi diigiik olur. Satim
opsiyonlarinda ise elde edilen getiri uygulama fiyatinin dayanak varligin fiyatin1 asan kismidir.
Bundan dolay1 opsiyonlardan uygulama fiyati yiiksek olanlarin primleri de yiiksek olur (Batak, 2010:
55).

5.1.3. Vadeye Kalan Siire

Opsiyon konusu varligin fiyatinda dalgalanma, opsiyonun vadesine kalan siire ile yakindan
ilgilidir. Opsiyonun vadesine kalan siire uzun oldugu siirece, opsiyon konusu varligin fiyatinda

dalgalanma ihtimalini artirir.

Opsiyonun dayanak varlik fiyatin1 tahmin etmek vadeye kalan siireye baglhidir. Vadesi kisa bir
siirede sona erecek bir opsiyonun dayanak varlik fiyatim tahmin etmek daha kolaydir. Vadesi daha
uzun bir slire sonra sona erecek olan opsiyonda ise fiyat degismelerinin belirsizliginden dolay1
dayanak varlik fiyatin1 tahmin etmek daha zordur. Bu durum vadenin uzamasinin opsiyonun riskini

artiracagi, dolayisiyla fiyatinin artacagi sonucunu dogurur (Batak, 2010: 56-57).
5.1.4. Hisse Senedi Fiyatinin Degiskenligi

Hisse senedi fiyatinin degiskenligi, hisse senedi fiyatinin sonraki donemlerde gosterecegi
hareketliligi 6lgmekte kullanilan bir yaklasimdir. Gelecekte hisse senedi fiyatinda olacak artiglar veya
azaliglar goz oOnlinde bulundurulur. Bu artis ve azalislara bagli olarak hisse senedi fiyatindaki
degiskenlik seviyesi arttig1 takdirde hisse senedinin iyi veya kétii yonde gelismesi de artmaktadir. Tyi
ve kotli sonuglar birbirlerini karsilayacagindan bu gelismeler hisse senedi sahibi igin biiyiik bir

degisiklik olusturmayacaktir. Fakat call veya put opsiyon sahibi i¢in durum degismektedir. Call
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opsiyon sahibi fiyat artiglarindan kazanirken, fiyatlar diistiigtinde kaybedecektir. Ancak kaybedecegi
tutar yalnizca baslangicta 6demis oldugu opsiyon primi kadar olacagindan bu kaybi sinirli olacaktir

(Chambers, 2009: 93).
5.1.5. Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz oranindaki degismeler opsiyonlarin fiyatlarini etkilemektedir. Risksiz faiz oraninda
meydana gelen artiglar, opsiyonlarin uygulama fiyatlarinin bugilinkii degerinin diigmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle, artan faizler, satim opsiyonlarinin fiyatim1 diisiiriirken, alim opsiyonlarinin

fiyatin1 yiikseltmektedir.
5.1.6. Kar Pay1

Kar pay1 faktorii, dogal olarak sadece hisse senedi ve endeks iizerine yazilan opsiyonlarin
fiyatlarinm etkilemektedir. Kar pay1r 6demesi hisse senedi fiyatlarini diisiiriir. Hisse senedi fiyatlarinin
diismesi sonucu alim opsiyonu fiyatlarinda diisme, satim opsiyonu fiyatlarimi yiikselme olacaktir.
Fakat bu durum kar dagitimindan hemen 6nceki bir zaman diliminde gegerli olabilecektir. S6z konusu
hisse senedi lizerine satin alinan opsiyonun degeri, hisse senedi ile ilgili yapilan kar dagitimm

sonucunda azalmaktadir (Ciloglu, 2012: 18).
5.2. Opsiyon Fiyatlama Modelleri
5.2.1. Black — Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black, Scholes ve Merton’un olusturdugu opsiyon fiyatlama modelinin, tim opsiyon
islemcileri tarafindan tercih edilmesinin nedeni, ortak kabul gérmiis varsayimlari agisindan fayda
saglamasidir. Black-Scholes fiyatlama modeli formiiliine duyulan elestirilere ragmen, belirli bir limit

icerip Ongorii saglamay1 kolaylastirdigindan islemciler tarafindan kullanilmaktadir.

