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Opsiyonlarin ge¢misi oldukca eskiye dayanmakla beraber glinimiizde, diinyada ve
Turkiye’'de tlrev piyasalara ve opsiyonlara olan ilgi artmigtir. Opsiyonlar, hem organize
piyasalarda hem de tezgah UstU piyasalarda islem gormektedirler. Turkiye’de opsiyon
islemleri organize piyasa olarak Borsa istanbul catisi altindaki Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda islem goriirken, tezgah Ustl piyasa olarak ise bankacilik sektérii 6nem arz
etmektedir. Opsiyonlarin gelismesi; finans sektoriniin, bankacilik sektoriiniin gelismesi
ve modernizasyonu agisindan, tlkeye yabanci yatirimlarin gelmesi agisindan ve yerli ve
yabanci yatirnmcilarin risklerinin azaltilmasi agisindan biyik fayda saglamakla birlikte,
bilingsiz sekilde yapilan islemler blyuk zararlara sebep olabilmektedir. Bu ¢alismanin
amaci; opsiyon islemlerinin, yatirimcilara pek ¢ok fayda saglamakla birlikte, blyuk
zararlara da sebebiyet verebileceginin, 6zellikle opsiyonlarin kaldiragl islemler olmalari
sebebiyle, kiiclik bir yatirrmla bilylk kazanclar elde edilebilecegi gibi ¢ok bliyiik oranda
zararlarla da karsilasilabileceginin anlasiimasini saglamaktir. Bu ¢alismada, diinyada ve
Tlrkiye’de opsiyonlarin tarihsel gelisimi, organize piyasalarda opsiyonlar ve tezgah (st
piyasalar olarak blyiik 6nem arz eden bankacilik sektériinde opsiyonlar incelenmistir.
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THE DEVELOPMENT AND PRACTICE OF OPTION TRANSACTIONS IN STOCK MARKETS
AND BANKING

ABSTRACT

Although options history have been so old, recently both in the world and in Turkey
attention to the derivative market and options have been increased. Options have been
processed both in the organized market and over the counter market. In Turkey while
option transactions as an organized market have been processed in the derivatives
market (VIOP) under Turkey Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul), as over the counter
market banking sector has gained importance. Improvements of options can cause
developments in the financial sector, banking sector and modernization of these sectors.
In addition to these, these improvements can attract the attention of foreign investors
and can decrease the risks about local and foreign inverstors’ investments; however, the
transactions made unconsciously can cause huge damage. The aim of this study is, to
explain despite the fact that option transactions have brought a lot of benefits to the
investors, these transactions can also cause huge damage to them. Especially since the
options are leveraged transactions, with a little amount of investment huge amount of
profit can be gained, huge amount of damage can occur as well. In this study; options
historical development both in the world and in Turkey, options in the organized market
and options in banking sector which has great importance as an over the counter market
are examined.

Keywords: Options In The Banking Sector, Options, Organized Market, Over The Counter
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1. Giris

Opsiyonlar, tlirev Urinler icerisinde oldukca biiylik 6neme sahip olan finansal araclardir.
Opsiyonlar sahibine; belirli miktarda varhgi, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte
veya bu tarihe kadar alma ya da satma hakki verip, yikimlilik yiklemeyen anlasmalardir.
Opsiyonlar alicisina boyle bir hak vermesi, zorunlu tutmamasi agisindan diger tirev
Urlnler igerisinde farkli bir yere sahiptir. Ancak opsiyonun saticisi agisindan boyle bir hak
bulunmamakta, satici sézlesmede olan yiukimlGligind yerine getirmek zorundadir.

Opsiyonlarin tarihi oldukca eskilere dayanmakta olup, filozof, matematikci Thales’in
yasadigi donemde opsiyon islemi yapmis oldugu bilinmektedir. Opsiyonlarin yeni bir tGriin
olarak sunulmasinin sebebi; eskiden tarim Urlnleri lizerine yapilan opsiyon islemlerinin,
ginimizde finansal Grlnler Gzerine yapilmalarindan kaynaklanmaktadir. Opsiyon
islemleri uzun yillar tezgah Ustl piyasalarda islem gérmelerine ragmen, ilk kez Chicago
Opsiyon Borsasi Kurulu’nun (Chicago Board Options Exchange) kurulmasiyla 1973 yilinda
organize bir piyasada islem gérmeye baslamistir.

Tirev piyasalarin diinyadaki gelisimine gore Turkiye’de bu piyasalarin faaliyetlerinde geg
kalinmistir. Bunun sebebi, tlirev piyasalarin ortaya cikabilmesi icin sdzlesmelerde yer
alabilecek dayanak varlik fiyatlarinin piyasada serbestce belirlenmesi gereklilig§indendir.
Ancak 1980 yili 6ncesine kadar Tirkiye'de fiyatlar cogunlukla devlet tarafindan belirlendigi
icin piyasada fiyatlara yonelik belirsizlik olmamakta ve dolayisiyla tiirev piyasalara ihtiyag
duyulmamaktaydi. 1980 yilindan sonra disa acik bir sisteme gecilip, fiyatlarin piyasada
serbestce belirlenmesiyle beraber faiz ve doviz kurlarinda dalgalanmalar yasanmis ve
turev Urinlere ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. Bu siiregte finans sisteminde ve bankacilik
sektoriinde gelismeler yasanmis ve 2005 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi faaliyete
gecmistir. Ancak bu borsada opsiyonlar islem gérememistir. Tlrkiye’de organize borsada
islem goren ilk opsiyon sdzlesmeleri, Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda
(ViOP) Aralik 2012 tarihinde baslamistir. Tiirkiye’de giinimiizde organize bir piyasada
islem gérentiim vadeliislem ve opsiyon s6zlesmeleri ViOP ¢atisi altinda gerceklesmektedir.

Opsiyonlar borsalarda islem gorebilecekleri gibi tezgah Ustli piyasalarda da islem
gorebilmektedirler. Bankalar bu tezgah Usti piyasalar acisindan 6nemli bir yere sahiplerdir.
Borsalara nazaran daha esnek olan yapilari ve yatirrmcilarin ihtiyaclarina cevap verecek
yeni Urlnlerin ortaya ¢ikmasi ve kullanilmasi sebebiyle bu piyasalara olan ilgi son yillarda
oldukga artis gostermistir. Ancak son yillarda bilingsizce yapilan opsiyon islemlerinden
dolayi bazi yatirimcilarin ugradiklari zararlar glindemi oldukga mesgul etmis ve kisilerin
bu alanda yeterince bilgi sahibi olmadiklari gbzlemlenmistir.



Bu ¢alismanin amaci; opsiyonlarin Tlrkiye’de ve diinyada tarihsel gelisiminin incelenmesi,
organize ve tezgah Ustli piyasalarda gerceklesen islemlerin incelenmesi, tezgah Usti piyasa
olarak bankacilik sektériinde islem asamalarinin agiklanmasi, opsiyonlarin kullaniimasi
sonucu bireylerin ve firmalarin karsilasabilecegi avantaj ve risklerin degerlendirilmesinin
yapilmasidir. Bu sebeple bu calismada diinyada ve Turkiye’de opsiyonlarin tarihsel
gelisimi, organize piyasalarda ve tezgah Usti piyasalardaki opsiyonlarin islem hacimleri
Uzerinde durulmus, tezgah Ustl piyasa olarak bankacilik sektoriinde, bireylerin opsiyon
islemi yapma sebepleri ve bankacilik sektoriinde opsiyon islem asamalari incelenmis,
organize ve tezgah Ustl piyasalarin bireylere saglamis oldugu avantajlar ve riskler
Uzerinde durulmustur.

2. Diinya’da Opsiyonlarin Geligimi
a. Tarihsel gelisim

Opsiyon soézlesmeleri, belirli miktarda varhgi, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte
veya Oncesinde, alma veya satma hakki saglamaktadirlar. Hem borsada hem de tezgah
Ustl piyasada uygulanabilen opsiyonlar tGlkemizde genellikle tezgah Ustli piyasada islem
gormektedir (Akcay vd., 2009: 156). Alim (call) opsiyonu sahibine belirli bir enstriimani,
belirli fiyattan, belirli bir vade igerisinde satin alma hakki verirken; satim (put) opsiyonu
sahibine belirli bir enstriimani, belirli bir fiyattan belirli bir zaman dilimi icerisinde satma
hakki vermektedir. Opsiyon sozlesmelerinde, vade tarihinde opsiyon sahibi (alicisi)
hakkini kullanmayarak sézlesmeyi feshedebilmektedir (Ginal, 2012: 112-113). Opsiyon
sozlesmelerinde alici ve satici olmak Gzere iki taraf bulunmaktadir. Bir yatirnmci gelecekte
ilgilendigi varligin fiyatinin yiikselecegini bekliyorsa bugiinden ilgili varligin fiyatini
sabitlemek icin alim opsiyonu alir. Bir alim opsiyonu icin vade tarihinde sozlesmede
anlasmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisik ise opsiyonu kullanmak karl olurken,
tersi durumda ise spot piyasadaki fiyat, s6zlesmedeki fiyattan dislik ise opsiyon sahibi
opsiyonu kullanmak yerine ilgili varligi piyasadan almayi tercih eder. Alim opsiyonunun
saticisi ise fiyatlarin diisecegi ya da tahsil ettigi primden fazla artmayacagi seklinde bir
beklenti icerisindedir. Bu beklentinin gerceklesmesi durumunda alici taraf opsiyonu
kullanmaz ve satici aldigi prim kadar kar elde eder. Satim opsiyonlarinda ise opsiyonu
alan taraf fiyatlarin disecegini disinmektedir. Beklentisi dogru ciktiginda finansal
varligl daha yuksek fiyattan opsiyon saticisina satma hakki elde edecektir. Ancak fiyatlar
yukselirse bu durumda opsiyonu kullanmak alici agisindan karli olmaz. Bu durumda alici
odedigi prim kadar zarar eder. Opsiyon saticisi ise fiyatlarin yikselecegini ve opsiyonun
kullanilmayacagini beklemekte, aldigi prim kadar kar elde edecegini disliinmektedir
(D6nmez vd., 2002: 120-121).



