Opsiyon so6zlesmesi
satin almak,
s6zlesmeyi satin alan
taraf acisindan
finansal anlamda
sinirli bir risk ortaya
cikarmaktadi. Bunun
en 6nemli nedeni,
opsiyon soézlesmesi
alan kiginin, isin en
bagindan itibaren
karsi karsiya oldugu
maksimum zarar
miktarinin, s6z
konusu sézlesme i¢in
6deyecegi prim
miktari ile simirh
olmasidir.

aclve

Hisse senedi opsiyon
islemlerinin TUrkiye acisindan
getirecegi potansiyel
ekonomik ve finansal etkiler

DR. MUSTAFA K. YILMAZ

Dr. Mustafa Kemal Yilmaz, 1966 yilinda Istanbul’da dogdu. Galatasaray Lisesi’ni ve
Marmara Universitesi ingilizce Igletme béliimiinii bitirdi. Yiiksek lisansini Marmara Univer-
sitesi’nde Ingilizce Finans Muhasebe dalinda tamamlayan Yilmaz, doktorasini ise Marmara

Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti’nde tamamladi. 1991-94 yillari arasinda
Hazine Miistesarlig1 Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii Bankacihk Dairesi’nde Uzman
olarak ¢aligan Yilmaz, 1994 yihindan bu yana IMKB Vadeli Tslemler Piyasas: Miidiirliigi’nde
Eksper olarak gorev yapiyor.

iirk sermaye piyasasi,
Tiirkiye’nin icinde bu-
lundugu ekonomik ve
sosyal sartlarin etkisiyle
olduke¢a inigli ¢tkigh bir
seyir izlemektedir. Bu
durum kendini, 6zellikle
hisse senetleri alim-satim iglemlerinin
yapildig1 Borsa da gostermekte, Hisse
Senedi Piyasasi endeksinde, tabii bu
arada tek tek hisse senedi fiyatlarinda
da Onemli dalgalanmalar yaganmakta-
dir. Bunun dogal bir sonucu olarak his-
se senedi spot piyasasi, bu piyasaya
yatirim yapan bazi yatirimcilara ¢ok
biiytik kazanclar elde etme imkani sa-
glarken, baz1 yatinmcilan da Snemli
risklerle karg: kargiya birakmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda, spot piya-
salarda karg1 karsiya kalinan bu tip
risklerden korunmak ve spekiilatorlere
cok biiylik kazang elde etme imkani bi-
rakmamak amaciyla vadeli piyasalar
6nemli firsatlar sunmaktadir. Bu piya-
salarda alum-satimi yapilan triinlerden
biri de hisse senedi tizerine yazilan op-
siyon sozlesmeleridir. Ozellikle piya-
salarin siirekli dalgalanma gosterdigi,
piyasalara yon veren gelismelerin eko-
nomik olmaktan ziyade politik agirlik-
I1 oldugu Tiirkiye gibi geligmekte olan
iilkelerde, bu tip piyasalarin ve iiriinle-
rin devreye girmesi piyasada karsi kar-
stya kalinan riskleri ve elde edilen
yiiksek kar marjim belli bir diizeye ge-
kebilecek, bundan daha da Onemlisi
hisse senetleri piyasasini birkag kisinin
elinde yonlendirilen bir kumarbazlar
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piyasasi gibi gbrme zihniyetini ortadan
kaldirabilecek ve derinlik kazanan,
rasyonel beklentilerin 6n plana ¢ikaca-
81 bir piyasa ortaya cikarabilecektir.

Bu makalenin amaci, yakin gelecek-
te Tiirkiye’de piyasaya sunulmas: dii-
siiniilen yeni bir finansal ara¢ olarak
hisse senedi lizerine opsiyon sozlegme-
lerinin mikro ve makro bazda potansi-
yel ekonomik etkilerini Tiirkiye acism-
dan tartigmaktir.

