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“Opsiyonlarin Tarihcesi

Tarihte bilinen ilk opsiyon islemlerinin Fenikeliler ile
Romalilar arasinda yapilan ticari sozlesmelerin oldugu iddia
edilmektedir.

Ayrica kayitlar, Ingilterede ortacag boyunca tarim
urunlerine ozellikle de bugdaya dayali opsiyon islemlerinin
yapildigini gostermektedir.

Opsiyon iflemlerinin yogun olarak kullanilmaya baslanmasi
ise 16001t yillarda Hollandada laleler tizerine dayal
opsiyonlarla birlikte olmustur.

ABD’de tarimsal tirtinler tizerine dayali opsiyon islemlerinin
baslamasi ise 1860 yilina rastlamaktadir.

1973 yilinda Chicago Ticaret Odasinda (Chicago Board of
Trade) hisse senetleri {izerine opsiyon alim satimi
yapilmaya baslanmuistir.
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-Opsiyonun Tanimi

Opsiyon, genel anlamiyla, bir varligi gelecekte bugiin
kararlastirilmis bir fiyattan satin alma veya satma hakki olarak
tanimlanmaktadir.

Opsiyon s6zlesmeleri, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir
vadede) opsiyona dayanak varlik olusturan belli miktardaki
bir mali, finansal iurini, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi satma ya da satin alma hakkidir.

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede),
opsiyona dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali,
finansal urinid, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik
gostergeyi belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini, belli bir
prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren ancak
zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini, satin alan
kisinin talep etmesi hdlinde satmaya zorunlu tutan
sozlesmelerdir.
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‘Opsiyonlar

Bu anlagsmayla, opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat
tizerinden opsiyon konusu varligi alma veya satma hakkina
sahip olmaktadir.

Opsiyon saticisi ise alic1 talep ettiginde onceden anlasilan
fiyat izerinden varlig1 teslim etme veya alma yukiamliliagine
girmektedir.

Opsiyona dayanak olan bazi varliklar:
Hisse senedi

Hisse senedi futures sozlesmeleri

Pay endeksleri

Doviz ve doviz futures sozlesmeleri

Faiz orani ve faiz orani futures sozlesmeleri
Emtia ve emtia futures sozlesmeleri



/Opsiyonlar

Opsiyonlar hem tezgahiisti hem de organize piyasalarda
(borsalarda) iglem gortirler.

Borsalarda islem goren opsiyonlarin kullanim fiyatlari, vade
tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limitleri
standart hale getirilmistir.

Buna karsilik tezgahiistii piyasalarda islem goren
opsiyonlarin kullanim fiyatlari, vadeleri gibi unsurlar
karsilikli anlagsmalarla belirlenmektedir.

Borsalarda islem goren opsiyonlarda, opsiyon satan taraftan
yuktimliliklerini yerine getirmemesi riskine karsilik takas
merkezine teminat yatirmak zorunlulugu getirilmistir.

Opsiyon soOzlesme alicisi ise takas merkezine herhangi bir
teminat yatirmaz.
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Opsiyonlar

Tezgahustii piyasalarin borsalara gore en onemli
sakincasi riske acik olmasidir.

Taraflard
getirmed

Riski st

an biri yukimlalagunu yerine
iginde risk karsi tarafa kalmaktadir.
enecek bir takas kurumu bulunmamaktadr.

Tezgahstlisti piyasalarda yapilan islemler borsadaki
islemlere gore daha pahalidir.



-Opsiyonun Taraflar

Opsiyon islemlerinde alic1 ve satici olmak tizere iki taraf vardir.
Opsiyonu satin alan tarafa opsiyon alan (option buyer, option

holder) denir.

Opsiyon alicisi, belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldigi
opsiyon sozlesmesini, sozlesmede belirtilen siire icinde ya da
sonunda kullanma hakkina sahip kisidir.

Opsiyonu satan tarafa ise opsiyon yazan (option writer, option
grantor) adi verilir.

Opsiyon saticis1 veya opsiyon yazicisi, belli bir fiyat veya prim
karsiliginda opsiyon sozlesmesini hazirlayip satmakla yikiimlilik
altina giren taraftir.

Karg1 taraf talep ettigi takdirde opsiyon yazicisi ylkimliligini
yerine getirmek zorundadr.

Opsiyon satan tarafin pozisyonu ac¢ik veya kisa (short), alan
tarafin pozisyonu ise uzun (long) olarak tanimlanir.
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Opsiyon Taraflari (Satin Alma Opsiyonu)
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Opsiyon Taraflari (Satma Opsiyonu)
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‘Opsiyon Temel Kavramlari

Kullanim Fiyat1 (Exercise price- Strike price): Alicinin bir
varligt almak veya satmak icin oOdeyecegi ve sozlesme
yapildiginda belirlenen sabit fiyata denir.

Opsiyon alicisinin, opsiyonu isleme koydugunda dayanak
varligt almak ya da satmak ic¢in odeyecegi sabit fiyata
«kullanim fiyati1» denir.

Opsiyon borsalarinda, kullanim fiyatlar1 standart hale
getirilmistir.