Turev Urinlere aitilk 6rnekleritarimsal Grtinler Gizerine yazilan anlagmalar olusturmaktadir.
Bunun sebebi, o donemde ticareti yapilan Griinlerden en ¢ok tarim Urinlerinde belirsizlik
yasanmasidir. Bu belirsizligin giderilmesi amaciyla taraflar, fiyatlarin bugiinden belirlendigi,
teslimatin ise daha sonraki bir tarihte gerceklestigi ikili anlagsmalar yapmislardir. Ancak
zaman icerisinde, konjonktlire gore taraflarin bazi durumlarda taahhitlerini yerine
getirmedikleri ortaya ¢ikmistir. Ornek olarak, mal teslim etmesi gereken bir ciftginin,
zaman icerisinde fiyatlarin artmasiyla birlikte mali anlasma yaptigi kisiye satmaktan
vazgecip, baskasina satabildigi veya alicinin mali daha ucuz bir fiyattan buldugunda,
anlasma yaptigl kisiden almaktan vazgecip, ucuza satan saticidan almayi tercih ettigi
belirtilmistir. Bu durum, teslimati garantileyen organize piyasalarin ortaya g¢ikmasina
sebep olmustur (Yildirak vd., 2008: 2).

Opsiyon sozlesmelerinin tarihsel anlamda gelisimi incelenirken, ilk kullanimlarinin eski
Yunan ve Roma donemlerine kadar gittigi belirtilmektedir. Thales, astronomi bilgisini
kullanarak bir sonraki ilkbaharda zeytinden iyi trin alinacagini tahmin etmis ve hasat
mevsiminden Once zeytin presleri icin pres sahipleriyle anlasma yapmistir. Thales
beklentisi gerceklesince, bu opsiyon anlasmalarini devreye sokmus ve anlasma sayesinde
presleri diger ciftcilere kiraya vermistir. Opsiyonlarin tarihsel gelisiminde, 17. yizyilda
Hollanda’daki lale soganlari lizerine yazilan opsiyonlar 6nem arz etmektedir. Lale alim
ve satiminin oldukca popller oldugu dénemlerde, fiyat belirsizligini 6nlemek amaciyla
lale Ureticileriyle lale tiliccarlari opsiyon sozlesmeleri yapmislardir. Ancak Hollanda’da
yasanan takas sorunlari sebebiyle opsiyonlar, bir sireligine giindemden uzaklassa
da, opsiyon piyasalari ingiltere’de 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri (izerine
yazilan sozlesmelerle tekrardan canlanmaya baslamistir. Fakat takas sirasinda taraflarin
yiktumliluklerini yerine getirmemeleri sebebiyle opsiyon piyasasi zarar goérmis ve
opsiyon islemleri yasadisi ilan edilmistir. Opsiyonlarin Amerika’da ilk kullanimlari ise, ig
savas zamanina denk gelmektedir. Savas sebebiyle mal ve girdi fiyatlarinda istikrarsizliklar
meydana gelmis, bu durum fiyat belirsizliklerinden korunmak igin ciftgileri, tliccarlar ve
girdi saglayanlarla anlasma yapmaya yonlendirmistir (D6nmez vd., 2002: 119).

1900’14 yillarin baslarinda bir grup firma Amerika’da Satim ve Alim Opsiyonu Broker’lari ve
Dealer’lari Dernegi’ni (Put and Call Brokers and Dealers Association) kurmustur (D6nmez
vd., 2002: 119). Burada, bir kisi bir opsiyon almak istediginde, bu birligin bir Gyesi s6z
konusu opsiyonu satacak bir satici bulmaya calisir, birlige Gye herhangi bir firmanin
opsiyonu yazacak kimseyi bulamamasi durumunda ise, ilgili sozlesmeyi kendisi yazardi.
Baska bir ifadeyle liye firma, ya alici ile saticiyi bir araya getirerek araci (broker) rollini
Ustlenmekte ya da Uye firmanin kendisi, islemde pozisyon alarak islemci (dealer) rollini
oynamaktaydi. Ancak buradaki tezgah Ustl piyasanin bazi eksiklikleri bulunmaktaydi. Bu
eksiklikler; piyasa, opsiyonu elinde bulunduran kisiye, s6zlesmeyi vadesinden 6nce baska



birine satma hakki vermemekte, yani likidite imkani saglamamaktayd. Ikinci olarak,
opsiyonu yazan tarafin performansi sadece liye firmanin garantisi altinda bulunmaktayd:.
Bu sebeple Uye firmanin iflas etmesi durumunda opsiyonu elinde bulunduran kisinin
magduriyeti s6z konusu olmaktaydi. Bu durum da bir glven sorununa sebebiyet
vermekteydi. Ayrica givenilirlik ve de likidite agisindan sorun olmasi sebebiyle islem
maliyetleri yliksek olmaktaydi (Yilmaz, 1998: 6-7).

Mal Uzerine vadeli islem sozlesmelerinde dinyadaki en eski borsa konumundaki
Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade — CBOT), hisse senetleri (izerine opsiyon
sozlesmelerini isleme sunmak istemis, ancak izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlarinin
islem gorecegi ilk organize opsiyon borsasi olan Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu'nu
(Chicago Board Options Exchange - CBOE) 1973 yilinda kurmustur. Bu borsada islemler
26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi icin diizenlenmis alim opsiyonlariyla baslamistir
(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2008: 452). 1973 yilina kadar opsiyon islemleri
cogunlukla tezgah Ustl piyasalarda gerceklesmistir. 1973 yilinda CBOE'nin kurulmasiyla,
opsiyonlar organize bir borsada islem gdérmeye basladilar. ilk olarak hisse senedi alim
opsiyonlari, daha sonra 1977 yilinda ise, hisse senedi satim opsiyonlari isleme agilmistir.
CBOE’den sonra opsiyonlar pek cok borsada islem gérmeye baslamistir. Dévize dayali
opsiyon islemleri 1982 vyilinda, endekse dayali opsiyon islemleri ise, 1983 yilinda
baslamistir (D6nmez vd., 2002: 120).

CBOE yatirimcilara, opsiyon sozlesmelerinin alim satiminin yapilabilecegi organize bir
piyasa ortami sunmus, opsiyon sozlesmelerine yonelik sartlari, terminolojiyi standart
hale getirmis ve piyasanin likiditesini arttirmistir. Opsiyon s6zlesmesi alici veya saticilari,
opsiyonun vadesinden 6nce piyasada pozisyonlarini kapatabilme imkanina kavusmuslardir.
Ayrica CBOE, opsiyon alicisina, opsiyon saticisinin yukimluliglini yerine getirecegini
garantileyen takas merkezi sistemini baslatmistir (Yilmaz, 1998: 7-8).

CBOE'yi American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Midwest Stock Exchange,
Pacific Stock Exchange takip etmistir. Borg araclari izerine opsiyonlar hisse senetlerinden
sonra gerceklesti. 1982 yilinda ilk kez CBOT’da hazine bonosu lzerine opsiyonlar islem
gormuslerdir (Uzunlar, 1998: 5-6).

Opsiyon islemleri, 1987 yilinda menkul kiymet piyasalarinda yasanan krize kadar gelisme
gostermis, bu krizden etkilenen ve dnceden opsiyon sézlesmelerinde pozisyon alan pek
¢ok yatirnmci bu slirecte piyasadan uzak kalmayi se¢mislerdir. Bu slirecte tezgahstu
piyasalarda da gelismeler gézlemlenmistir. Tezgah Ustl piyasalarda yasanan gelismeler,
organize piyasalarin islem hacminde olumsuz etkilere sebep olmuslardir. Tezgah Usti
piyasalarda sozlesmeler, taraflarin ihtiyaclarina gore sekillendigi icin kisa zamanda 6nem
kazanmuglardir. 1990’l1 yillarin baslarinda organize piyasalar, yatirimcilarin ilgisini gekmek



amaciyla yeni pek cok Grlinu piyasaya cikarmislardir. Opsiyonlarin popdlaritesi her gecen
glin biraz daha artmakta, opsiyonlu islemlerde, diinyadaki islem hacmi ve sbézlesme
cesitliligi her gegen giin biraz daha artis gostermektedir (Yilmaz, 1998: 8-9).

b. Opsiyonlarin kiiresel diizeyde islem hacimleri

Diinya Borsalar Federasyonu’nun (World Federation of Exchanges — WFE) opsiyonlarin
islem gordigl Gye borsalardan almis oldugu verilere gore, 2011 yilinda 25,2 milyar adet
vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi islemi meydana gelmistir. Borsalarda gerceklesen
global vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin toplam islem hacmi, 2001 yilindan bu
yana 6 katina ylkselmistir. 2001 yilinda 2,7 milyar adet olan opsiyon sozlesmeleri islem
adedi 2011 yilinda 13 milyar adete varmistir. Diinya borsalarinda islem géren opsiyonlarin
dayanak varliklar agisindan incelenmesi durumunda en ylksek payi borsa endeksi opsiyon
sozlesmelerinin aldigl gozlemlenmektedir. Bu sozlesmelere ait islem adedi 2011 yilinda
6 milyar adete ulasmis ve boylece opsiyon islem hacminin %44’tinii olusturmuslardir.
Endeks opsiyonlarinda lider borsa Kore Borsasi’dir. Bu borsada islem goren Kospi 200,
diinya organize opsiyon piyasalarinda en yiiksek islem adedine sahip s6zlesme olmaktadir.
CBOE’de islem goren “S&P 500” endeksi opsiyonlari da yatirimcilar arasinda ilgi ¢ceken bir
endeks opsiyon tlrtdir.