Ortak olarak kabul edilebilir bir opsiyon fiyatina sahip olma Black-Scholes fiyatlama modeli
ile miimkiindiir. islemciler bu basit modele ek olarak bazi bilgi bazli degisimler olan parametreleri
eklemislerdir. Ornegin modele; oynakligin volatilitesi, sigrama faktorii, faiz oranlari ile baz mal
arasindaki korelasyon ve baz malin fiyat degisimlerine uygulanan degisik istatistiksel degisimler

eklenmistir (Kabakgi, 2012: 88).

Black — Scholes modeli, Avrupa tipi kar pay1r 6demeyen hisse senedinin s6z konusu oldugu
opsiyonlarin fiyatlandirilmasina yonelik olarak dizayn edilmistir. Ancak zaman icinde bazi
akademisyenler diger opsiyonlarm fiyatlarinin tespitine imkan taniyacak sekilde modeli
gelistirmislerdir. Ornegin, Amerikan tipi ve kar pay1 ddeyen hisse senedi ve opsiyon konusunu tegkil
eden doviz ve futures opsiyonlar1 gibi. Bu model, yatirimciya pozisyonun riskini yonetmek i¢in bilgi

saglamaktadir (Black ve Scholes, 1973: 640).
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5.2.2. Binomial (iki Terimli) Opsiyon Fiyatlama Modeli

1979 yilinda John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Bu model
Amerikan tipi opsiyonlart degerlemede daha saglamdir. Binomial model, vadeye olan siireyi, her
birinde varlik fiyatlarinin agagi veya yukari hareket edecegi basamaklara bolmektedir. Her basamakta
olusan muhtemel hareketler, opsiyona konu finansal varligin opsiyon siiresi boyunca alabilecegi
fiyatlar1 temsil eden bir binomial agag¢ olusturmaktadir (Hitchner, 2003: 927).

5.3. Opsiyon Fiyatlarinin Duyarlihg:
5.3.1. Delta

Delta, opsiyona dayanak finansal varlik fiyatimin bir birim degismesi sonucunda opsiyon
priminin ne kadar degisecegini gosterir. Bu oran yiizde olarak ifade edilir. Ornegin delta %50 ise
dayanak varlik fiyatindaki 1 birimlik artis veya azalis opsiyon primini 0,5 birim artiracak veya

azaltacaktir. Vadede opsiyon karda ise 1, zararda ise delta O olmaktadir.

Delta, ayrica opsiyon modelinde hedge rasyosudur. Dolayisiyla delta, risksiz hedge elde
edilmesi i¢in kisa pozisyonu alinan her hisse senedi opsiyonu i¢in elde tutulmasi gereken (opsiyona

konu olan) hisse senedi sayisina esittir (Hull, 1995: 252).
5.3.2. Theta

Opsiyon islemcileri tarafindan kullanilan diger bir duyarlilik 6l¢iitii theta; opsiyon vadesinin
bagli olarak opsiyon fiyatindaki degisim oranidir. Opsiyon fiyatinin zaman boyunca ne kadar deger
kaybedecegi theta ile 6lgiiliir. Satici i¢in opsiyonun zaman degerinin azalmasi, bir opsiyon satildiginda
avantajlidir. Bu yiizden, opsiyon alicis1 negatif thetaya sahipken, opsiyon saticisi pozitif thetaya
sahiptir (Ciloglu, 2012: 20).

Theta opsiyon fiyatinin opsiyon vadesine gore degisiminin Olgiisiidir. Vadeye bir giin
yaklasilmasi halinde opsiyon fiyatinin ne kadar azalacagini 6lger. Genel olarak eksi deger ile ifade
edilir (Hull, 1995: 343).

5.3.3. Gamma

Opsiyon konusu varligin veya ekonomik gostergenin fiyatindaki bir birim degisimin, opsiyon
deltasinda meydana getirecegi degisimin Ol¢iisiidiir. Gamma deltanin duyarliligimi Slgmektedir.
Vadeye kalan siire kisaldikga gamma 0’a yaklasir. Uzun vadeli opsiyonlarda gamma degeri daha
yiiksek olmakta ve bagabas opsiyonlarda maksimum diizeye ulagsmaktadir. Gamma eger pozitif deger

alirsa varlik fiyatinin artis1 deltay: artirirken azalist diisiiriir (Batak, 2010: 59).
5.3.4. Vega