Borsa, yazilan tiim opsiyonlarin kullanim fiyatlarini ilan eder.
Yatirimcilar, belirlenen bu fiyattan islem yapmak zorundadr.

Tezgdahuistii piyasada gerceklesen islemlerde ise kullanim
fiyati taraflar arasinda belirlenir.



Kullanim Fiyati

Kullanim fiyatini 6der

Alim Opsiyonu m < >| Satici

Dayanak varligi teslim eder

Dayanak varligi teslim eder
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Opsiyon Temel Kavramlari

Opsiyon Primi veya Fiyati1: Opsiyon alicisinin, satin
alma veya satma hakkini elde edebilmek icin opsiyon
saticisina odedigi tutara denir.

Opsiyonu satan taraf, alan tarafa belli bir siire fiyat
garantisi vermektedir.

Soz konusu fiyat garantisi karsiliginda satin alanin,
satan tarafa odedigi fiyat primdir.

Prim, sozlesme satin alinirken pesin olarak odenir ve
opsiyonun kullanilmamasi durumunda iade edilmez.
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Opsiyon Turler;

Temel olarak iki opsiyon tiiri bulunmaktadir:

Satin Alma Opsiyonu ve Satma Opsiyonu

Her opsiyon tiriunin de ayrica alic1 ve saticisi vardir.

Satin alma ve satma opsiyonlari karsilikli islemler degildir.

Bir taraf satin alma opsiyonu aldiginda karsi taraf satma
opsiyonu almamaktadir. Her iki opsiyon tiiri birbirinden
bagimsizdir.

Taraflarin tizerine opsiyon vyazilan urinin fiyatinin
gelecekteki hareketine dair farkli beklentileri vardir.

Opsiyon saticisi, opsiyonun uzerine yazildigr triine sahip
olmadan bunu yazmissa ciplak (naked), sahip oldugu bir
Uriniin tizerine opsiyon yazmis ise korumalil (covered)
opsiyon olarak adlandirilir.
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Satin Alma/Alim Opsiyonu (Call Option)

Alicisina veya sahibine belli bir varligi bugiinden belirlenen
bir fiyat tizerinden belli bir miktarda ve belli bir vade
icerisinde veya sonunda satin alma hakki veren
opsiyonlardir.

Bu bir hak olup zorunluluk degildir.

Opsiyon vyazicisi, alicinin opsiyon hakkini kullanmasi
durumunda sozlesmeye konu olan varligi satmak
zorundadir.

Alim opsiyonu alicisinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin
artmasi yoniindedir.

Alim opsiyonu saticisinin beklentisi ise dayanak wvarlik
fiyatinin gelecekte diisecegi yoniindedir.
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/Satma/Satlm Opsiyonu (Put Option)

Alicisina veya sahibine belli bir wvarligi, bugiinden
sabitlenen bir fiyat tizerinden belli bir vade icerisinde veya
sonunda satma hakki veren opsiyondur.

Satma opsiyonunun yazicisi, sozlesmenin alici tarafindan
isleme konulmasiyla s6z konusu varligi belirlenmis fiyat ve
miktarda satin alma zorunlulugundadir.

Satma opsiyonu alinmasi a¢iga satisin alternatifidir.

Satim opsiyonu alicist fiyatlarin  disecegi beklentisi
icerisindedir.

Satim opsiyonu saticisinin beklentisi ise dayanak varlik
fiyatinin artmasi yonindedir.
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Opsiyon Tipleri

Vade acisindan opsiyonlar 3’e ayirabiliriz:
Avrupa Tipi Opsiyon

Amerikan Tipi Opsiyon

Bermuda Tipi Opsiyon
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Avrupa Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyonlarda

opsiyon kullanim islemi

sadece vade tarihinde gerceklesebilir.

Opsiyon hakkini satin al

an taraf, hakkini sadece

belirtilen vade tarihinde kullanabilir.

Vade oOncesinde veya vad

e sonrasinda satin almis

oldugu hak ile ilgili herhangi bir islem talep edemez.

Ornegin, satin alma opsiyonunun vade tarihi

23.01.2020 ise bu opsiyonu
kullanabilir.

ancak 23.01.2020 tarihinde



‘Amerikan Tipi Opsiyon

Opsiyon sozlesmesi satin ahndl%l giinden vade sonuna
kadar herhangi bir giinde kullanilabilir.

Bu durumda opsiyon hakkini alan taraf vade tarihine kadar
piyasada karsilastig1 firsatlar1 kullanabilme sansina sahip
olur.

Opsiyon sahibine zaman acisindan esneklik saglamasindan
dolay1  genellikle = Amerikan  opsiyonlar1  Avrupa
opsiyonlarindan daha pahalidir.

Ornegin, vadesi 23.01.2020'de dolacak olan alim opsiyonunu
alicis1 bu tarihe kadar istedigi bir giinde kullanabilir.

Amerikan  tipi  opsiyonlar daha vyaygin  olarak
kullanilmaktadir ve opsiyonun bir Avrupa tipi opsiyon
oldugu ozellikle belirtilmedigi durumlarda genel olarak
opsiyon denildiginde Amerikan tipi opsiyonlar anlasilir.
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‘Bermuda Tipi Opsiyon

Bermuda tipi opsiyonlar Avrupa ve Amerikan tipi
opsiyonlarin karisimidr.