Borsa endeks opsiyonlarindan sonra en ¢ok islem goren tir hisse senedi opsiyonlaridir.
Hisse senedi opsiyonlari 2011 yilinda 4 milyar adet islem hacmine ulasmis olup toplamdaki
paylari %32’dir. Endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlarindan sonra en ¢ok islem
goren opsiyon tlrl borsa yatirim fonu opsiyonlaridir. 2011 yilinda 2 milyar adete yaklasan
islem hacmi ile toplam igindeki payr %15’tir. Faiz opsiyonlarinin toplam igindeki payi
%5 olup 2011 yili itibariyle 590 milyon adetlik islem hacmine ulagsmistir. Yabanci para
opsiyonu islem hacmi, dinyadaki toplam opsiyon islem hacminin %2’sini meydana
getirmektedir. Bu opsiyonlara ait islem hacmi 2011 yilinda 290 milyon adet olmustur.
Hindistan Borsasi’nda Ekim 2010’da islem gérmeye baslayan bu opsiyonlarin islem hacmi,
tim dlnya borsalarindaki yabanci para opsiyonu islem hacminin %87’sine varmistir.
Yatirimcilar arasinda en ¢ok ilgi ceken yabanci para opsiyonu ABD Dolari/Hindistan Rupisi
paritesi Gizerine olmaktadir.

Ote yandan borsalarda islem géren emtia opsiyonlarinin toplam islem hacmi 124 milyon
adet seviyesinde olmaktadir. Bu opsiyonlarin toplam igindeki payr %1'dir. Yatirimcilar
tarafindan en c¢ok tercih edilen emtia opsiyonlari altin, gimlis ve ham petrole dayal
opsiyonlar olmaktadirlar. Emtia opsiyonlarinda da faiz opsiyonlarinda da genellikle bir
vadeli islem s6zlesmesi Uzerine yazilan opsiyonlar tercih edilir. Sinirli sayida borsada islem
gdérmesine ragmen egzotik opsiyonlar son birkag yilda hayli hizli bir gelisme sergilemistir.
Ancak 2011 yilinda 101 milyon adete ulasan islem hacminin organize piyasalardaki payi



%1 olmaktadir. Egzotik opsiyonlar, en az islem hacmine sahip opsiyon tiridur. Clinki bu
opsiyonlar genellikle tezgah Ustl piyasalarda islem gérmektedir. ABD’deki CBOE, egzotik
opsiyonlarin en ¢ok islem gordigu borsadir (Yumurtaci, 2013: 8-10).

2014’te 21,7 milyar tirev Urln kontrati islem gérmds olup, bunlarin 12 milyarini futures
kontratlar olustururken, 9,7 milyarini opsiyon kontratlari olusturmaktadir. 2014’teki
turev islem oraninin 2013’teki 21,6 milyar olan islem oranina gore bir miktar arthgi
gozlemlenmektedir (Naacke vd., 2015: 4).

3. Turkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi
a. Tarihsel gelisim

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki gelisimine gore Tiirkiye’de bu konudaki
faaliyetlerde ge¢ kalinmistir. Vadeli piyasalarin olusabilmesi icin, s6zlesmede yer alan
dayanak varhgin fiyatinin piyasada serbestce belirlenebilmesi gerekmektedir. Ancak
1980 oncesine kadar Tirkiye’de fiyatlar ¢cogunlukla devlet tarafindan belirlendigi icin bir
fiyat dalgalanmasi ve risk s6z konusu olmamaktaydi. Bu nedenle 1980 6ncesinde vadeli
islemlere yonelik bir gereklilik olmamaktaydi. 1980 yilindan sonra fiyatlarin piyasada
serbestce belirlendigi disa acik bir sisteme gecilmistir. Bu donemden sonra faizler serbest
birakilmis, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmistir. Bu slirecte finans sistemi
ve bankacilik sektériinde modernizasyon ve gelismeler yasanmistir. Tiirkiye 1999 yilinin
sonunda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) temellerini atmis ve 2005 yilinda
VOB’u acarak vadeli islemler piyasasini harekete gecirmistir (Apak ve Uyar, 2011: 77).

1980 yilindan sonra ihracata dayali blylime anlayisi benimsenmis, faiz orani ve déviz kuru
piyasada serbestce belirlenmeye baslanmis, Tlrk Lirasi (TL) konvertibl hale getirilmis,
sermaye hareketleri serbestlestirilmis, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), istanbul Altin Borsasi ve Bankalararasi Para Piyasasi faaliyete
gecmistir. Bu siiregte faiz orani ve doviz kuru gibi degiskenlerin dalgalanmaya birakilmasiyla
turev Urlnlere ihtiya¢ duyulmaya baslanmis, bu triinler tezgah Usti piyasalarda kullanima
gecmistir. TUrkiye'de ilk organize tiirev piyasa 1997 yilinda kurulmus olsa da, uygulamada
isleyen ilk organize tiirev piyasaya 2005 yilinda faaliyete gecen VOB olmustur. Tirkiye
tarihsel siireg icerisinde, istanbul Altin Borsasi biinyesindeki Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasi (1997), iIMKB biinyesindeki Vadeli islemler Piyasasi (2001), VOB (2005) olmak
Uzere organize tirev piyasalara sahip olmustur (Ersoy, 2011: 67). Son olarak da Borsa
istanbul biinyesindeki Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete gecmistir.

Turkiye'de tlrev piyasalar forward piyasalarla ilgili dizenlemelerin yapilmasiyla
baslamistir. Turk Parasi ve Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile birlikte, dovizle
ilgili islemlerde ilgili diizenlemelere yer verilmis, gercek ve tizel kisiler vadeli doviz



alim satimi yapabilme imkanina kavusmustur (Yik¢l ve Yicel, 1995: 58). 16.07.1985
tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) aldigi bir kararla, Merkez Bankasi
ile ticari bankalar arasinda swap islemlerini belirli kosullarla baslatmistir. Merkez Bankasi
27.09.1985 tarihinde bir genelge yayinlamis ve bu genelgeyle daha 6nce yalnizca Merkez
Bankasi ile bankalar arasinda yapilan vadeli doviz alim satim isleminin bankalar arasinda
yapilabilmesine imkan saglamistir. Buna ilave olarak, genelgede déviz TL kurunun
bankalar arasinda serbestce belirlenecegi ve vadenin en ¢ok Ug ay olacagi agiklanmistir.
Futures piyasalarla ilgili olarak ilk yasal dizenleme, 1992 yilinda yapilmistir. Yapilan
diizenlemelerle SPK, futures piyasalarla ilgili dlizenlemeler yapmaya ve futures borsalar
acmaya hak kazanmistir (Chambers, 2012: 192-193).

1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve kambiyo vergileri
nedeniyle, Glkemizde forward islemler azalmis ve bu islemlerin biyik ¢ogunlugu kiyi
bankaciligi merkezlerine (off — shore banking centres) kaymistir. TCMB tarafindan 1994
krizi sonrasinda agilan doviz forward piyasasi, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii
yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. ithal veya ihra¢ edilen altin, pamuk vb. gibi
Urlnlerde riskten korunmak amaciyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerle
vergiye tabi olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda, ilkemizde vadeli islem ve
opsiyon uygulamasi konusundaki ilk diizenleme, 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi takiben, 18.10.1996 tarih ve
22791 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasi Yonetmeligi” ile istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dévize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim satimina iliskin olarak esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih
ve 22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine
iliskin Yénetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine
iliskin Yonetmelik” ile hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal
gostergeler lzerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasina iliskin olarak
esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini, tiyeliklerini
diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’'de
yayinlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik”in 56. maddesiyle yururlikten kaldirilmis ve daha sonra yeni yonetmelikler
19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige girmistir. Emtia
Uzerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
cikartilan “Ticaret Borsalari Vadeli islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi” kapsaminda
diizenlenmistir. Ulkemizde 1994 yilinda, organize tiirev piyasalarin kurulus ¢alismalari
kapsaminda, IMKB biinyesinde Vadeli islemler Piyasasi Midirltgii kurulmustur. Organize
bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin kurulmasi kapsaminda yapilan ¢alismalar
sonucunda 15.08.2001 tarihinde déviz (Amerikan dolari) tGzerine vadeli islem so6zlesmeleri



islem gérmeye baslamigtir. 30.12.2003 tarihinden itibaren de Euro Uzerine vadeli islem
sdzlesmeleri yatirimciya sunulmustur (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2008: 453).

istanbul Altin Borsas’nda altin iizerine vadeli islemlerin alim satimina 1997 yilinda
baslanmis olmasina ragmen o6zellikle 2001 senesinde yasanan kriz sonrasinda, sabit
doviz kuru sisteminden dalgali déviz kuru sistemine gegilmesiyle meydana ¢ikan doviz
kuru belirsizlikleri nedeniyle, vadeli piyasa calismalari IMKB biinyesinde hizlandirilmistir.
Bunun Uzerine, 19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/3025
sayili Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB AS) kurulmustur.
Onceleri IMKB biinyesinde yer alan borsa 04.02.2005 tarihinden itibaren izmir’de Anonim
Sirket seklinde ayri bir borsa olarak faaliyete ge¢mistir (Celik, 2012: 37). VOB’un faaliyete
baslamasiyla birlikte finansal sistemin dnemli bir ayagi da tamamlanmis olup, reel sektor
ve finans sektorl, yurtici ve yurtdisi piyasalarda ortaya ¢ikacak dalgalanmalara karsi
korunma imkanina kavusmuslardir (Ersoy, 2011: 71).