Dalgalanma oran1 vega; varligin, belli zaman igerisinde fiyatinin degisim yonii fark etmeksizin

fiyatin bulundugu seviyeden ne kadar yukariya gidebilecegini ifade eder. Dalgalanma arttikea,
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dayanak varlik fiyatlarini opsiyonu ger¢ek degerli yapacak seviyeye getirme ihtimali artar.
Dalgalanmanin artmasi sonucu opsiyon primi, opsiyonun alim veya satim opsiyonu oldugu fark

etmeksizin artar. Dalgalanmanin azalmasi sonucunda ise opsiyon primi azalir (Yalginer, 2012: 278).
5.3.5. Lambda

Dayanak varlik fiyatindaki degisim ile opsiyon fiyat arasindaki iliski lambda ile
Olgiilmektedir. Delta, mutlak degisimler arasindaki iligkiyi Olgerken, lambda yiizde degisimler
arasindaki iliskiyi 6lgmeye yaramaktadir. Ornegin dayanak varhigin fiyati %1 artarken, opsiyon
fiyatindaki yiizde artis lambda olarak ifade edilmektedir. Lambda degerine dayanak varlik fiyatinin
opsiyon fiyatina oraninin delta ile garpilmasi ile ulasilabilmektedir (Bolak, 1998: 136).

5.3.6. Rho

Rho, risksiz faiz oraninda olacak bir birimlik artisa karsin opsiyon fiyatinda gergeklesecek
degisikligin oOlciistidiir. Alim opsiyonlar1 i¢in pozitif degerler alirken satim opsiyonlar1 i¢in negatif
degerler almaktadir. Uzun donemli opsiyonlar, kisa donemli opsiyonlara nazaran daha yiiksek rho
degerlerine sahiptir. Faiz orani, fiyatt en az etkileyen fiyatlama modeli girdisi olarak kabul

edilmektedir (Williams ve Hoffman, 2000: 101).

6. TURKIYE’DE VADELI iSLEM VE OPSiYON PIYASASI

Gegmisi ¢ok eskilere dayanan vadeli islem piyasalar1 giiniimiizde piyasalar agisindan 6nemli
problemler arasinda yer alan belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve fiyat dalgalanmalarina karsi
riskten korunma konularinda saglamis oldugu basar1 ile esas gelisimini son yarim yiizyil icerisinde
gergeklestirebilmistir. Giderek diinya capinda 6nem kazanmaya baglayan vadeli iglem piyasalar
beraberinde getirmis oldugu fonksiyonlar ile tiim diinya tarafindan tercih edilen bir risk kapatma araci

olmustur (Sabuncu, 1996: 5).

Genel anlamda vadeli islem; esas olarak nitelikleri belirlenmis standart bir malin gelecekteki
belirli bir fiyat {izerinden tesliminin saglanmasini kayit altina s6zlesmelerin alinip satilmasi demektir.
Bu sozlesmelerin tarihi, fiyati, miktar1 standart normlara gére 6nceden, bir bagka deyisle s6zlesme
imzalanirken hilkme baglanmaktadir (Sayilgan, 2004: 282). Kisaca vadeli islemler, belirli vadede
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki ekonomik veya finansal gdstergenin, sermaye piyasasi

aracinin, malin, kiymetin, madenin ve dovizin alinip satilmasini kapsamaktadir.

Vadeli islem piyasalar ise, bir varligin (tarimsal mal, degerli maden, doviz, hazine bonosu,
devlet tahvili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan anlasma sonucu gelecekte belirli bir tarihte ve
onceden belirlenmis fiyat {izerinden teslim edilmek iizere alim satim sdzlesmelerinin yapildig1 ve bu

sozlesmelerin el degistirdigi piyasalardir (Karsli, 1994: 229).
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Tiirkiye’de ilk vadeli islemler 1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nda yapilmaya baslanmistir.
Bunu takiben, dalgali kur rejimine gegilmesi sonrasi Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)

blinyesinde 15.08.2001 tarihinde doviz iizerine vadeli islem sozlesmeleri isleme agilmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 AS, (VOB) Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.08.2001 tarihli
ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi
lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’mc1 maddesine gore, 19.10.2001 tarih, 24558
Sayili Resmi Gazete *de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan tilkemizdeki
ilk 6zel borsa kurulusudur. Borsa, 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, 04.02.2005
tarihinde faaliyete gecmistir. Boylece Tiirkiye’de tiirev {irlinlere dayali sermaye piyasast araclarinin
islem gorebilecegi piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, piyasanin gliven ve istikrar icinde faaliyette
bulunabilecegi bir ortam saglamak gibi amaclar dogrultusunda Izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi (VOB) kurulmus, Borsa 4 Subat 2005 tarihi itibariyle faaliyet gostermeye baslamistir.