Bermuda tipi opsiyonlar alicisina vade tarihine kadar
onceden belirlenmis giinlerde elindeki opsiyon hakkini
kullanabilme olanagi saglar.

Avrupa tipi gibi vade sonuna kadar beklenmesi gerekmez
fakat Amerikan tipi gibi istenilen zamanda da
kullanilamaz.

Sadece opsiyon anlagsmasinin yapildigi giin belirlenen
tarihlerde opsiyon hakkini kullanma hakki saglar.

Onceki ornekte her aymm 3. ve 23. giinleri hakkim
kullanabilmesi Bermuda tipi opsiyondur.
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Opsiyonun Degeri
Opsiyonlar kar ve zarar durumuna gore ti¢ gruba
ayrilabilir:
Karda/Parada veya Asli Degerli Opsiyon(In The
Money Option)

Zararda/Para Dis1 veya Asli Degersiz Opsiyon (Out
Of The Money Option)

Basabas Opsiyon (At The Money Option)
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‘Karda/Parada Opsiyon

Vade stiresi icerisinde herhangi bir anda yurtrlige
konuldugu takdirde sahibine kazanc¢ saglayacak
opsiyonlara karda/parada opsiyon denir.

Alim opsiyonuna sahip yatirimci, piyasa fiyatlarinin
yukseldigi durumda kazanc elde eder.

Alim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona
konu olan dayanak varlik fiyatindan dusikse, bu
opsiyon karda/parada opsiyondur.

Cunki opsiyon alicis1 opsiyonu kullanmak istediginde
dayanak varlig1 piyasa fiyatindan daha disik fiyata
alma hakkina sahiptir.
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‘Karda/Parada Opsiyon

Satim opsiyonuna sahip yatirimci, piyasa fiyatlarinin
distugu durumda kazang saglar.

Satim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona
konu olan dayanak varlik fiyatindan ytiksekse, bu
opsiyon karda/parada opsiyondur.

(unkt opsiyonun alicis1 opsiyonu kullanmak istediginde
dayanak varlig1 piyasa fiyatindan daha ytiksek fiyattan
satma hakkina sahiptir.



Karda/Parada Opsiyon

Satin Alma Opsiyonunda Dayanak Varhgin Piyasa Fiyati > Kullanim Fiyati

Satma Opsiyonunda Dayanak Varligin Piyasa Fiyati < Kullanim Fiyati
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‘Zararda/Para Disi Opsiyon

Vade stiresi iﬁinde herhangi bir anda ytururlige konmasi
halinde  sahibine  zarar saglayacak  opsiyonlara
zararda/para dis1 opsiyon denir.

Allm opsiyonu soOzlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona
konu olan dayanak varlik fiyatindan ytiksekse, bu opsiyon
zararda/para dist opsiyondur.

Cunki opsiyonun alicis1 opsiyonu kullanmak istedi%inde
da%ranak varlig1 piyasa fiyatinin ustinden alma hakkina
sahiptir.

Boyle bir durum opsiyon alicisina  bir  yarar

saglamayacagindan bu opsiyonu kullanmanin herhangi bir
akilc1 yani olmayacaktir.

Bu da alicinin elindeki opsiyonu degersiz kilar.
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‘Zararda/Para Disi Opsiyon

Alim opsiyonlarinda lizerine opsiyon yazilan Urtniin piyasa
fiyati opsiyonun kullanma fiyatindan yiiksek ise opsiyon
parali, piyasa fiyati opsiyonun kullanma fiyatindan dtstik ise
opsiyon parasizdir.

Satim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu
olan dayanak varlik fiyatindan dusiikse, bu opsiyon
zararda/para dis1 opsiyondur.

Cunkt opsiyonun alicis1 opsiyonu kullanmak istediginde
dayanak varligi piyasa fiyatinin altindan satma hakkina
sahiptir.

Satim opsiyonlarinda tizerine opsiyon yazilan Urtiniin piyasa
fiyat1 opsiyon kullamim fiyatindan dtistikse opsiyon parali,
piyasa fiyati opsiyonun kullanma fiyatindan yiiksek ise
opsiyon parasizdir.



Zararda/Para Disi Opsiyon

Satin Alma Opsiyonunda Dayanak Varligin Piyasa Fiyati < Kullanim Fiyati

Satma Opsiyonunda Dayanak Varligin Piyasa Fiyati > Kullanim Fiyati
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/Basabag Opsiyon

Uzerine opsiyon yazilan iiriiniin piyasa fiyati, kullanim
fiyatina esit ise opsiyon basabas olarak ifade edilir.

Allm ve satim opsiyonu sozlesmelerinin kullanim
fiyatlari, opsiyona konu olan dayanak varligin cari/spot
fiyatina esitse, bu opsiyonlar basabas opsiyondur.

Cunkii  opsiyonun alicisi  opsiyonu  kullanmak
istediginde dayanak varlig1t ancak piyasa fiyatindan
alabilir veya satabilir.