2005 tarihinden itibaren tiirev islemlerin yiritildiigi Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi,
30.12.2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Resmi Gazete’de yayinlanip
yurirliige girmesiyle birlikte Borsa istanbul catisi altinda faaliyetlerini siirdiirmeye
baglamistir. 05.08.2013 tarihi itibariyle de VOB sézlesmeleri Borsa istanbul'da islem
gormeye baslamistir (Aslan ve Terzi, 2013: 230).

b. Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (ViOP)

Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (ViOP) islemlerine Aralik 2012 tarihinde,
pay vadeli islem sozlesmeleri ve pay opsiyon sozlesmeleriyle baslamistir. Pay opsiyon
sozlesmeleri, Turkiye’nin organize borsada islem goren ilk opsiyon sozlesmeleridir. 4
Nisan 2013 tarihinde ViOP, endeks opsiyon stzlesmelerini de isleme agmistir. 5 Agustos
2013 tarihinde Borsa istanbul A.S. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ile Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi A.S.”nin (VOB) alim satim platformlari ViOP ¢atisi altinda birlesmis ve
Turkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, Borsa istanbul VIOP biinyesinde tek
bir alim satim platformunda islem gérmeye baslamistir. ViOP’ta finans, enerji ve emtia
tlirev Uriinleri islem gérmektedir. ViIOP’ta islem goren finansal tiirev iiriinler; Pay, BIST 30
Endeks, Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD Vadeli islem Sézlesmeleri ve Pay, BIST 30 Endeks,
Mini BIST 30 Endeks, Dolar/TL Opsiyon Sézlesmeleridir. ViIOP’ta islem goren enerji ve
emtia tlrev Urlnleriise; Altin, Dolar/Ons Altin, Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Baz
Yiik Elektrik Vadeli islem Sézlesmeleridir (Borsa istanbul, 2014: 1).
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4. Organize Piyasalara Yonelik Avantajlar ve Elestiriler
a. Avantajlar

Organize piyasalarda konulan kurallar, bu piyasalari tezgah Ustl piyasalara gére daha
glvenilir hale getirmistir. Bu acidan bakildiginda en 6nemli avantajlardan bir tanesi,
yatirimcilar icin kar zarar tablolarinin her glinlin sonunda glincellenmesidir. Ayrica
organize piyasalardaki teminat sistemi, yatirimcilarin karsi karsiya kalabilecekleri riskin
ortadan kaldirilmasi agisindan énem arz etmektedir. isleme baslarken yatirilan ciizi
miktarda teminatla buylk tutarli varliklar kontrol altina alinabilmektedir. Turev piyasalarda
yatirimcilar kaldirag etkisiyle, Gizerine s6zlesme diizenlenmis olan varligi daha az maliyetle
kontrol edip, daha bliylik kazanglar elde etme olanagina sahip olmaktadir. Ayrica organize
piyasalarda islemlerin takas kurumu nezdinde gerceklesmesi, alim satim islemlerinin
garanti altinda olmasini saglamaktadir (Celik, 2012: 9).

Tlrev piyasalar, finansal piyasalarda dolasan nakit icin alternatif yatirrm olanaklari
sunmaktadir. Yatirimcilarin isteklerine cevap verecek ¢ok sayida enstriimana sahip
olunmasindan dolayi, piyasalar daha etkin ¢alismaktadir. Araci kuruluslara yonelik
gerceklestirilen denetimlerle, piyasa oyuncularinin daha disiplinli olmasiamaclanmaktadir.
Tarev Urlnler, risk yonetiminin daha etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir
(istanbul Ticaret Odasi, 2006: 14). Vadeli piyasalar genellikle spot piyasalarin daha likit
olmasini saglamaktadir. Ote yandan olumsuz fiyat degisikliklerine karsi korunma imkani
oldugu icin, spot piyasada islem goéren mal veya kiymetlere olan yatirimci ilgisi de
artmaktadir. Tlrev piyasalar; piyasa bilgisi oldugu halde sermayesi yetersiz oldugu igin
pozisyon alamayan yatirimcilara, daha kii¢clik miktarda nakitle daha blyik pozisyon alma
imkani saglamakta ve kaldirag etkisiyle yliksek kazang elde edilmesini miimkin kilmaktadir.
Tirev piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve riskin yayilmasi agisindan
secenekler sunmaktadir. Vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmasina ve spot
piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasina yardimci olmaktadir (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 2008: 453-454).

Kisaca ozetlemek gerekirse vadeli piyasalar yatirimcilara; gelecege yonelik fiyat kesfi
saglar. Fiyatlarin olusumunun etkin bir sekilde gerceklesmesi ve gelecege yonelik ortaya
cikabilecek olumsuz fiyat degisikliklerinde etkin risk yonetiminin saglanmasinda etkilidir.
Yatirimcilara sadece yikselen piyasalarda degil, diisen piyasalarda da kar etme imkani
sunar. Kaldirag etkisiyle, daha distik bir maliyetle daha yiksek bir getiriden faydalanmak
mimkindir. Gergekgi bir Gretim planlamasi yapilmasinda etkili olan vadeli piyasalar,
yatirimcilara erken uyari saglamakta, risk yonetim araci olarak tlrev piyasalari kullanan
firmalara rekabet avantaji kazandirmaktadir. Ayrica vadeli piyasalar, paranin dolasim
hizinin artmasini, yatirrm ortaminin ¢esitlenmesini saglarken yabanci sermayenin
ekonomiye gelmesine de katki yapmaktadir (Kayacan vd., 2010: 440).
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b. Elestiriler

Turev piyasalardaki kaldirag fonksiyonunun, yatirimcilara biyik kazanclar saglayabilecegi
gibi buylk kayiplara da sebebiyet verebilecegi unsuru elestirilen bir unsur olmakla
birlikte oldukca dikkate alinmasi gereken bir noktadir. Borsa yonetimleri tarafindan bu
elestirilere cevap verebilmek icin, piyasada baslangi¢c teminatinin yaninda slrdirme
teminati gibi uygulamalara yer verilmektedir. Bir baska elestiri, tirev Grlnlerin pek ¢ok
avantaj sunmalarinin yani sira, isleme konu olan kontratlarin karmasik yapisi ve st diizey
uzmanlik gerektirmesi, tlirev piyasalarin elestirilmelerine sebep olmaktadir (Celik, 2012:
10). Standart vadeli islem so6zlesmelerinin ortaya ¢ikmasiyla spot piyasalarda volatilitenin
arttigini, tlrev piyasalarin riskten korunmak isteyen yatirrmcilar yerine spekilatorler
tarafindan kullanilarak istikrarsizliga neden oldugunu savunan gorisler olmaktadir. Spot
piyasalarda vadeli islemlerle birlikte likiditenin azaldigina yonelik olarak da elestiriler
mevcuttur (istanbul Ticaret Odasi, 2006: 15).

5. Tezgahiistii Piyasa Olarak Bankacilik Sektériinde Opsiyon islemleri
a. Organize piyasa ve tezgahiistii piyasa karsilastirmasi

Opsiyonlar, organize piyasalar olan borsalarda da tezgah Ustlu piyasalarda da islem
gorebilirler. Opsiyonlar ilk olarak tezgah Ustl piyasalarda ortaya ¢ikmislardir. Daha sonra
bu islemleri bir diizen cergevesinde yiuritmek amaciyla borsalar kurulmus ve opsiyonlar
borsalarda da islem gérmeye baslamistir. Tezgah Ustl piyasalarla organize piyasalar
arasinda bazi farkhhklar bulunmaktadir. Organize piyasa olarak borsalarda islem goren
opsiyonlarda; standardizasyon, halka agik fiyatlandirma, takas merkezinin ve marjin
sisteminin bulunmasi gibi bazi standart 6zellikler bulunurken, tezgah Ustl piyasalarda
esnek bir yapi hakim olmaktadir.

Organize opsiyon piyasalari, tezgah Ustl piyasalarda eksik olan alim satim mekanini,
sozlesmelerin; kullanim fiyati, vade sonu tarihi gibi standardizasyonunu, hukuki altyapiyi
saglamak, likiditeyi tesis etmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Béylece opsiyon sdzlesmelerinin
hisse senetleri gibi piyasada alinip satilabilirligi kolaylasmis, opsiyon sozlesmelerinin
rahatlikla el degistirebilecegi ikinci el piyasanin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Yilmaz, 1998:
12).