Izmir’de faaliyet gosteren Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) alim satim platformlar1 birlesme siireci 5 Agustos 2013 tarihi
itibartyla tamamlanmistir. Bu birlesmenin ardindan Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri, VIOP ¢atisi altinda tek bir platformda islem gérmeye baglamistir.

VOB’ un faaliyete gecmesiyle birlikte finansal sistemin 6nemli bir unsuru daha tamamlanmis,
reel sektdor ve finans sektorii agisindan gerek yurtigi, gerekse yurtdigi piyasalarda ortaya cikan

dalgalanmalara kars1 korunma imkani saglanmistir (Kayhan ve Okur, 2017: 4).

VIOP Tiirkiye’nin ve diinyanin énde gelen bankalarindan Kogbank A.S., (Yap: ve Kredi
Bankas1), Akbank T.A.S., Garanti Bankas1 T.A.S., Tiirkiye Sanayi ve Kalkinma Bankas1 A.S., Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankast A.S.’nin yani sira Tiirkiye’de yatirim sirketleri
denildiginde akla gelen Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S., nin
damgmanhiginda ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aracit Kuruluslar Birligi aracilig1 ile desteklenen ¢ok

degerli bir kurulustur.

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas iiriinlerinin kullaniminin yatirrmeiya birgok

yarar1 bulunmaktadir. Bunlar agagidaki gibi siralanabilir.

Kaldira¢ Etkisi: Kaldirag etkisi finansal para piyasalarinda diisiik teminat ile yliksek sermaye
ile pozisyon alma ve yatirimin yiiksek risk ile karsiliginda yiiksek getiri elde edebilme imkanina sahip
olunmasina imkan saglamaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda kaldirag etkisi ile yatirimeiya
sozlesmenin degeri kadar yatirnm yapmadan, (sadece belirlenen oranda 6denen baglangi¢ teminati ile)
kredili alig ve aciga satis islemlerinde oldugu gibi biiyiikk pozisyonlar almabilmesine imkéan
verilmektedir. S6zlesme degerinin yaklasik onda biri oranda baslangi¢ teminati yatirilarak yatirim

yapilan ilgili yatirim aracindan kar veya zarar elde edilebilmektedir.
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Aciga Satis Kolayh@i: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi yatirimciya agiga satis imkani

tanimaktadir.

Portfoy Cesitliligi: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda bulunan sbzlesmeler portfdy
yoneticilerine, risklerini etkin bir sekilde alternatif yatinm araglarma dagitma ve portfoylerini

cesitlendirme imkani saglamaktadir.

Korunma (Hedging): Vadeli islemler s6zlesmelerinin kullanilmasi ile iretici, ithalatci,

ihracatci, yatirime ve tiim reel sektor icin faiz, kur, fiyat riskine karst korunma imkan1 saglanir.

Teminatlarin nemalandirilmasi: Yatirimer tarafindan vadeli islem sozlesmesi almak icin
Tiirk Liras1 olarak gonderilen teminat tutarlar1 Takasbank tarafindan nemalandiriimaktadir (Oztiirk,

2017: 33-34).

7. OPSIiYON SOZLESMELERINDEN DOGAN KAR/ZARARIN HESAPLANMASI

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir miktardaki varligi (fiziksel emtia veya finansal varlik)
gelecekte belirli bir tarinte belirli bir fiyattan satma veya satin alma hakki saglayan sozlesmelerdir.
Opsiyon primi, opsiyon sozlesmelerinde, satma veya satin alma hakkini alan tarafin bu hakki satan
tarafa yaptigi 6demedir. Opsiyon priminin kesinlesme tarihi, kurumlar vergisi miikellefleri agisindan
tahakkuk esasi geregi, opsiyon sdzlesmesinde belirtilen hakki satan tarafca opsiyon hakkinin satisi
kargiliginda alinan bir bedel olarak sozlesmenin diizenlendigi tarihtir. Opsiyon sézlesmesinden elde
edilen gelir, s6zlesmenin diizenlendigi tarih itibariyle dikkate alinacaktir.