Ancak, gercek anlamda basabas durumu cari fiyatin,
“kullanim fiyati+opsiyon primi” tutarina esit oldugu
noktada gerceklesmektedir.
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Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar

Allm opsiyonu alan bir yatimmcinin bu haktan
ekonomik bir avantaj elde edebilmesi icin opsiyonun
kullanim fiyat1 ile opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyat1 arasindaki farkin, opsiyonu satin almak igin
odenen primden daha fazla olmasi gerekmektedir.

Prim < Dayanak Varlik Fiyati - Kullanim Fiyati

Bir bagka deyisle, alim opsiyonu almis bir yatirimcinin
vade sonu itibarryla ekonomik avantaj elde etmesi,
opsiyonun asli degerinin, opsiyona odenen primden
daha fazla olmasryla mimkindir.

Odenen Prim < Asli Deder
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Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar

Ornek: 92 TL kullanim fiyatl 1 adet ABC AS Pay Senedi Alim
Opsiyonuna 6,84 TL prim odenmistir.
Allm opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimci dayanak

varligin piyasa fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan (92) daha
yukarilara ciktiginda opsiyonu kullanar.

Fiyatlar, 98,84 (kullanim fiyat1 + prim) seviyesine geldiginde
odenen prim kadar bir kazang¢ saglanmis olur.

Fiyatlarin daha da ylkselmesiyle yatirimci kara gecmeye
baslar.

Beklenenin aksine fiyatlar diiserse yatirimci opsiyonu
kullanmayacak ve odedigi prim tutarinda (6,84) smirh
miktarda zarar edecektir.

Teorik olarak, satin alma opsiyonu sahibinin maksimum
kar sonsuz, maksimum zarar1 6dedigi prim kadardir.
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- Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar

Alim opsiyonu satan bir yatirimcinin vade sonu itibariyla bu
yukimlaliga tizerine almasindan ekonomik bir avantaj elde
edebilmesi icin opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan
yatirimcinin opsiyon satisindan tahsil ettigi primden distik
olmasi gerekir.

Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin, dayanak wvarlik fiyatindan

yiksek olmasi da alim opsiyonu satmis yatirimciya ekonomik
avantaj saglar.

Dayanak Varlik Fiyati < Kullanim Fiyati

Bu durumda opsiyonu alan yatirimcinin, satan yatirimciya
kars1 opsiyonu kullanma sansi olmaz ve opsiyon saticisi tahsil
ettigi primi kazanc olarak elde eder.
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Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonunda Kar/Zarar

Onceki ornekten devam edersek.

Alim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin kari
aldig1 prim ile sinirhdir.

Piyasadaki fiyatlar yikselip kullanim fiyatinin (92)
tstine ciktiginda opsiyonu alan taraf hakkim
kullanmaya karar verir ve fiyatin piyasada ne kadar
yukseldigine bagli olarak opsiyon saticisinin once
primden ettigi kar azalmaya baslar sonra ise opsiyon
saticisi zarar etmeye baslar.

Teorik olarak satin alma opsiyonu yilikiimlastiniin
maksimum kam aldigi prim kadar, maksimum
zarari ise sonsuzdur.
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Uzun Pozisyonlu Satma Opsiyonunda Kar/Zarar

Satim opsiyonu alan bir yatirmmcinin bu haktan
ekonomik bir avantaj elde edebilmesi icin opsiyonun
kullanim fiyat1 ile opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyat1 arasindaki farkin, opsiyonu satin almak icin 6denen
primden daha fazla olmasi gerekmektedir.

Prim < Kullanim Fiyati - Dayanak Varlik Fiyati

Bir baska deyisle, vade sonu itibariyla opsiyonun asli
degerinin, odenen primden daha fazla olmasi, satim
opsiyonu almis yatirimciya ekonomik avantaj saglar.

Odenen Prim < Asli Deder
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Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonunda Kar/Zarar

Ornek: 92 TL kullanim fiyath 1 adet ABC AS Pay Senedi
Satim opsiyonu 1,19 TL prim odenerek alinir.

Satim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimci dayanak
varligin piyasa fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan (92) daha
asagilara diistiigiinde opsiyonu kullanir.

Fiyatlarin, kullanim fiyat1 olan 92’den 90,81 seviyesine
diismesi yatirmmcinin 6dedigi primi (1,19) geri kazanmasi
demektir.

Fiyatlar bu seviyenin de altina distiiglinde yatirimci kara
gececektir.

Yatirnmcinin beklentisinin aksine fiyatlarin yiikselmesi
durumunda opsiyon kullanilmayacak ve O0denen prim ile
sinirli miktarda zarar edilecektir.
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Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonunda Kar/Zarar

Satim opsiyonu satan yatirimcinin vade sonu itibariyla bu
yukimliligi tizerine almasindan ekonomik bir avantaj elde
edebilmesi icin opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan
yatirimcinin opsiyon satisindan tahsil ettigi primden dustik
olmasi gerekir.

Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan
diistik olmasi da satim opsiyonu satmis yatirimciya ekonomik
avantaj saglar.