Borsa opsiyonlari icin sayilan standart ozellikler tezgah Ustl opsiyonlar icin gecerli
degildir. Tezgah (st opsiyonlarin en temel ozelligi esnekliktir. Esneklik; (izerine opsiyon
yazilan Uridn miktarinin, vadenin, kullanim fiyatlarinin musterinin ihtiyaclarina gore
belirlenmesini ifade etmektedir. Tezgah Ustl opsiyonlarda borsa opsiyonlarina gore
vadeler daha uzundur. Borsada islem goren opsiyon sdzlesmelerinde takas merkezi gibi
risk Ustlenici bir kurum varken, tezgah (st opsiyonlar igin boyle bir kurumun varligindan
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soz edilemez (Ergeg, 1997: 56).
b. Tezgahiistii piyasada islem géren opsiyonlar (OTC)

Opsiyonlar ilk olarak tezgah Ustl piyasalarda ortaya ¢ikmistir. Tezgah Ustl piyasa; sirket
yoneticilerinin, risklere karsi korunma amaciyla opsiyon alip sattiklari bir piyasadir. Bu
piyasada opsiyonlarin sartlari ve blytkluga taraflarin ihtiyag ve istekleri dogrultusunda
belirlenmektedir. (Uzunlar, 1998: 6).

Bu opsiyonlar banka veya finans kuruluslari ile musterileri arasinda gerceklesmektedir.
Opsiyonlarin kontrat biyklikleri, vadeleri standart degildir. Bunlar banka ve misterisinin
ihtiyaglari dogrultusunda belirlenmektedirler. Opsiyon primi yalnizca anlagsmanin
taraflari tarafindan bilinmektedir. Prim disinda herhangi bir teminat gerekli degildir. Bu
opsiyonlarin bazilari aliciya, opsiyonu satin almis oldugu bankaya vadeden 6nce satma
olanagi vermektedir. Tezgah Ustl opsiyonlarinin saglamis oldugu esneklik avantaj olarak
goralurken, islemin yerine getirilememesi ve kredi riski gibi dezavantajlara da sahiptirler
(Ersan, 2003: 96). Tezgah Ustl piyasalar hukuki olarak diizenlenmemistir. Kurallari ticari
sagduyu ve duristlige dayanmaktadir. Bu sebeple maliyeti arttiran sinirlamalar ve
blrokratik engeller bulunmamaktadir. Organize opsiyon piyasalarinda buyik miktarda
satim opsiyonu alinmasi piyasada bir yatirnmcinin kot haberler aldigl yoniinde piyasaya
sinyal vermektedir. Bu durum piyasanin sendelemesine sebep olabilirken, tezgah usti
piyasalarda boyle bir durum pek s6z konusu olmamaktadir. Tezgah Ustl piyasalar diger
yatirimcilarin islemlerin tamamlandigini bilmelerine gerek olmadigi 6zel piyasalardir.
Tezgah Ustl piyasalar kredi riskine aciktir, kredibilitesini kanitlayamamis yatirrmcilar bu
piyasalarda kolay tutunamamaktadir. Ayrica bu piyasada yapilan islemlerin buyuikliga
¢ogu yatirimcinin altindan kalkamayacagi boyuttadir (Yilmaz, 1998: 10-11).

Uluslararasi Odemeler Bankas’’nin (Bank for International Settlements-BIS) derledigi
verilere gore, 13 Ulkeye ait (G10 llkeleri, isvicre, Avustralya ve ispanya) tezgah st tiirev
Urlnleri temsili agik pozisyon tutari, 2001 yilindan 2013 yilina kadar 6 katina ¢ikarak 577
trilyon dolar seviyesine varmistir. Opsiyon sozlesmeleri de, 2001-2011 yillari arasinda 4
kat artarak 66 trilyon dolara yiikselmistir. Ancak, kiiresel kriz yillari olan 2008 ve 2009
yillarinda opsiyon islemlerinin temsili agik pozisyon tutarlarinda gerileme gézlemlenmistir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi’'nin verilerine gore, tezgah Ustii opsiyon sdzlesmelerinin
temsili acik pozisyon tutarlari, diinya organize opsiyon piyasalarina kiyasla oldukga yiksek
olmaktadir. 2011 yilinda hisse senedine dayali opsiyonlarin temsili agik pozisyon tutari
tezgah Ustl piyasalarda 4 trilyon dolar iken, organize piyasalarda bu rakam 2 trilyon
dolardir. Faize dayali opsiyon sozlesmelerinde tezgah Ustl piyasalarda temsili acik
pozisyon tutari 51 trilyon dolar iken, organize piyasalarda 32 trilyon dolardir. 2011 yilinda
dovize dayali opsiyon sozlesmeleri temsili Griin tutari 10 trilyon dolar iken, bu rakam
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organize piyasalarda sadece 87 milyar dolardir. Tirkiye’de ise, Vadeli islemler ve opsiyon
piyasalarinin diinyadaki gelisimine gore bu piyasalarin gelisimi daha ge¢ gergeklesmistir.
Turkiye’de 1980’lere dek fiyatlarin ve kurlarin devlet tarafindan belirlendigi, 1989’a dek
sermaye hareketlerinin serbest olmadigi bir piyasa vardi ve bu sebeple satilabilecek bir
fiyat riski yoktu. Dolayisiyla, bu ortamda vadeli islemlerin yeri olmamaktaydi. Tirkiye’'de
finansal piyasalarin hizli gelisimiyle birlikte tlrev Grdnlerinin kullanimi da énemli bir
artis gostermistir. Ancak tiirev islemlerinin buyik bir kismi hala tezgah Usti piyasalarda
gerceklesmektedir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) Finansal
Piyasalar Raporuna gore, tezgah Ustl tlrev islemlerinin toplam tirev islemler icerisindeki
payl %97 olmaktadir (Yumurtaci, 2013: 16-18).

Tezgah Ustl piyasalar, sundugu avantajlara ragmen bazi eksiklikleri de iglerinde
barindirmaktadir. Buna gore; opsiyon alicisi, her zaman dislik performans riskiyle karsi
karsiyadir. Opsiyon alicisinin, yazicinin yikimlUlGgini yerine getirmemesi riskiyle
her zaman karsilasma riski oldugu igin yazicinin kredi notu slire¢ boyunca 6nem
kazanmaktadir. Alici ve satici sayisi oldukga yetersiz oldugu igin piyasa yeterince rekabetgi
bir piyasa olmamakta, bu da opsiyonlarin yanls fiyatlanmasina yol agmaktadir. Kullanim
fiyatlari, vade tarihleri ve primler, hemen her sozlesmede degisiklik arz etmektedir.
Standardizasyonun yetersiz olmasi OTC opsiyonlarinda ikincil piyasanin gelisimini
engellemektedir. Bununla beraber, ikincil piyasanin yeterince likit olmamasi da bu
piyasanin yayllmasini engellemektedir (Giddy, 1994: 209).

OTC turevlerin hizli bliyime, gelisme gostermesi ticari ve yatirim bankaciliginin
modernizasyonuna ve finansin kiiresellesmesine eslik etmistir. Ginimizde kiresel
olarak faaliyet gosteren finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla OTC tlirev araglari ve
piyasalari da gelisme gostermistir. Kurumsal yatirimcilar, déviz ve tirev piyasalarinda
giderek artan bir rol oynamaktadir. Emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve
bankalarin tuttuklari déviz, pek ¢ok finansal olmayan sirketin tuttugu miktarin oldukca
Uzerinde olmaktadir. Son yillarda tirev araglarla yapilan islemler, buyik bankalar ve
finansal kurumlarin énemli faaliyetleri haline gelmistir. Ozellikle OTC tiirevleri kiiresel
bankacilik islemlerinde oldukca 6nem arz etmektedir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 71-83).

c. Tiirkiye’de tezgahiistii piyasa olarak bankacilik sektériinde opsiyon islemleri

Finans diinyasinda ve bankacilik sektériinde yasanan gelismelerle birlikte tlirev triinler ve
tlrev Urlnler igerisinde yer alan opsiyonlara olan ilgide artis meydana gelmistir. Tezgah
Ustli piyasalar olarak biiyiik 6nem arz eden bankacilik sektériinde de opsiyonlara olan ilgi
de bir artis gerceklesmistir. Son yillarda bu konuda bazi bankalar ve misterileri arasinda
sorunlar ¢cikmasi ve bazi misterilerin ¢cok biyiik oranda zararla karsilasmasi bu konuda bir
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bilgi eksikligi oldugunu gozler éniine sermis ve bu konuya olan ilgiyi daha da arttirmistir.®

Sonyillardafinans sektérinde gerceklesen gelismelerle birlikte, pek cok banka misterisinin
opsiyonlarailgisinde bir artis meydana gelmistir. Ornek olarak, bir kisinin deger kazanacagi
beklentisiyle spot piyasadan Amerikan dolari aldigi varsayilsin. Ancak bu kisinin beklentisi
gerceklesmeyebilir. Dolar kurunda bir yikselis olmayabilir, hatta dolar deger kaybedebilir.
Bu durumda spekiilator zarar edecektir. Ancak bu zarari dengelemek ya da bu durumun
maliyetini disirmek amaciyla opsiyon isleminde pozisyon almak miimkinddr. Spekilator,
dolar kuru dismeye basladigi zaman put opsiyonda alici pozisyonuiile riskini hedge edebilir
ya da put opsiyonda alici olurken ayni anda call opsiyon saticisi olarak 6deyecegi prim
zararini dengeleyebilir. Put opsiyon alimi yapilmadan sadece call opsiyon saticisi olarak
alinan prim ile zarar azaltiilmak da mimkdnddr.