1. Opsiyon Sozlesmelerinin Yapisi

Finansal piyasalarda gerceklestirilen
opsiyon sozlesmeleri, en genel anla-
miyla, sozlesmeyi elinde bulunduran
bireysel veya kurumsal yatirimciya
belli bir varlig: belli bir fiyattan ileride
belirlenmis belli bir tarihte veya dnce-
sinde satin alma (satmn alim opsiyonu)
veya satma (satim opsiyonu) hakk ve-
ren finansal bir aractir. Opsiyon soz-
lesmesi satin almak, sozlesmeyi satin
alan taraf acisindan finansal anlamda
sinrlt bir risk ortaya g¢ikarmaktadir.
Bunun en énemli nedeni, opsiyon s6z-
lesmesi alan kisinin, igin en bagindan
itibaren karsi karsiya oldugu maksi-
mum zarar miktarinin, s6z konusu s6z-
lesme icin ddeyecegi prim miktari ile
siuclt olmasidir. Opsiyon sézlesmesi
satmak (yazmak) ise, potansiyel ola-
rak, opsiyon sozlesmesini satan (ya-
zan) taraf acisindan, yiiksek (sinrsiz)
risk tagimaktadir. Bu nedenle yatirim-
cilar, opsiyon sozlesmesi satmaktan
(yazmaktan) cok, opsiyon sozlesmesi



Finansal piyasalarda
gittikce yayginlasan ve
her gecgen giin daha
karmasik hale gelen
opsiyon sézlesmeleri
aslinda insanlarin
gunliik hayatlarinda
sik sik karsilagtiklari,
fakat cogu zaman
farkinda olmadiklari
bir olgudur. Ornegin,
okuyucusuna
gazetesinin ekinde,
belli bir tiriinii belli bir
fiyattan ileride belir-
lenmis belli bir tarihe
kadar satin almak
tizere kupon veren bir
gazete, aslinda
okuyucusuna bir satin
alma opsiyonu satmis
olmakitadir.
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almak suretiyle riskten korunmaya calis-
maktadirlar.

Finansal piyasalarda gittikce yayginla-
san ve her gecen giin daha karmagik hale
gelen opsiyon sozlegmeleri, aslinda insan-
larin giinlitk hayatlarinda sik sik kargilag-
tiklari, fakat cogu zaman farkinda olma-
diklar1 bir olgudur. Ornegin, okuyucusuna
gazetesinin ekinde, belli bir iiriinii belli bir
fiyattan ileride belirlenmis belli bir tarihe
kadar satin almak iizere kupon veren bir
gazete, aslinda okuyucusuna bir satin alma

opsiyonu satmis olmaktadir. Benzer bir or-
nek, havayolu girketlerinin (acentalarinin)
uygulamalarina iligkin olarak verilebilir.
Ornegin bir havayolu sirketi, yiiksek is-
kontolu ucak bileti (500 $) alan, fakat ya-
paca@1 seyahate iligkin planlarinin degige-
ceginden cekinen ve ugak biletine ddedigi
paranin iade edilmeyecegini bilen bir miis-
terisine, sadece 75 $ 6demek kosuluyla al-
dig1 ugak biletini son dakikada iptal etme
hakkani verebilmektedir. Eger bu kisi ugak
biletini istedigi an iptal edebilmek amaciy-

Tablo 1: Hisse Senedi Opsiyon Islemierinin Gerceklegtirildigi Ulkeler ve Piyasalar

Ulke Borsa
Avustralya Australian Options Market (Sydney)
Avusturya Austrian Futures and Options Exchange (OTOB) (Vienna)
Belcika Belgian Futures and Options Exchange (BELFOX)
Brezilya Rio de Janerio Stock Exchange
Sao Paulo Stock Exchange (BOVESPA)
Kanada Montreal Exchange (ME)
The Toronto Stock Exchange (TSE)
] Vancouver Stock Exchange (VSE)
Sili Santiago Stock Exchange
Danimarka  The Copenhagen Stock Exchange
Finlandiya Finnish Options Market (SOM)
Fransa Marché des Options Negociables de Paris (MONEP)
Almanya German Stock Exchange
Deutche Terminboerse (DTB) (Frankfurt)
Hollanda European Options Exchange (EOE) (Amsterdam)
ftalya Ttalian Derivatives Market (IDEM)

Yeni Zelanda

New Zealand Futures and Options Exchange (Auckland)

The Swedish Futures and Options Market (OM Stockholm AB)

Swiss Options and Financial Futures and Options Exchange

London International Financial Futures and Options Exchange(LIFFE)