Dayanak Varlik Fiyat1 > Kullanim Fiyati

Bu iki durumda da opsiyonu alan yatirimcinin, satan
yatirimciya karsi opsiyonu kullanma sansi olmaz ve opsiyon
saticisi tahsil ettigi primi kazanc olarak kabul eder.
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Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonunda Kar/Zarar

Satim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin
kar1 aldig1 prim ile sinirhidr.

Piyasadaki fiyatlar kullanim fiyatinin (92) altina
distigunde opsiyonu alan taraf satim hakkini
kullanmaya karar verir ve piyasada fiyatlarin ne kadar
distigline bagli olarak opsiyon saticisinin once
primden ettigi kar azalir sonra ise opsiyon saticisi zarar
etmeye baglar



N
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opsiyonu sozlesmesinde kisa pozisyon sahibi bir yatirimcinin
kar/zarar durumu
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Opsiyonlarin Isleyisi

Islem yapabilmek icin yatirmmcinin yetkili bir borsa iiyesinde
(arac1 kurum) hesap agtirmasi gereklidir.

Hesap a¢ma sirasinda araci kurum ile yatirimci arasinda bir
sozlesme imzalanmakta, yatimmcinmin kimlik bilgileri
alinmakta ve yatirmmcinin opsiyon islemleri hakkinda
bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Sozlesme alim ve satimi icin gerekli teminat ve 6denmesi
gereken primler, aracti kurum tarafindan islem
gerceklesmeden once misteriden tahsil edilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi opsiyon
islemlerinde de takas kurumu alictya karsi satici, saticiya
karsi alic1 pozisyonunu alarak takasi garanti etmektedir.
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/Opsiyonlarln Isleyisi

Opsiyon sozlesmesinde sadece opsiyon saticisinin
yukumlilagi soz konusu oldugundan yukimlalagin
yerine getirilmesinin garantisi olarak opsiyon
saticisindan teminat talep edilmektedir.

Opsiyon sahibinin, opsiyonunun kullanim asamasina
kadar bir yukiimlaliigii dogmadigindan ve sozlesmeyle
bir hak elde ettiginden teminat alicidan
istenmemektedir.

Borsada gerceklestirilen islemler, takas kurumu
tarafindan garanti edilir ve burada ayrica izlenir.
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Varantlar

Varant elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit
uzlasi ile kullanildigit menkul kiymet niteligindeki
sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Varant satin alan yatirimc1 odedigi bedel karsiliginda
bir dayanak varlig1 degil, o dayanak varlig1 alma ya da
satma hakkini satin alir.
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Varantlarin Ozellikleri

Opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir;
Borsaya kote edilir ve pazar acilir.

ikinci el piyasada islem goriir.

Takas1 diger menkul kiymetler gibi yapilir.

[hraccinin sermaye temin etmek amaci ile ihrac edecegi bir {iriin
degildir.

Tamamen ihrac¢¢inin sahsi sorumlulugu altindadir.

Yatirnmciya o0dedigi prim karsiliginda bir menkul kiymeti, bir
menkul kiymet sepetini ya da bir endeksi, vade sonunda veya
vadeden oOnce, Il))elirlenmis olan bir fiyat seviyesinden
(ihragcidan) alma ya da (ihraggiya) satma hakki verir.

Varanti satin alan yatirnmcr yukimlialik degil, hak satin almis
durumdadr.

Varantlar Borsa Istanbul'da (BIST/Borsa) Pay Piyasasina islem
gOoTur.



e

/ e

/

v Opsiyon ve Varantlar Arasindaki Farklar

Opsiyonlar sozlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

Opsiyonlar vadeli islem esaslar ile islem goriirken varantlar spot
(nakit) esaslari ile islem goriir.

Opsi?ronlar, ozellikleri islem gordigii borsalar tarafindan
belirlenen standart kontratlardir.

Varantlarin ozellikleri ise ihrag¢i tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir (6rnegin sabit vadeleri yoktur).

Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi konumundadir.

Varantlarda ise her bir varantin tek bir ihraccisi vardir. Thracc
varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabi konumundadir.

Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama soz konusuyken
varantlarda yoktur zira urinin tum sorumlulugu ihragci
kurulustadir.

O nedenle varant alim satiminda yatirimci acisindan teminat
gerektiren herhangi bir durum so6z konusu degildir.
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Opsiyon Stratejileri

Allm ve satim opsiyonlarindan yararlanarak cesitli
pozisyonlar kurulabilir.

Birden fazla opsiyon sozlesmesini bir arada kullanarak
yatirimcilar, risklerini sinirlama ya da diisiik maliyetle
yuksek getiri saglayabilme avantaji saglarlar.