Ornek 1: (A) Kurumu 14/01/2018 tarihinde (B) Bankas: ile yapmis oldugu 6 ay vadeli EURO

alim opsiyon sozlesmesinde alim hakkini alan taraf olup bu soézlesmeye iligkin veriler asagidaki

gibidir:
So6zlesmenin Tutar1 : 2.000.000 EURO
Vadenin Tarihi : 14/07/2018
Sozlesme Tarihinde Kur Fiyati 14,6528
Opsiyon Kur Tutar1 14,9500
Vadede Spot Kuru Tutari 16,1622
Opsiyon Primi : 20.000 EURO (2.000.000 x%1)
Sozlesmeden Dogan Kar/Zarar ~ =2.000.000 EURO x (6,1622 —4,9500)

=2.424.400.-TL
Bu durumda, (A) Kurumunca 6denen opsiyon primi (20.000 x 4,6528=) 93.056.-TL opsiyon
primi sdzlesmenin vade tarihi itibariyla muhasebe kayitlarinda gider olarak dikkate alinacaktir.
(A) Kurumu lehine opsiyon sozlesmesinden dogan 2.424.400.-TL kar tutar1 ise (B) Bankasi
tarafindan nakit olarak 6dendiginden, bu tutar sdzlesmenin vade tarihi itibariyla (A) gergeklesmis

olacagindan Kurumunun kazancina dahil edilecektir.
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Ayni sekilde, (B) Bankasinca tahsil edilen opsiyon primi (93.056.-TL) sozlesme tarihi
itibariyle muhasebe kayitlarinda gelir olarak dikkate alinacaktir. Ayrica, opsiyon sdzlesmesine bagl
olarak dogan 2.424.400.-TL’lik zarar tutar1 sozlesmenin vade tarihi itibariyla kurum kazancinin
tespitinde zarar olarak dikkate alinacak ve kurumun vergi matrahina esas kazancindan indirilecektir.

Ornek 2: Dar miikellef (F) Kurumu 15/08/2017 tarihinde tam miikellef (D) A.S. ile yapmus
oldugu 4 ay vadeli USD alim opsiyon sozlesmesinde alim hakkini satan taraf olup bu sdzlesmeye

iliskin veriler asagidaki gibidir:

S6zlesme Tutar1 : 5.000.000 USD

Vade Tarihi : 15/11/2017

So6zlesme Tarihindeki Kur : 3,6275

Opsiyon Kuru . 3,7984

Vadede Spot Kur : 3,6867

Opsiyon Primi : 50.000 USD (5.000.000x%1)

Sozlesmeden Dogan Kar/Zarar=5.000.000 USD x (3,7984-3,6867)=558.500.-TL

Bu durumda, dar miikellef (F) Kurumuna (D) A.S. tarafindan ddenen (50.000 x 3,5275=)
176.375.-TL opsiyon primi sdzlesmenin vade tarihi itibartyla muhasebe kayitlarinda gider olarak
dikkate alinacaktir.

(D) A.S.nin sozlesme vadesinde olusan spot kurun sézlesme kurundan diisiik olmasi
nedeniyle bu alim opsiyonu hakkini kullanmasi durumunda 558.500.-TL zarar ortaya ¢ikacagindan
opsiyon hakki kullanilamayacak olup, zarar tutar1 6dedigi opsiyon primi ile sinirl1 kalacaktir.

Ote yandan, opsiyon sbzlesmesinin teslimat ile sonuglanmasi halinde, yapilan islem esas
itibariyla bir varligin satis1 isleminden farkli olmayacaktir. Bu nedenle sozlesmenin vade tarihi
itibariyla alinan veya satilan varliklarin sézlesmedeki opsiyon kuru ile kayitlara intikal ettirilmesi
gerekmektedir.

Opsiyon sozlesmesi ile elde edilen sdzlesmeye konu varligin alim veya satim hakkinin
kullanilmas1 durumunda;

Alim opsiyonunda, sdzlesme uyarinca alim hakkini alan tarafca s6zlesmeye konu varlik igin
odenen tutar sozlesmeye konu varligin maliyet bedelini olusturacaktir. Alim hakkini satan tarafca
sozlesmeye konu wvarlik icin tahsil edilen tutar ise sozlesmeye konu varligin satis bedelini
olusturacaktir.