Norveg Oslo Stock Exchange (OB)
Singapur Stock Exchange of Singapore Ltd.
Giiney Afrika The Johannesburg Stock Exchange
Ispanya MEFF Renta Variable SA (Madrid)
Isveg
Isvigre
(SOFFEX) (Dietikon)
Ingiltere
OMLX The London Securities and Derivatives Exchange
ABD Chicago Board Options Exchange (CBOE)

Philadelphia Stock Exchange (PHLX)
New York Stock Exchange (NYSE)
Amerikan Stock Exchange (AMEX)
Pacific Stock Exchange (Pacific SE)

Kaynak: Euroclear IFR, Handbook of World Stock and Commodity Exchanges, 1996.
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la 75 $ 6deyip bu hakki satin alirsa, bu,
bugiinkii anlamda finansal piyasalardan
opsiyon sozlesmesi satin almakla esdeger
bir nitelik kazanacaktir.

Opsiyonlarin giinliik hayatimizdaki kul-
lanimina iligkin verilen drnekler cogaltila-
bilir. Yukarida verilen &rnekler incelendi-
ginde, toplumun cesitli kesimlerindeki ki-
st ve kuruluglarin, kendileri i¢in bir deger
tagimasi durumunda kullanabilecekleri bir
hakk: ellerinde bulundurmayi tercih ede-
cekleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

I1. Hisse Senedi Opsiyon
Sozlesmelerinin Diinyadaki Gelisimi

Hisse senedi iizerine opsiyon sozlesme-
lerinin geligiminin 25 yillik bir gegmisi
bulunmaktadir. Tiim diinyada 1973 yili
opsiyon piyasalarinin gelisimi agisindan
onemli bir degisime sahne olmusg, diinya-
nin, mal {izerine vadeli iglem sozlesmele-
rinin (commodity futures) alimp satildig1
en eski ve en biiyiik borsas1 olan Chicago
Board of Trade (CBOT) tarafindan, yalmz
hisse senetleri iizerine opsiyon sozlegme-
lerinin alim-satiminin yapilacagi, standart-
lar1 tespit edilmis organize bir borsa kurul-
mugtur. Bu borsanin adi  Chicago Board
Options Exchange (CBOE) dir. CBOE de
ilk olarak 26 Nisan 1973 tarihinde, New
York Stock Exchange (NYSE) de alim-sa-
timi1 yapilan 16 hisse senedi lizerine yazi-
lan satin alim opsiyonlar1 islem g&rmiis,
1977 yilimin Haziran aymdan itibaren ise
ilk satim opsiyonlari igslem gdrmeye basla-
mugtir',

CBOE, cesitli kesimlerden yatirimcilara
opsiyon sozlesmelerinin alinip satilacag:
organize ve merkezi bir piyasa ortami sun-
musg, opsiyon sézlesmelerine iliskin sartla-
r1 ve terminolojiyi standart hale getirmek
suretiyle piyasanin likiditesini arttirmistir.
Diger bir ifade ile, opsiyon sozlesmesi sa-
tin alan veya satan taraflar, opsiyonun va-
desinden once piyasaya gidip ellerindeki
pozisyonlar1 kapatabilecekleri (satabile-
cekleri veya satin alabilecekleri) bir konu-
ma gelmislerdir. Bununla birlikte, bundan
daha da 6nemlisi, CBOE, opsiyonu satin
alan kigiye, opsiyonu satan (yazan) kiginin
yiikiimliliigiinii yerine getirecegini tama-
miyla garanti eden bir takas merkezi sis-
temini devreye sokmustur. Boylece, tez-
gah {istii piyasanin aksine, opsiyonu satin
alan yatirimcilarin opsiyonu yazan kisile-
rin kredi riski konusunda endise etmeleri-
ne artik gerek kalmamustir.
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CBOE, diinyada kurulmug ilk organize
opsiyon borsasi olma Ozelligine sahip
olup, aynm1 zamanda Amerika da kurulmusg
olan American Stock Exchange (AMEX),
the Philadelphia Stock Exchange (PHLX),
the Pacific Stock Exchange (Pacific SE)
ve New York Stock Exchange (NYSE) de
opsiyonlarin alim-satim islemlerinin bag-
lamasina Onciiliik etmistir. Avrupa da ilk
opsiyon borsasi ise, 1978 yilinda Europe-
an Options Exchange (EOE) ad1 ile Ams-
terdam da kurulmustur. Bunu ayn1 yil In-
giltere de kurulmusg olan London Traded
Options Market (LTOM) izlemistir. Bunun
altinda yatan en 6nemli neden, Ingilizlerin
Londra borsalarinda alim-satimi yapilan
hisse senetleri iizerine gerceklestirilecek
opsiyon sozlesmeleri lizerinden ortaya ¢1-
kacak islem hacminin kendi iilkeleri digina
cikmasina mani olma cabast olarak yo-
rumlanmaktadur®. 1980’lerin ikinci yari-
sinda, Isvicre (SOFFEX), Fransa (MO-
NEP), Almanya (DTB) ve Isvec (OM) in
de dahil oldugu birgok Avrupa iilkesinde
opsiyon borsalar1 acilmaya baslamig, bu
tilkeleri Japonya (Osaka, Tokyo), Avust-
ralya (Sydney), Singapore gibi Uzakdogu
iilkeleri izlemistir’. Tablo 1, tiim diinyada
hisse senedi iizerine opsiyon iglemlerinin
gerceklestirildigi iilkeleri ve ilgili vadeli
islem piyasalarini ve Tablo 2 ise bu tilke-
lerde 1995 ve 1996 yillarinda gercekles-
mis bulunan iglem hacmini (so6zlesme sa-
yis1 cinsinden) gostermektedir.