Birden fazla opsiyon sozlesmesi kullanilarak
olusturulan  opsiyon  stratejileri  yatirimcilarin
beklentilerine gore “Boga Stratejileri, “Ayi
Stratejileri” ve “Yonsiiz Stratejiler” olarak ti¢ ayr
baslikta incelenmektedir.
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Opsiyon Stratejileri

1. Boga Stratejileri

1.1 Alim Opsiyvyonlu Boga Yayilma (Bull Call Spread)

1.2 Satim Opsivonlu Boga Yayilma (Bull Put Spread)

1.3 Dayanak Varlik Alimi ve Alim Opsiyonu Satisi1 (Covered Call)

1.4 Dayanak Varlik Alimi ve Satim Opsiyonu Alisi (Protective Put)

2. Ayl Stratejileri

2.1 Alim Opsiyonlu Ayl Yayilma (Bear Call Spread)

2.2 Satim Opsiyonlu Ay Yayilma (Bear Put Spread)

2.3 Dayanak Varlik ve Satim Opsiyonu Satisi1 (Covered Put)

2.4 Dayanak Varlik Satisi ve Alim Opsiyonu Alisi (Protective Call)

3. YOnsuzZ Stratejiler
3.1 Pergel (Straddle)
3.1.1 Uzun Pergel
3.1.2 Kisa Pergel
3.2 Strip
3.3 Strap
3.4 Canak (Strangle)
3.4.1 Uzun Canak
3.4.2 Kisa Canak
3.5 Kelebek Yayilma (Butterfly)
3.5.1 Alim Opsivonlu Uzun Kelebek Yayilma (Long Call Butterfly)
3.5.2 Satim Opsivonlu Kisa Kelebek Yayvilma (Short Put Butterfly)
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“Allm Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call

Spread)

Alim opsiyonlu boga yayilma stratejisi (bull call
spread) eszamanli olarak bir alim opsiyonunu almak ve
bir alim opsiyonunu satmaktan olusur.

Allm opsiyonlu boga yayilma stratejisinde dayanak
varlik tizerine yazilmis belirli bir kullanim fiyath alim
opsiyonu alinirken, ayni dayanak varlik tizerine
yazilmis daha ylksek kullanim fiyathh bir alim
opsiyonu satilir.

Her iki opsiyonun da kullanim tarihi aynidir.
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“Alim Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)
Alinan alim opsiyonu “parada”, satilan alim opsiyonu ise

“para dis1” olmalidir.

Bir alim opsiyonu icin, dayanak varligin piyasa fiyati
kullanim fiyatindan yiiksekse bu opsiyon “parada”dir.

Diger taraftan, bir alim opsiyonu icin, dayanak varligin pi-
yasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan dtstikse, bu
opsiyon “para dis1’dir.

Kullanim fiyat1 yiikseldikce alim opsiyonunun fiyati
diismektedir.

Bu sebeple, satilan opsiyonun degeri, alinan opsiyonun
degerinden daima duisiik olacaktir.
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“Alim Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)

Boga yayilma stratejisi olusturulurken bir alim opsi-
yonu alinirken (kullanim fiyat: daha diisiik olacagi icin
fiyati daha yliksek olacaktir) bir alim opsiyonu
satilacagi i¢in (kullanim fiyat1 daha yiiksek olacagi icin
fiyat1 daha dusik olacaktir) bir baslangic sermayesi
(net 6denen opsiyon primi) gerektirmektedir.
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~Alim Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)

Ornek: Yatinmc, XYZ firmasina ait hisse senedi
fiyatlarinda ytikselis olacagi beklentisindedir.

Bu ytikselisten kar elde etmek amaciyla alim opsiyonlu
boga yayilma stratejisi uygulamaktadir.

Yatirimci, cari piyasa fiyati 42 TL olan XYZ firmasina ait
hisse senetleri tizerine yazilmis, 40 TL kullanim fiyatl bir
alim opsiyonu satin alir. Opsiyon primi 4 TLdir.

Bu yatirimci ayni zamanda dayanak varligi XYZ firmasina
ait hisse senedi olan ve kullanim fiyat1 45 TL olan bir alim
opsiyonu satar. Sattigi bu opsiyon icin de 1,5 TL opsiyon
primi alir.
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“Alim Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)

Uygulanan bu boga yayilma stratejisinde, XYZ firmasina ait hisse
senedi fiyatlarinin 45 TL'nin Gizerine ¢iktigini varsayalim.

Bu durumda alinan ve satilan alim opsiyonlarinin her ikisi de
isleme konulacaktir.

Alinan opsiyon kullanildiginda yatirimci 40 TL'ye hisse senedini
alacak, sattig1 opsiyon dolayisiyla 45 TL'ye ayni hisse senedini
satacaktir.

Dolayisiyla yatirimcinin getirisi hisse basina 5 TL (40 TL - 45 TL),
100 hisse senedi icin 500 TL olacaktir.

Odenen net opsiyon primi olan hisse basma 2,5 TL (1,5 TL - 4
TL), 100 hisse senedi icin 250 TL diigiildiigi zaman yatirmmcinin
kar1 250 TL (500 TL - 250 TL) olarak hesaplanmaktadir.
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“Alim Opsiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)

XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TL altina
indigi durumda alim opsiyonlarinin her ikisi de isleme
konulmayacagindan yatirnmci 6dedigi net opsiyon primi
kadar (hisse basina 2,5 TL, 100 hisse senedi icin 250 TL)
zarar edecektir.

Hisse senedi fiyatinin 40 TL ile 45 TL arasinda kaldig:

durumda da, yatirimci aldI%I alim opsiyonunu kullanir ve
hisse senetlerini 40 TL'den alir.