Opsiyonlar genellikle kaldiragh islemlerdir. Kaldiragh islem yapildiginda vade sonunda
bu islemler muhasebelestirilirken iki secenek ile karsi karsiya gelinmektedir. Birinci
durum standart islem durumudur. Burada opsiyon isleminde; anlasma yapilan miktarin
tamami, uygulama fiyatindan isleme konulabilmekte ya da konulamamaktadir. Clnkii
opsiyon islemlerinde opsiyon alicisinin anlasmadan vazgegme hakki bulunmaktadir. ikinci
durumda ise, anlasilan spot kura gore gerceklesen kar ya da zarar kadar olan bir tutar
muhasebelestirilir. Kar alinip, zarar 6denerek hesap kapatilir.

Bu durumun bir 6rnek yardimiyla agiklanmasi daha faydali olacaktir. Ancak Ornege
gecilmeden dncesikliklakarsilasilabilecek baziterimler Gizerinde durulmasinda faydavardir.
Doviz opsiyon islemlerinde, genellikle daha konvertibl olan para, uluslararasi piyasada
daha ok kabul gérmiis olan para, baz para olarak kabul edilmektedir. Ornek olarak, $/
TL paritesinde ABD dolari baz para olarak kabul edilir. Burada ilk yazilan para baz paradir.
€/$ paritesinde ise euro baz paradir. Prim ddemeleri baz para ile yapilmaktadir. Ornek
olarak €/$ paritesi ile bir opsiyon islemi yapilirken, A kisisinin bu opsiyonda call opsiyon
alicisi konumunda oldugu varsayilsin. A kisisi primi euro ile 6der. Burada call opsiyon
alicisi euronun fiyatinin yikselmesinden endise ettigi icin opsiyon islemi yapmaktadir. A
kisisinin beklentisi gerceklesirse, yani euro deger kazanirsa, €/$ paritesinde bir yiikselme
gerceklesirse, A kisisi opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanir ve anlasilan miktarlarda
S verip € alir. Bu 6rnekteki islem opsiyon sozlesmesinde, Euro Call USD Put olarak ifade
edilir. Opsiyon call opsiyon oldugundan ‘ call’ terimi eklenir.

3 Galismanin bankacilik sektoriyle ilgili olan kisminda agirlkli olarak Tirkiye’de faaliyet gosteren birkag banka
¢alisaniyla yapilan yuz ylize gériismeler sonucu edinilen bilgilerden yararlanilmigtir.
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Bu tanimlamanin ardindan tekrar O0rnege donilirse; 2,24 uygulama fiyatli, 1milyon
dolarlik USD PUT TRY CALL islemi yapildig ve satici pozisyonunda olundugu varsayilsin.
Vade sonunda fiyatin 2,24’in altina dismesi durumunda; satici pozisyonunda olan
musteri 2.240.000 TL verip, 1.000.000 S alir. Cinki put opsiyonun alicisi opsiyonu kullanir
ve 1.000.000 $’ini satar. Vade sonunda kurun 2,20 oldugu varsayilsin. Saticinin 2.240.000
TUsi yoksa veya bunun gibi bir takim durumlarda banka ile mevcut kurdan (2,20) doviz
islemi yaparak Turk lirasi alip dolar verir ve aradaki 40.000 TLlik zarari hesaptaki bakiyeden
disitlmesiile 6deyerek hesabi kapatir. Buna kar zarar hesaplasmasi ya da cash settlement
denilir. Bu da bankalarin yapmis oldugu énemli bir islem olarak goriilebilir.

Bu ornekte saticinin baslangicta 2.000 TL tutarinda prim almis oldugu varsayilirsa net
zarar 38.000 TL olur.

Vadeli kontratlarin ya da opsiyon kontratlarinin kapatilmasi cash settlement kavrami ile
ifade edilmektedir (Baran, 2004: 93).

d. Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde opsiyon islem siireci

Bankalar, bir opsiyon s6zlesmesine taraf olarak girebilecekleri gibi, ayni zamanda opsiyon
yapmak isteyen musterisine bir araci kurulus gibi opsiyon sézlesmesinin diger tarafini
da bulabilmektedirler. Bu durum bankadan bankaya degisiklik gostermektedir. Banka
araci gibi calisiyorsa; misterisine karsi pozisyonda isleme girecek olan tarafi baska araci
kuruluslar veya brokerlar vasitasiyla bulur. Ancak bu durumda dahi bankanin musterisi,
opsiyonun diger tarafiyla genellikle ilgilenmez ve muhatap olarak islem yaptigi bankayi
kabul eder.

Her bankanin opsiyon islemi yaparken izledigi stirec, kullandigi belgeler, minimum opsiyon
islem tutarlari, teminat oranlari vb. farkhlik gosterebilmektedir. Ancak temelde isleyis su
sekilde agiklanabilmektedir.

i) Miisterinin incelenmesi

ilk olarak bir opsiyon islemi yapilirken, banka gelen miisterisini incelemeye tabi tutar.
Bu inceleme, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Kredi Kayit Burosu (KKB) vb.
kuruluslardan musterinin gtivenilirliginin incelenmesidir. Bunun yani sira banka da opsiyon
islemini yapan gorevli de misterinin karakter olarak risk alip alamayacagini, banka igin
bir sorun g¢ikarip ¢ikarmayacagini gozlemlemektedir. Son zamanlarda Tirkiye’de opsiyon
islemlerinden zarar eden bazi misterilerin bu zarardan bankalari sorumlu tuttuklari
gbzlemlenmistir. Bu nedenle bazi bankalar risk profil analizi yapabilmektedir. Bu analizle
musterinin risk alip almadigi, karakteri analiz edilmeye calisilir. Bu analiz sonrasinda onay
verilen misteri ile opsiyon sozlesmesi igin stireg baslatilir.
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islem icin gerekli gorilen sézlesmeler bankadan bankaya degisiklik gdstermektedirler.
Opsiyon cgerceve sozlesmesi, temel bankacilik hizmet s6zlesmesi, kredi taahhitnamesi,
rehin sozlesmesi, tlirev islemleri cerceve sdzlesmesivb. bu belgelere 6rnek gosterilebilirler.

Genel mudirltglin onayindan sonra musteriye tlirev limit tanimlanmasi yapilabilmektedir.
Bu durum tiirev limitinin olmasi anlamini tasir. islem yapilmak icin misteriye kredi
tanimlanmakta, islem baglanirsa kredi limiti riske donlismektedir.

Musterinin ne amacgla opsiyon islemi yapmak istedigi 6nem arz etmektedir. Tuzel sirketler
riskten korunma (hedge) amacli opsiyon islemi yaparlarken, bireysel misteriler korunma
veya spekilasyon amacli islemler yapmaktadirlar. Ancak genellikle sahislarin spekiilasyon
amachislemler yaptigi dikkati cekmektedir. Bu noktada hangi opsiyon g¢esidi ve stratejisinin
uygulanacagina karar verilmektedir. Misterinin alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu
mu yapacagina ya da bu opsiyon stratejilerinde alici veya satici pozisyonunda bulunmasina
karar verilmesi gerekir. Ulkemizde genel olarak misteriler prim kazanci saglamak
istediklerinden dolayi genellikle satici pozisyonda bulunmaktadirlar. Bankalar misterilerle
bu belirlemeleri yaparken, bilgisayarlarindaki forex piyasa ekranlarindan faydalanirlar.

ii) Miisteriye fiyat verilmesi

Bir sonraki adim bankanin hazinesinden fiyat alinmasidir. Bu siirecte musteri islemini
telefonla gerceklestiriyorsa, banka gorevlisi bir hattan musteri ile gorusiirken diger
hatta hazineyle gorlsur. Ancak banka gorevlisi hazineden gelen fiyatin (izerine komisyon
ve maliyetleri ekleyerek misteriye fiyat vermektedir. Fiyatlama sorulurken bu islemin
piyasalarin agik oldugu tarihlere denk gelmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica, her bankanin
fiyatlama saatleri degisiklik gostermekle birlikte, fiyatlama bu belirlenen saatler arasinda
yapilmaktadir. Fiyat alinirken bir hafta, on giin vb. genel tabirlerin kullaniimamasi, islem
tarihinin tam olarak yazilmasi gerekmektedir. Ozellikle parite islemlerinde vade sonu
(expiry) ve takas (settlement) tarihleri ayri yazilmahdir.

Bankanin musterisi, eger bireysel bir misteriise; satici pozisyondayken %10 stopaj kesintisi
yapilirken, alici pozisyonda %5 Bankacilik Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) kesilmektedir.
Musteri eger bir sirket ise boyle bir kesinti yapilmaz. Sirketler, Kurumlar Vergisi 6derken
bunu beyan etmeleri gerekmektedir. Bireysel misteride kesinti yapildigi icin boyle bir
durum so6z konusu degildir. Primler pesin alinir ve islemden sonraki glin baz para birimi
Uzerinden hesaba gecer.