IIL. Hisse Senedi Uzerine Opsiyonlu
Islemlerin Tiirkiye A¢isindan
Getirecegi Potansiyel Ekonomik ve
Finansal Etkiler

Giintimiizde, sirketlerin sermaye piyasa-
st aracilifiyla halka a¢ilmasin (arzini) ko-
laylagtirmak amaciyla, cesitli vadelerde
talebi arttirmak ve bu amagla piyasalarda
giiven ve istikrar1 saglamak borsalarn te-
mel iglevlerinden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Gelismis tilkelerde faaliyet
gosteren borsalarda, hisse senetleri tizeri-
ne opsiyon sozlesmesi ¢ikarilmasi da, her
bir girketle ilgili temel veriler ve gosterge-
ler diginda, talep eksikligine yol acan pi-
yasa belirsizliklerini ortadan kaldirmak
amaciyla borsanin talebi arttirict yonde
gerceklestirdigi yapisal diizenlemelerden
en ¢ok kullamlani olarak dikkati gekmek-
tedir.

Hisse senedi iizerine opsiyon sozlesme-
lerinin alim-satim iglemlerine yeni bagla-
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yan birka¢ lilke incelendiginde, piyasa
olarak gosterdikleri performansin dikkat
cekici oldugu gozlemlenmektedir. Tablo 3,
hisse senedi lizerine opsiyon sozlesmeleri-
nin 1985 yilindan sonra iglem gdrmeye
bagladig1 birkag iilkeyi, s6z konusu opsi-
yonlarin iglem gérmeye bagladig tarih ve
1992 yili sonuna kadar gosterdikleri per-
formans, alim-satimi yapilan sézlesme sa-
yist agisindan gostermektedir.

Hisse senedi lizerine opsiyon s6zlesme-
lerinin piyasada elde ettigi bagar1 ve piya-
saya olan katkilar1 acisindan birkag iilkeyi
incelemekte fayda bulunmaktadir. Orne-
gin Avusturya da, hisse senedi {izerine op-
siyon sozlegsmeleri, 1991 yili Ekim ayinda
ilk opsiyon s6zlegmesi olarak piyasaya su-
nulmusg, giinlilk ortalama islem hacmi
1991 yilinda 5.216 sozlesme olarak ger-
ceklesmigken, 1992, 1993, 1994 ve 1995
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yillarinda bu rakam sirasiyla 8.095, 9.231,
4.682 ve 4.882 seviyesinde gerceklesmig-
tir. Ayrica, s0z konusu sézlesmelerin Bor-
sa da iglem gdrmeye baglamasindan sonra,
sozlesmeye konu hisse senetlerinin spot
piyasa iglem hacminde ve likiditesinde de
bir patlama yaganmustir®. Bir 6rnek tegkil
etmesi acisindan, 6zellestirme kapsaminda
olan bir girket olan VA-Technologie
Corp.’mn hisse senetleri {izerine yazilan
opsiyon sozlesmeleri piyasada cok biiyiik
bir ilgi gormiis, 24 Ekim 1994 tarihinde
piyasaya sunulan bu opsiyonlarin iglem
hacmi 1994 yili Ekim ayinda 3.438, 1994
yil1 Kasim ve Aralik aylarinda ise sirasiy-
la 13.669 ve 6.993 sozlesme seviyesinde
gerceklesmigtir. 1995 yilinda ayni hisse
senedi lizerine opsiyonlarin iglem hacmi
ise 160.927 sozlesme olmustur. Yine s6z
konusu hisse senedi fizerine yazilan opsi-