Satim opsiyonunda, sézlesme uyarinca satim hakkini alan tarafca sozlesmeye konu varlik i¢in
tahsil edilen tutar s6zlesmeye konu varligin satig bedelini olusturacaktir. Satim hakkini satan tarafca
sozlesmeye konu varlik i¢in 6denen tutar ise sdzlesmeye konu varligin maliyet bedelini olusturacaktir.

Opsiyon sozlesmesinin verdigi hakkin kullanilmamasi durumunda ise sézlesmeye istinaden

herhangi bir kar veya zararin dogmasi sdz konusu olmayacaktir.
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Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinda islem yapan miisterilerin teminat hesaplarinda
bulunan nakdi teminatlarin TAKASBANK tarafindan nemalandirilmasi sonucu elde edilen
gelirler de genel hiikkiimler ¢er¢evesinde kurum kazancina dahil edilmesi gerekmektedir (Seri

No:1, Kurumlar Vergisi Genel Tebligi.)

SONUC

Tiirev Piyasalar yilizyildan fazla siiredir bat1 iilkelerinde aktif olarak kullanilmaktadir. Vadeli
islemler gelisen diinya kosullarina en hizli adapte olan ve kullamim her gecen giin artan yatirim

araclaridir.

Bir cok iilkede finansal piyasalarin gelismesiyle dogru orantili olarak vadeli islem piyasalari
kurulmaya baslanmig ve ayni oradan gelismeye devam etmistitr. Vadeli islem borsalarinin baslica
kurulus amaglarini; dalgalanmalarin kontrol altina alinmasi, bilgi aktarim hizinin artmasi yoluyla spot

piyasalarda etkinligin artmas1 ve ekonomik istikrara katki seklinde sayabiliriz.

Vadeli piyasalar daha ¢ok sahip olduklari riski yayma imkani sundugu i¢in firmalar tarafindan
kullanilmaktadirlar. Firmalar vadeli piyasalarda islem yaparak portfoy cesitlendirme, sigorta ve
korunma yontemlerine basvurarak sahip olduklar riski transfer etmeye ¢alisirlar. Gelecekte
karsilagilabilecek finansal risklerden korunmak igin, firmalar tarafindan vadeli piyasalarda islem

yapilarak, dnceden korunma, yatirim ve arbitraj avantaji saglanir.

Tiirev iirlinlerin “Riskten Korunma” fonksiyonu sayesinde risk, istekli olan spekiilatorlere
transfer edilmis ve olas1 kayiplara karsi tam ya da kismi korunma saglanmis olmaktadir ve boylelikle

ekonomideki farkli birey ve gruplar arasinda risk transferi gerceklestirilmis olmaktadir.

Etkili kullanildiginda vadeli islem ve opsiyonlar farkli tiirlerden yatirimer gruplarina avantaj
saglayabilmektedir. Spekiilator olarak nitelendirilen, {izerinde alim satim yaptiklart mali kullanmayan
ya da iliretmeyen yatirimcilar alim-satim araciligiyla kar elde edebilir; diger taraftan, riskten kaginanlar
(hedgers) alim satim yaptiklar1 mallardaki fiyat hareketliliginin getirecegi dezavantaji azaltabilir; hatta

bunu avantaja doniistiirebilirler.

Opsiyonlar, sermaye piyasasinin gelecekteki yonii hakkindaki genel kanaatin bir gostergesidir.
Bu bakimdan opsiyonlar, sermaye piyasasinin bir ¢esit barometresi olarak bilinir. Yatirimeilarin genel
olarak sermaye piyasasi ve Ozel olarak menkul kiymetlerin yakin gelecekteki performanslar
hakkindaki kanaatlerini yansitmasi bakimindan da opsiyonlar, piyasanin diizenli bir sekilde islemesi
ve beklenmedik paniklerden kaynaklanan asir1 dalgalanmalardan korunmasinda 6nemli bir islevi
yerine getirir. Opsiyonlarm diger bir islevi ise "Sermaye Piyasas1 Yatirim Sigortas1” fonksiyonunu
gormesidir. Tipki sigorta priminde oldugu gibi opsiyon primi adi altinda belli bir bedel karsiliginda
bir menkul kiymet veya yatirim portfOyiiniin degerinin belli bir seviyeden daha agagi olmamasi

boylelikle garanti edilmis olur.
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