Opsiyonun fiyatini diger bir ifadeyle primini; spot fiyat, uygulama fiyati, opsiyonun call
veya put opsiyon olusu, opsiyonun Avrupa veya Amerikan tipinde olmasi, opsiyonun
vadesi, volatilite, faiz oranlari vb. unsurlar etkilemektedir.
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Sonraki adimda mdisteri, bankanin vermis oldugu fiyati kabul ederse gerekli anlagmalar
imzalanir. Opsiyon soOzlesmesi teyit formu veya islem talimatt buna 6rnek olarak
gosterilebilmektedir.

iii) Miisteriden teminat alinmasi

Bir sonraki adimda banka musteriden belirli bir oranda teminat alir. Ancak bu teminat alma
islemisatici pozisyonda bulunan musteriicin olmaktadir. Ciinkd, alici pozisyonunda bulunan
misteri primi pesin 6dediginden dolayi, boyle bir teminata gerek duyulmamaktadir. Bu
teminat bankadan bankaya degisiklik gosterebildigi gibi ayni zamanda Grlinden Grline
de degisiklik gdstermektedir. islem yapilan riiniin risk derecesine gére teminat oranlari
artar veya azalir. Ornek olarak; islem yapilan diriin, 3-31 giinliik bir vadede siniflandirilmis
boélimlerden birinci gruba giriyorsa teminat tutari %8, ikinci gruba giriyorsa teminat orani
%10 gibi Grlnin riskine gore de teminat tutarlari degisebilmektedir. Teminat tutarini
belirleyen bir diger etken ise islem siiresinin vadesidir. Ornek olarak; vade 3-31 giin arasi
ise teminat orani %8, vade siiresi 32-91 glin arasi ise teminat orani %10 olabilmektedir.
Banka, opsiyon islemi i¢in bakiye (izerinden belirli bir oranda teminat aldiktan sonra, bu
teminat miktarini asan tutarda ya da teminatin belirli bir orani kadar zarar gerceklesirse
teminat tamamlama cagrisi yapabilmektedir. Buna margin call adi verilmektedir. Zararin
giderek artmasi durumunda, banka pozisyonu kapatma ya da ters pozisyon agma gibi
islemler yapabilmektedir. Ornek olarak; bir bankanin uygulamasinda, acik pozisyonlara
iliskin hentiz gerceklesmemis zararlarin musteri hesabinda o anda mevcut teminata
konu olan alacak bakiyesinin %60 oranina esit olmasi veya bu orani asmasi durumunda
teminat tamamlama cagrisi yapilabilirken, agik pozisyonlara iliskin heniiz gerceklesmemis
zararlarin musteri hesabinda o anda mevcut alacak bakiyesinin %80 oranini asmasi
durumunda banka pozisyonu kapatma veya ters pozisyon agcma islemi yapabilir. Zarar
olmadigi takdirde 6zellikle Avrupa tipi bir opsiyonda vade tarihi beklenmektedir.

Burada, bu slrecin isleyis asamalarinin, istenilen belgelerin, oranlarin, hatta isleyisteki bazi
maddelerin bankadan bankaya degisiklik gosterdiginin belirtilmesi, tekrardan lzerinde
durulmasi gereken 6nemli bir noktadir. Bu maddelerden bazilari bir banka icin 6nem arz
ederken, digeri icin 6nemli olmayabilmektedir. Ancak temel olarak bu sekilde siralanmasi
yanlis olmaz. isleme baslamak icin gerekli olan minimum islem tutarlari da bankadan
bankaya, hatta ayni bankada farkli glinlerde degisiklik gdsterebilmektedir. Bir banka en az
100.000 dolarlik islem yaparken digeri en az 250.000 dolarlik islem yapabilmektedir. Bir
banka haftanin dort glini en az 250.000 dolarlik bir islemi kabul ederken, sadece bir glin
150.000 dolarhk islemi kabul edebilmektedir.
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e. Bankacilik sektorii opsiyon islemlerinde teminat oranlari agisindan bir uygulama

Bu uygulama; USD CALL TRY PUT Ornegidir.

Opsiyonu Satan Taraf: X Kisisi

Opsiyonu Alan Taraf: Y Bankasi

islem Tarihi: 16.05.2013

Hedef Fiyat (Strike): 1,8550 USD / TRY

Opsiyon Kullanim Hakki iptal Seviyesi (Knock Out): 1,7500 USD / TRY
Opsiyon Kullanim Hakki Gegerlilik Seviyesi (Knock In): 1,8550 USD / TRY
GOzlem D6nemi: 16.05.2013 - 16.05.2014 14:00

GOzlem D6nemi: 16.05.2013 - 03.07.2013 14:00

X Kisisi Tarafindan Vade Tarihinde Alinacak Miktar: 1.855.000,00 TRY

X Kisisi Tarafindan Vade Tarihinde Odenecek Miktar: 1.000.000,00 USD
Alici Tarafindan Odenecek Prim: 15.000,00 USD

Alicinin Prim Odeme Tarihi: 17.05.2013

Opsiyon Sekli: USD Alma Hakki Avrupa

Opsiyon Bitis Tarihi: 16.05.2014 14:00

Uzlasma Tarihi: 16.05.2014

Bu uygulamada; spot fiyat 1,80 iken X kisisi ile Y bankasi arasinda opsiyon islemi
yapilmaktadir. Bu islem USD CALL TRY PUT islemi olup, burada banka mdusterisi satici
pozisyonda bulunmaktadir. Bunun karsiliginda da 15.000 $ prim almustir.

Uygulamanin detaylarina gegmeden 6nce egzotik opsiyon tirleri arasinda yer alan engelli
(limitli) opsiyonlarin agiklanmasinda fayda goriilmektedir. Engelli opsiyonlar, opsiyondan
elde edilecek kazancin opsiyona konu varligin fiyatinin belirli bir seviyeye ulasip
ulasmamasina bagli olan opsiyonlardir. Engelli opsiyonlarin iki tiirii bulunmaktadir. ilki, ilgili
dayanak varligin 6nceden belirlenen bir fiyat seviyesini gérmesi veya agsmasi durumunda
gegerlilik kazanan opsiyonlardir. Bunlara knock in opsiyonlar denilmektedir. ikincisi ise,
dayanak varligin 6nceden belirlenen bir fiyat seviyesini gormesi ya da asmasi durumunda
gecerliligini yitiren opsiyonlardir. Bunlara da knock out opsiyonlar denilmektedir. Engelli
opsiyonlarda birden ¢ok fiyat siniri belirlenebilecegi gibi opsiyona zaman engeli konulmasi
da mimkiindiir. Onceden belirlenen bir tarihe kadar dayanak varlik fiyatinin, sézlesmede
belirtilen fiyatt asmadigi takdirde, s6zlesmenin iptal edildigi opsiyonlar, zaman engeli
bulunan opsiyonlara 6rnek olarak verilebilmektedir (Yumurtaci, 2012: 16-17).

Bu uygulamada tzerinde 6nemle durulmasi gereken t¢ durum bulunmaktadir.

1) Eger kur vade icerisinde herhangi biranda 1,75’e degerse veya 1,75’in asagisina diiserse
opsiyon iptal olur. Clinki 1,75 knock out seviyesidir ve bu seviyeye degdigi anda opsiyon
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iptal olmaktadir.

2) Eger kur 03.07.2013 tarihine kadar herhangi bir tarihte, 1,8550’ye degerse veya
1,8550’nin Uzerine cikarsa opsiyon isleme girer. Clinki bu uygulamada 1,8550 knock
in seviyesidir ve bu seviyeye degdigi anda opsiyon isleme girmektedir. Bu tarihe kadar
herhangi bir glinde kur, 1,8550’ye degmezse yani altinda kalirsa opsiyon iptal olur. Bu
durumda opsiyon zaten 6li dogmus demektir.

3) Kur belirlenen vade icersinde 1,8550'ye degdikten sonra vade boyunca 1,75’e degmez
ise bu durumda vade sonu beklenir. 16.05.2014’te saat 14:00’taki kura gore islem yapilir.

Bu uygulamada; vade 1 yillik oldugu ve USD / TRY paritesi baz alindigi i¢in 1.000.000 $’lik
islemde, Y bankasi X kisisinden %25 orani olan 250.000 $ kadar teminat istemektedir.
Burada hedef fiyat, kullanim fiyati (strike) 1,8550 oldugu icin teminat; 250.000 *
1,8550 = 463.750 TL teminat istenmistir. X sahsinin bankadaki hesabinda 586.250 TL'si
bulunmaktadir (Teminat miktariyla beraber).

Opsiyon islemi yapildiktan iki hafta sonra kur; 1,8550'nin lizerine ¢ikmis ve opsiyon isleme
girmistir. Buasamadan sonra kurun yukariya dogru gitmesiyle birlikte, satici pozisyonunda
bulunan X kisisi zarar etmeye baslar. Teminattaki zararin %60’a ulasmasiyla birlikte
teminat tamamlama cagrisi yapilir. Baska bir ifadeyle 278.250 TL'ye gelince misteriye
teminat tamamlama cagrisi yapihr. (463.750 * 0,60 = 278.250) Bu misterinin hesabinda
baslangigta 586.250 TL'si varken bunun 463.750 TL'si teminata yatirilmistir. Yani hesabinda
122.500 TUsi bulunmaktadir. (586.250—463.750 = 122.500) Teminat tamamlama cagrisi ile
bu hesapta bulunan 122.500 Tl'de teminata katilir. Bu islemle teminattaki zarar tekrardan
%60 oraninin altina gerilemis olur.