Diger taraftan, sattigi alim opsiyonu kullanilmaz. Bu
durumda hisse basina hisse senedi fiyatinin 40 TLyi asan
kismi1 kadar kar edecektir.

Odedigi hisse basi 2,5 TLlik net opsiyon primi hesaba
katildiginda kar1 azalacak veya zarar edecektir.



msiyonlu Boga Yayilma (Bull Call
Spread)

Alim Opsiyonlu Boga Yayillma Stratejisi
300 -

Kar/Zarar
(TL)

200 -

100 - Hisse Senedinin

Fiyati (TL)

45 50 55 60

25 2
-100 -

-200 +

-300 -
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Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

Alim opsiyonlu ay1 yayilma stratejisinde (bear call
spread) eszamanhl olarak belirli bir kullanim fiyath
alim opsiyonu alinmakta ve ayni hisse senedi tizerine
yazilmis daha disik kullanim fiyath farkli bir alim
opsiyonu satilmaktadir.

Diger bir ifadeyle, para dis1 bir alim opsiyonu alinirken
parada bir alim opsiyonu satilmaktadir.

Her iki opsiyonun da kullanim tarihi aynidir.
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Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

Ornek: Yatinmci, ABC firmasina ait hisse senedi
fiyatlarinda disis olacagl beklentisindedir.

Bu disisten kar elde etmek amaciyla alim opsiyonlu ay1
yayilma stratejisi uygulamaktadir.

Yatirimci, cari piyasa fiyati 37 TL olan ABC firmasina ait
hisse senetleri tizerine yazilmis, 40 TL kullanim fiyath bir
alim opsiyonu satin alir. Opsiyon primi 1 TL'dir.

Bu yatirimci ayn1 zamanda dayanak varligi ABC firmasina
ait hisse senedi olan ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir alim
opsiyonu satar. Sattig1 bu opsiyon icin de 3 TL opsiyon
primi alir.

Diger bir ifadeyle, baslangicta 100 hisse senedi icin toplam
200 TL [100x (3 TL -1 TL)% nakit girisi olmustur.
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Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 35 TL'nin
altina indigini varsayalim.

Bu durumda alinan ve satilan alim opsiyonlar isleme

konulmayacagindan yatirimci aldig1 net opsiyon primi
kadar kar elde edecektir.

Yatirimcinin kar hisse basina 2 TL (3 TL - 1 TL), 100
hisse senedi i¢in 200 TL'dir.
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Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TLnin
tzerine ciktigi durumda alim opsiyonlarinin her ikisi de
isleme konulacaktir.

Yatirimci alim opsiyonu kullanip 40 TL'den hisse senedi
alacaktrr.

Diger taraftan yatirimcinin sattigl alim opsiyonu da isleme
konacak, yatirimci 35 TL'den hisse senedi satacaktir.

Bu durumda ise yatirimci, hisse basina 5 TL (35 TL- 40 TL),
100 hisse senedi icin 500 TL zarar edecektir.

Bu rakamdan alinan net opsiyon primi (200 TL) disiil-
diglinde net zarar miktar1 300 TL'dir (500 TL - 200 TL).
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Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

Hisse senedi fiyatinin 35 TL ile 40 TL arasinda kaldigi
durumda da, yatinma aldigi 40 TL kullanim fiyath
alim opsiyonunu kullanmayacaktir.

Ancak sattigr 35 TL kullamim fiyath alim opsiyonu
kullanilacaktir.

Bu durumda yatirimci hisse senedi fiyati ile 35 TL
arasindaki fark kadar bir maliyete katlanacaktir.

Bununla beraber baslangicta aldig1 nakit girisi ile 37
TL seviyesine kadar yine kar elde edecektir.




Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma (Bear Call Spread)

Alm Opsiyonliu Ay Yayilma Stratejisi

300 Kar/Zarar(TL)

200 -
Hisse Senedinin
100 - Fiyati (TL)
U LI L] LI L | L | L | L | L
25 30 35 60
-100 -
-200 -
-300 -
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Pergel Stratejisi

Pergel (straddle) stratejisi, ayn1 dayanak varlik tizerine
yazilmis, vade tarihleri ve kullanim fiyatlar1 ayn1 olan
bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonun alinmasiyla
ya da satilmasiyla olusturulabilir.

Uzun pergel stratejisi uygulayan yatirimci basabas bir
alim ve basabas bir satim opsiyonu almaktadir.

Kisa pergel stratejisi uygulayan yatirimci ise basabas
bir alim ve basabas bir satim opsiyonu satmaktadir.
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Uzun Pergel Stratejisi

Uzun pergel stratejisinde yatirimci, hisse senedi
fiyatlarinda kiicik bir degisiklik olacagini tahmin
etmektedir.

Ancak degisimin yoni konusunda bir ongorisi
bulunmamaktadir.

Fiyatlarda dalgalanma bekleyen ancak yon konusunda bir
ongoriisi  olmayan bir yatirmmci pergel stratejisi
uygulayarak fiyatlarda ytikselis de olsa diisiis de olsa kar
elde edebilecektir.