Tablo 2: Cesitli Ulkelerde Gergeklesen Hisse Senedi Opsiyon Islem Hacmi.

Ulke Borsa Islem Hacmi (1995)  Islem Hacmi (1996)
ABD AMEX 48,886,358 56,173,533
Avustralya ASXD 9,136,408 10,778,202
Belcika BELFOX 237,141 378,034
ABD CBOE 77,040,466 88,456,579
Almanya DTB 8,770,002 10,024,170
Hollanda EOE 10,580,001 18,760,623
Danimarka FUTOP 60,946 44 810
Italya IDEM 479,249
Ingiltere LIFFE 3,975,831 4,298,010
Ispanya MEFFRV 831,326 951,271
Fransa MONEP 3,179,117 3,979,955
Kanada MSE 609,289 728,063
ABD NYSE 2,807,678 3,363,025
Yeni Zelanda NZFOE 137,205 147,980
Norveg OB 823,804 815,353
Isveg oM 12,807,778 12,920,145
Avusturya OTOB 1,200,980 1,266,960
ABD PHLX 14,715,834 16,269,224
"ABD PSE 30,767,783 33,835,628
Hong Kong SEHK 372,636 1,269,872
Isvigre SOFFEX 32,716,285 28,803,125
Finlandiya SOM } 538,196 1,143,787
Kanada TORONTO 1,613,187 2,339,547
Kanada VSE 255,499 347,762

Kaynak: Global Futures and Options Contract Volumes 1996 the year in numbers , Futures and Options World, UK
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yonlar 1994 yili i¢cinde Austrian Futures
and Options Exchange biinyesinde alim-
satimi yapilan en likit opsiyon s6zlesmele-
ri arasinda iigilincii sirada yer almig ve ¢ok
biiyiik bir bagari elde etmistir.

Ispanya da hisse senedi lizerine opsiyon

sozlesmeleri 1993 yilinda piyasaya sunul- -

mus, ilk sunuldugu yilda islem hacmi
158.516 sozlesme seviyesinde gercekles-
mig, 1994, 1995 ve 1996 yillarinda ise ig-
lem hacmi swrasiyla 244.200, 831.326 ve
951.271 sozlesmeye ylikselmigtir. Yine
Finlandiya’da, hisse senedi lizerine opsi-
yon sozlesmeleri 1 Ekim 1993 tarihinde
piyasada islem gdrmeye baglamis, iic ay
gibi kisa bir siire icinde 34.951 sozlesme
sayis1 seviyesinde bir islem hacmine ulag-
mig, 1994, 1995 ve 1996 yillarindaki islem
hacmi ise 244.614, 538.196 ve 1.143.787
s6zlesme olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye agisindan genel olarak bir du-
rum degerlendirmesi yapildifinda ise kar-
simiza su sekilde bir tablo ¢ikmaktadur;
Tiirkiye ekonomisi son 10 yilda geldigi
asama itibariyle, globallesme ve tiim diin-
ya ile entegre olmak ag¢isindan ¢ok 6nemli
mesafeler katetmis, ozellikle sermaye pi-
yasalarinin gelisimi ve finansal araglarin
cesitlenmesi agisindan Onemli bir seviyeye