24.01.2014 tarihinde, spot kur 2,19 seviyesine ulagsmistir. Bu tarihte islemdeki zarar orani,
teminatin %80’ine ulasmis olmaktadir. Burada teminattaki zarar 469.000 TL diizeyindedir
(586.250 * 0,80 = 469.000). Bu asamada musterinin hesabinda nakit kalmadigi igin
teminata ekleme yapamamaktadir. Bu sebeple misteri, kismi kapama yoluna gitmistir.
Mdusteri 200.000 S’lik ayni vade olan 16.05.2014’e USD CALL TRY PUT opsiyonu satin
alip 10.000 S prim ddemistir. Boylece misteri zararin 200.000 $’hk kismini sabitlemistir.
Burada kullanim fiyati olarak o andaki spot fiyat olan 2,19 seviyesi alinmistir. Hedef
fiyat olarak bu seviyenin alinmasinin sebebi, bu seviyede 6denecek olan primin daha
asagida bir uygulama fiyati olan 1,8550 diizeyindeki prime gore daha ucuz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Burada miusteri kurun hala asagida bir seviyeye inecegini disindigu
icin 200.000 $’lik islem yapmaktadir. 1.000.000 S’lik islemin 200.000 $’hk kismi alim
opsiyonuyla sabitlenip, glivence altina alindigi i¢in 2,19’dan sonra kurun yukari yonlu
hareketinde 800.000 $’lik risk olmaktadir. 2,19 seviyesinin altinda ise 1.000.000 $’hk
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risk vardir. Kur 2,19 seviyesinin lzerine ¢iktiginda teminat oranindaki zarar tekrar %60
seviyelerinin asagisina geriler. ((2,19 — 1,8550) * 800.000 = 268.000)

Vade tarihi olan 16.05.2014 saat 14:00°da kur 2,07 seviyesine gelmistir. Bu sebeple
musteriden 1,8550’den 1.000.000 $ alinir ve karsiliginda musteriye 1.855.000 TL verilir.
Bu durumda 215.000 TL zarar, musterinin hesabindan kesilir. ((2,07 — 1,8550) * 1.000.000
= 215.000) Teminata alinan 586.250 TLlik tutarin 215.000 TUlik kismi zarar olarak kesilir
ve geriye kalan 371.250 TL musteriye 6denir. (586.250 — 215.000 = 371.250)

Bu zarar cash settlement islemi yapilarak hesaptan dusdlir. Bu islem kaldiragli bir islem
oldugu icin zarar gercekte 215.000 TL olsa da, misteri alictya 1.000.000 $ ddemek
zorundadir, ancak hesapta bu tutarda nakit olmadigi icin islem su sekilde gergeklesir.
Musteri o andaki spot kur olan 2,07 fiyattan bankadan 1.000.000 S alir. Misterinin hesap
bakiyesine (-) 2.070.000 TL eklenir. Opsiyonislemi de muhasebelesirken, banka miisteriden
1.000.000 $1 alip yerine (+) 1.855.000 TL ekler. Baslangicta miisterinin hesabinda 586.250
Tlde vardir. Buna gére musterinin hesabinda 371.250 TL kalir ve islem sona ermis olur.

Ancak burada zarar 215.000 TL gibi goziikse de zarara primler eklenmemistir. Bu sebeple
gercek zarar su sekilde hesaplanmaktadir. ilk yapilan opsiyon isleminde miisteri satici
pozisyonunda oldugu igin 15.000 $ prim almis, alici oldugu opsiyon isleminde ise 10.000
S’lik prim 6demistir. Bu sebeple zarar; 204.650 TL olmaktadir ((15.000 — 10.000) * 2,07 =
10.350) (215.000 — 10.350 = 204.650).

6. Sonug

Opsiyon sozlesmeleri, tarihi oldukca eskilere dayanan énemli bir tirev Grlindir. Opsiyonlar
organize piyasa olarak borsalarda, tezgah Usti piyasa olarak bankacilik sektoriinde islem
gormektedirler. Tiirkiye tarihsel siirec icerisinde; istanbul Altin Borsasi biinyesindeki
Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi (1997), IMKB biinyesindeki Vadeli islemler Piyasasi
(2001), VOB (2005) ve son olarak da Borsa istanbul catisi altindaki VIOP (2012) olmak
lizere organize tlirev piyasalara sahip olmustur. Ancak bu organize tiirev piyasalarda ilk
opsiyon islemi, Aralik 2012 tarihinde ViIOP’ta pay opsiyon sdzlesmeleriyle gerceklesmistir.
Turkiye’'de tezgah Ustl piyasalarda da opsiyon islemleri gerceklesmekte olup, tezgah Ustl
piyasa olarak bankacilik sektorlii 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar, borsadaki gibi standart
bir yapida olmayan, daha esnek, ihtiyaclarina cevap verebilecek ve cok daha gcesit arz eden
tlrev araclara yatirim yapabilmek icin bankacilik sektortini tercih edebilmektedirler.

Opsiyon islemleri yatirimcilarina blyik avantajlar saglamakla birlikte blylk riskler de
barindirmaktadir. Oncelikle opsiyon islemlerinde piyasa hangi durumda olursa olsun
yatirimcinin kar edebilme ihtimali vardir. Yatirimci yapmis oldugu opsiyon islemine gore;
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piyasadaki fiyatlarin ylikselmesinden, diismesinden, hatta degisikligin olmamasindan
bile kdr edebilmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri genellikle kaldirach islemler olduklarindan
dolayi, disik tutarda yatirrmla yiiksek oranda kar elde edebilme imkani olmaktadir.
Organize piyasalarda opsiyon islemi yapilmasi durumunda, bu piyasalarda teminat
sisteminin ve takas merkezinin varligi, yatirimcilarin karsilasabilecekleri bazi risklerin
online ge¢mektedir. Organize piyasalarda araci kuruluslara yoénelik denetimler, piyasa
oyuncularinin daha disiplinli calismalarini saglamaktadir. Tezgah Usti piyasalarda opsiyon
islemi yapilmasi durumunda ise, opsiyon sézlesmelerinin sartlari taraflarin ihtiyaglarina
gore belirlenmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda opsiyon kontratlarinin buyuklikleri ve
vadeleri standart degildir.

Opsiyon islemleri sagladiklari avantajlarin yani sira bir takim riskleri de igerisinde
barindirmaktadirlar. Opsiyonlarin genellikle kaldiragh Uriinler olarak islem gérmeleri,
yatirimcilara blylik miktarda kazancglar saglayabildigi gibi, buyik miktarlarda zarara
da sebep olabilmektedirler. Opsiyon islemlerinde, opsiyon saticisinin riski sinirsiz
olabilmektedir. Organize tilrev piyasalarda, tlrev piyasalarin ve opsiyonlarin yapisinin
karmasik olmasi ve Ust diizey uzmanlik gerektirmesi tlirev piyasalara yonelik olarak
getirilen elestirilerdendir. Ayrica tiirev piyasalarin riskten korunanlardan ¢ok spekiilatorler
tarafindan kullanildigl ve bu durumun da istikrarsizliga sebep oldugunu savunan gorusler
bulunmaktadir. Tezgah Usti piyasalarda ise, takas merkezi glivencesi olmamasi sebebiyle,
isleminyerine getirilememesi gibi dezavantajlar bulunmaktadir. Opsiyonisleminin alicisinin
bu piyasalarda, saticinin yikimlGligini yerine getirmemesi ve distk performans riskiyle
her zaman karsilasabilme olasiligi bulunmaktadir. Ayrica, s6zlesmelerde kullanim fiyatlari,
vade vb.'nin standart olmamasinin ikincil piyasanin gelisimini engelledigine yonelik olarak
da elestiriler getirilmektedir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve modernlesmesiyle birlikte diinyada ve Turkiye’de tirev
piyasalar ve opsiyonlar 6nem arz etmekte olup, yatirimcilarin ilgisini cekmektedirler. Bu
alanlarin gelismesi, hem yabanci yatirimcilarin tlkeye yatirim yapmasi agisindan hem de
yerli yatirimcilarin cgesitli risklerden korunup kazang elde etmeleri acisindan 6nem arz
etmektedir. Ancak yapilan gézlemler sonucunda, bu alanda yeterli bilgiye sahip personel ve
mdisterilerin sayisinin oldukga sinirli oldugu gézlenmektedir. Ayrica son yillarda Tirkiye'de
bankalarda yapilan opsiyon islemlerinde bazi yatirimcilarin bilyik oranda zararla
karsilasmasi da bu islemlere karsi teredditle yaklasilmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
bankalarin tlrev Grlinler ve opsiyon islemlerinde, musteriye yonelik olarak risk analizi vb.
yapmalari, risk bildirim formu gibi bilgilendirici dokiimanlar ile karsi karsiya kalabilecekleri
muhtemel riskler hakkinda aydinlatmalari 6nem kazanmaktadir. Ancak musterilerin bu
risk bildirim formlarinin karsilasabilecekleri her tiirlG riski icermeyebilecegi, baska risklerle
de karsilasabilecekleri konusunu degerlendirmeleri gerekmektedir. Ayrica tezgah Ustl
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piyasa olarak bankalarda, tirev {riin uygulamalarini ve bunun bir pargasi olarak opsiyon
islemlerini bilen personel sayisi ve personellerin bu konudaki egitimleri arttiriimalidir.
Tiirkiye’de organize piyasa olarak VIOP yeni bir olusum oldugu icin bu alandaki kaynak ve
akademik galisma sayisi arttiriimali ve yatirimcilarin bu islemler ve borsanin isleyisiyle ilgili
olarak daha ¢ok bilgi edinmeleri saglanmaldir. Bu islemlerin artmasi ile finans sektériinde
onemli adimlar atilmis olmaktadir.
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