Karsilikli alim-satim opsiyonlar1 secimi ile uygulanan bu
stratejide kazanc sinirsiz iken zarar 6denen opsiyon primi
ile sinirhidir.
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Uzun Pergel Stratejisi

Ornek: GHI firmas: hisse senedinin cari piyasa fiyati
40 TLdir.
Yatirimci, kullanim fiyatlar1 40 TL olan bir alim ve bir

satim opsiyonu alir ve bir uzun pergel pozisyonu
olusturur.

Her iki opsiyon icin de odedigi opsiyon primi, hisse
basina 2 TL, 100 hisse senedi icin 200 TLdir.

Yani yatirnmci iki opsiyon icin toplamda 400 TL
opsiyon primi odemistir.
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Uzun Pergel Stratejisi

Opsiyonlarin vadesi sonunda GHI firmasina ait hisse
senedinin fiyatinin 50 TL oldugunu disiinelim.

Bu durumda satim opsiyonu kullanilmazken, alim
opsiyonu parada olacaktir ve vyatirmmciya 1.000 TL
kazandiracaktir.

Yatirrmci GHI firmasina ait hisse senetlerini opsiyonu
yazan taraftan 40 TLden alip spot piyasada 50 TLye
satabilecektir.

Bu durumda hisse basina 10 TL, 100 hisse senedi icin 1.000
TL kar soz konusudur.

Baslangicta O0denen 400 TLlik opsiyon  primi
disuldigiinde, yatirnmcinin net kar1 6oo TL'dir (1.000 TL -
400 TL).
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Uzun Pergel Stratejisi

GHI firmasina ait hisse senedi fiyati opsiyonlarin vadesi
sonunda 30 TLye geriledigi durumda, yatirnmci bu sefer
satim opsiyonunu kullanacak ve yine 1.000 TLlik bir kazanc
elde edecektir.

Baslangicta odenen 400 TLlik opsiyon primi disildigiinde,
yatirimcinin net kari yine 6oo TL olacaktir.

Vade sonunda, yatirmmcinin beklentisinin aksine GHI

firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 TL'de sabit kaldigini
diistinelim.

Bu durumda vyatirmmci her iki opsiyonu da isleme
koymayacak ve odedigi opsiyon primi kadar (400 TL) zarar
edecektir.

Bu tutar ayni zamanda uzun pergel stratejisi uygulayan
yatirimci icin en ytiksek zarar miktaridir.



Uzun Pergel Stratejisi

800 5 Kar/Zarar
(TL)

600 -

400 -

isse
Senedinin
Fiyati (TL)

50

200 -

0

30 45

-200 -

-400 -

-600 -



e AR R

/ e

Kisa Pergel Stratejisi

Kisa pergel stratejisi uygulayan yatirimci, fiyatlarda
oynaklik olmayacagi beklentisindedir.

Yatirimci ayni zamanda ayni kullanim fiyati, siire ve
ayni dayanak varlik tizerine yazilmis basabas bir alim
ve bir satim opsiyonu satar.

Boylece yatirimci opsiyon primlerinden gelir saglar.

Ancak bu stratejide, hisse senedinin fiyat1 herhangi bir
yonde hareket ederse yatirimcinin zarar riski sonsuz
olur.

Dayanak varlik fiyatinda oynaklik beklenen
durumlarda bu strateji kullanilmamalidir.
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Kisa Pergel Stratejisi

Ornek: GHI firmasinin cari piyasa fiyat1 40 TLdir.
Yatirimci, kullanim fiyatlar1 40 TL olan bir alim ve bir
satim opsiyonu satar ve kisa pergel pozisyonu kurmus
olur.

Her iki opsiyon icin de elde ettigi opsiyon primi, hisse
basina 2 TL, 100 hisse senedi icin 200 TLdir.

Yani yatirnmci iki opsiyon icin toplamda 400 TL
opsiyon primi elde etmistir.
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Kisa Pergel Stratejisi

Hisse senedi fiyatinin 50 TL'ye ulastigini varsayalim.
Bu durumda satim opsiyonu kullanilmaz fakat alim opsiyonu kullanilir.

Yatirimci, hisse basina 10 TL'den (50 TL - 40 TL), 100 adet icin 1.000 TL
zarar eder.

Yatirimcinin elde ettigi 400 TL opsiyon primi distildiigtinde zarar 600
TL'ye inmektedir.

Hisse senedi 30 TLye diiserse satim opsiyonu kullanilir, yatirimci hisse
basina 10 TL'den 100 hisse i¢in toplamda 1.000 TL zarar etmis olur.

Satmis oldugu opsiyon primlerinden elde etmis oldugu 400 TL dii-
stildiigtinde toplam zarar1 600 TL olur.

Vade sonunda, yatirimcinin beklentisinin gerceklestigini ve GHI
firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 TL'de kaldigini diistinelim.

Bu durumda her iki opsiyon da isleme konmayacak ve yatirimci aldigi
opsiyon primi kadar (400 TL) kar edecektir.

Bu tutar ayn1 zamanda kisa pergel stratejisi uygulayan yatirimci i¢in en
yuksek kar miktaridr.



Kisa Pergel Stratejisi

_ Kar/Zarar
600 (TL)

400

Hisse
Senedinin
Fiyati (TL)

50

200
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-400

-600

-800