gelmigtir. Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sas1 (IMKB) biinyesinde 1998 yili iginde
faaliyete gecmesi hedeflenen Vadeli Is-
lemler Piyasasi’nin devreye girmesi ile bu
siire¢ daha da hizlanacaktir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 biinye-
sinde ilk etapta, endeks, hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler (tahvil ve bono)
gibi finansal araglar iizerine vadeli islem
ve opsiyon sbzlesmelerinin iglem gérmesi
hedeflenmektedir. Vadeli iglem ve opsiyon
sdzlegsmelerinin ve bu arada hisse senedi
iizerine opsiyon stzlesmelerinin asgari un-
surlar, islem esaslar1 ve Vadeli Islemler
Piyasas: na iiyelik sartlari, SPK nun 23
Temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in Gegici
1. Maddesi ile IMKB Y6netmeligi’nin 21.
Maddesine dayanilarak diizenlenen ve
29.1.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Ga-
zete’de yayinlanan Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas: Ig-
lem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik cer-
cevesinde diizenlenmistir.

Tiirkiye de ¢ok yakin bir gelecekte Va-
deli Islemler Piyasasi’nin devreye girmesi,
Tiirk Sermaye Piyasasi’nin geligimi agi-

sindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu agi-
dan degerlendirildiginde, hisse senedi iize-
rine opsiyonlu islemlere baglanmasi da
sermaye piyasasinin, 6zellikle de hisse se-
netleri spot piyasasmin geligsimini hizlan-
diracak ve likiditesini ve derinligini daha
ileri bir seviyeye tagiyacaktir. Bu anlamda,
menkul kiymetler piyasasinda hisse senet-
leri iizerine opsiyonlu iglemlere baglanma-
sinin ekonomik ve finansal anlamda mak-
ro ve mikro bazda ¢esitli etkileri s6z konu-
su olacaktir, Bu etkiler asagida ana hatla-
riyla belirtilmeye ¢alisilmistir.

» Makro agidan bakildiginda, vadeli is-
lemler piyasasinin devreye girmesi ve his-
se senedi iizerine opsiyonlu iglemlerin
baglamasi, Tiirk Sermaye Piyasasi’min ge-
ligimini tamamlamasi ve daha ileri diizey-
de uluslararas: bir nitelik kazanmasi1 agi-
sindan nemli bir katk: saglayacaktir.

 Yabanci yatinmeilarin Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda, ozellikle de hisse senedi pi-
yasasinda aldiklar1 payin % 40-45 seviye-
sinde oldugu diisiiniildiigiinde, stz konusu
islemlere baglanmasi iilkemize yabanci
sermaye giriginin hizlanmas1 ve artmasi
sonucunu ortaya ¢ikaracak ve bu paralarin
kisa-vadeli kaynak anlamina gelen sicak
para nitelemesinden kurtulmasina ve daha

Tablo 3: Hisse Senedi Opsiyonlarina Yeni Gegmis Bazi Ulkelerde Islem Hacmi (000 Sozlesme)

Ulke Borsa Baslangic
Avusturya OTOB 1991
Belcika Belfox 1992
Danimarka FUTOP 1990
Fransa MONEP 1987
Almanya DTB 1990
Yeni Zelanda NZFE 1990
Norveg Oslo S/E 1990
Isvec OMLX i985
Isvigre SOFFEX 1988
Ingiltere LIFFE 1992

- 1986 1987 1988 1989
- 388 2,353 2,927
2,057 2,228 2,099 3,194
- - 1,385 4,025

Kaynak: The World’s Futures and Options Markets. The EFFAS European Bond Commission. Chicago, 1993.
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1990 1991 1992
- 303 2,015

- - 103

3 142 186
2,658 2,389 2,132
6,687 9,390 9,996
15 26 25

38 224 445
2,848 4,074 3,543
4,362 4,141 5,902
- - 3,533
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kalic1 bir nitelik kazanmasina zemin hazir-
layacaktir. Bunun en 6nemli sebebi, spot
piyasada kargilagtig1 riskten korunmak is-
teyen yabanci yatirimeilarn, bu piyasada
sahip olduklar hisse senetleri lizerine op-
siyon s6zlegsmesi almak suretiyle sdz ko-
nusu risklerden kacginabilecek olmalaridir.

» Yukaridaki sonucu ortaya ¢ikaracak et-
ki, esas itibariyle hisse senedi iizerine op-
siyonlu iglemlere baglanmasmin, Tirki-
ye’de ekonomik ve politik kogullarin ge-
lismesi dolayistyla ortaya ¢ikabilecek his-
se senedi spot piyasasinin dalgalanmasini
azaltacagi beklentisidir.

+ Tiirkiye’de oOzellestirme c¢abalarinin
hizlandig: bir ortamda, ozellikle 6zellesti-
rilmesi diisiiniilen biiyiik sirketlerin (Ere-
gli, Petkim, Petrol Ofisi, THY, Tiipras)
hisse senetleri iizerine yazilacak opsiyon-
lar bu alanda katki saglayabilecek, bu sii-
reci hizlandirabilecektir.

« Yatirim fonlarmin kompozisyonunda
cesitli oranlarda hisse senetlerinin bulun-
masi, bu fonlarda ortaya gikabilecek risk-
lerden korunulmas: gereksinimini giinde-
me getirmektedir. Bu gergevede, yatirim
fonlarmmn ydnetiminden sorumlu olan ara-
c1 kuruluglarin (aract kurum ve bankala-
rn), bu fonlarda yer alan hisse senetlerin-
de ekonomik ve politik kosullar dolayisiy-
la ortaya ¢ikabilecek muhtemel piyasa ha-
reketleri ve risklerden korunmak amaciyla
opsiyon sozlesmeleri almalari bu konuda
biiyiik bir imkan saglayacaktir.

Bilindi§i iizere bugiin, A tipi yatirim
fonlanmn vergi avantajindan faydalana-
bilmesi i¢in asgari % 25 oraninda hisse se-
nedi tutmasi gerekmektedir. Hisse senedi
fonlarinda bu oran asgari % 50 dir. Dola-
yistyla, piyasadaki genel fiyat seviyesinde
diisiis egiliminin agirlikli oldugu durum-
larda, yatinm fonu yoneticisi, portfdytin-
deki hisse senedi oranini, hisse senedi fon-
larmda % 50 nin, diger A tipi fonlarda %
25 in altina indirememektedir. Fiyat dii-
siiglerine kars: tam olarak korunamayan A
tipi fonlarn birim fiyatlarindaki volatilite
de yiiksek olmaktadur.

Oysa, IMKB Vadeli Islemler Piyasa-
s1’nda hisse senedi iizerine opsiyon sozles-
meleri satabilme imkanina kavusacak olan
fon yoneticisi, vergi avantajim kaybet-
meksizin portfoyiinii fiyat diigtislerine kar-
$1 tam olarak koruma altina alabilecektir.

« Hisse senedi iizerine opsiyonlu iglem-
lere baglanmasi, hisse senedi spot piyasa-
sinda alim-satimi yapilan hisse senetleri-
nin likiditesini arttiracaktir. Hisse senedi

fiyatlarinin diigmesi ve iglem hacminin
azalmas: sonucunu doguran ekonominin
kotii gittigi donemlerde bile, iizerine opsi-
yon sozlesmesi yazilan hisse senetlerinin
dolagiminda 6nemli bir diigiisiin olmasi
beklenmemektedir. Bu ise en son agama-
da, s6z konusu hisse senedinin likiditesini
belli bir seviyede muhafaza etmesini ve
karmagik islem stratejilerinin (sophistica-
ted trading strategies) uygulanabilirligini
olanakl kilacaktir.

 Vadeli islem ve opsiyon piyasasinin
devreye girmesi ile birlikte, piyasa kati-
limcilar sahip olduklar bilgi birikimini
yenilemek ve daha profesyonel bir yap:
icinde daha ileri teknikleri aragtinip uygu-
lamak zorunda kalacaklardir. Bu ise araci
kurumlarm yapilanmasimn daha etkin ha-
le gelmesine neden olacaktir. Ayrica
IMKB’nin, Vadeli Islemler Piyasasi’nda
gorev alacak iiye temsilcilerine verdigi e-
gitimin, Hisse Senetleri Piyasas1 ile Tahvil
ve Bono Piyasasi iiye temsilcilerine veri-
len egitimden daha karmagik ve detayl ol-
mas1 piyasa katilimcilarinin egitim diize-
yini yiikseltecektir.

« Yan bir etki olarak, piyasa katilimcila-
rinin daha fazla bilgiye duyacaklar: ihti-
yag, medyanin (yazili ve gorsel basinin)
genelde Tiirk ekonomisi ve 6zelde de di-
ger finansal piyasalar ve finansal araglar
konusunda saglayacag bilgi aginin genis-
lemesine ve gesitlenmesine neden olacak-
.

« Hisse senedi iizerine opsiyonlu islem-
lerin devreye sokulmasi, sozlesmeye konu
hisse senetlerini ¢ikaran firmalarin mali
tablolarinda sunduklar: bilgilerin daha de-
taylanmasi ve seffaflagmasi sonucunu or-
taya cikaracaktir. Piyasada bu seffaflifin
saglanmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) ve IMKB tarafindan gergeklestirile-
cek gdzetim ve denetim faaliyetlerinin da-
ha etkin olarak yiiriitiilmesini saglayacak-
tur.

« Piyasanin likiditesinin artmas1 ve yeni
alim-satim stratejilerinin devreye girmesi
sermaye piyasasina yeni katilimcilarin ge-

‘kilmesi agisindan biiyiik katki saglayacak-

tir.

Yukarida belirtilen bu etkiler, Tiirkiye
acisindan ilk etapta ulagilmasi muhtemel
goziiken sonuglar olup, zaman iginde bir-
takim deneyimlerin kazanilmasi sonucun-
da bunlara yenileri eklenebilecegi gibi,
birtakim tahminlerde yanilinmasi da sz
konusu olabilecektir. Fakat diinyada soz
konusu piyasalar1 devreye sokan iilkelerin

gecirdigi deneyimler genel hatlariyla ince-
lendiginde, ekonomik ve finansal agidan
biiyiik 6lciide yukarida sayilan olumlu et-
kilerin gergeklestigi goriinmektedir. Bu
boliimde yapilan tespitlerin 6nemli bir kas-
mi da, hem Tirkiye’nin 6zel gartlar: hem
de benzeri deneyimleri geciren cesitli iil-
kelerin durumlar1 incelenelerek yapilan
genel bir degerlendirmeyi ifade etmekte-
dir.

IV. Sonu¢

Uluslararas1 piyasalarla tam anlamiyla
entegre olmaya caligan ve globallesen

" diinyada rekabet giiciinii arttirmay1 hedef-

leyen gelismekte olan bir tilke olarak Tiir-
kiye’nin, bu ¢agdas finans teknigini en ki-
sa zamanda, fakat en rasyonel boyutta ya-
tinnmcilara sunarak, 6zellikle hisse senedi
piyasasinda likidite ve derinligi arttirmasi
ve bu suretle bir tarafta yatirimcilara piya-
sada kars1 karsiya kaldiklar risklerden ko-
runma imkam saglarken, bir taraftan da
rasyonel beklentilerin piyasaya yon verdi-
gi dinamik ve saglikli bir yapmnin olugma-
sina zemin hazirlamasi beklenmektedir.
Baz1 iddalarin aksine piyasalarin dalgah
ve tahmin yapmanin gii¢c olmasi, vadeli is-
lem ve opsiyon piyasalarmn kurulmasina
engel tegkil etmeyip tam tersine, en kisa
zamanda bu piyasalarin faaliyete geg-
mesini zorunlu kilmaktadir. Bu acidan
bakildiginda, etkin bir takas ve teminat-
landirma sistemi ile desteklenmesi plan-
lanan vadeli iglem ve opsiyon piyasasi,
giivenli ve hizli galisan bir piyasa olacak
ve daha istikrarli ve daha etkin calisan
para ve sermaye piyasalari ortaya
¢ikaracaktir.

! Robert E. Whaley and Hans R. Stoll, Futures
and Options: Theory and Applications, Ohio:
South-Western Publishing Co., 1993, s. 310.

2 Gordon Gemmill,Options Pricing: An Inter-
national Perspective,London: Mc Graw
Hill1,1993,s..

* Japonya’da hisse senedi iizerine opsiyon soz-
lesmelerinin alim-satim iglemlerine, 1997 yili
iginde sinurli sayida hisse senedi ig¢in Tokyo
Stock Exchange ve Osaka Securities Exchan-
ge’de baslanmas: hedeflenmekteydi.

+ The Austrian Futures and Options Exchange
(OTOB), 1995, 5.20.
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