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Ozet

Bu ¢aligma, borsa endeks opsiyonlarinin finansal piyasalardaki roliinii ve
risk yonetimi ile spekiilasyon stratejileri agisindan sagladigy avantajlan
ele almaktadir. Tirkiye’de opsiyon piyasalarinin  geg gelismesine
ragmen, Ozellikle ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde bu
araglarin yatirnmeilar tarafindan nasil kullanildigs tizerinde durulmugtur.
Caligmada, borsa endeks opsiyonlarinin giincel finansal gelisimi, ulusal ve
uluslararas: literatiir 19181inda incelenmis, Tiirkiye ve diinya piyasalarina
ait veriler ve Ornek olaylarla desteklenmistir. Tiirkiye’de vadeli islem
piyasalarinin tarihi ile Borsa Istanbul (VIOP) biinyesinde iglem goren
borsa endeks opsiyonlarinin ozellikleri ayrintili olarak ele alinarak, kiiresel
finansal gelismelerle baglantilart aragtirilmugtir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Finans Krizi, 2018 Tiirk Lirast Krizi ve COVID-19 pandemisi gibi
biiyiik ¢aph krizlerin, opsiyon sozlesmelerine olan talebi artirdig: ve bu
riinlerin piyasa volatilitesine karg: bir korunma araci olarak kullanildigin
gostermistir. Tiirkiye Ozelinde, BIST 30 endeks opsiyonlarinin iglem
hacminin kriz dénemlerinde belirgin sekilde arttigi sonucuna ulagilmugtir.

Giris
Opsiyonlar, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenen bir fiyat ve siire

igerisinde satin alma veya satma hakki taniyan, ancak bu hakki kullanma
zorunlulugu getirmeyen finansal sozlesmelerdir (Korkmaz, 1999). Kelime
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anlamiyla "segme" hakki veren bu sozlesmeler, finansal araglarin "kosullu
talepler” sifina girer ve getirileri dayanak varligin performansina gore
degisiklik gostermektedir (Cohen, Black , & Scholes, 1972); (Bailey, 2005).Bu
sozlegmeler, belirli bir prim karsihiginda opsiyon satin alan kisiye hak tanirken,
opsiyonu satan kigiye alicinin talebi dogrultusunda satma veya satin alma
zorunlulugu getirir. Opsiyon saticisi, vade tarihine kadar belirli miktarda mal
veya finansal tiriinii, opsiyonu satin alan kisinin talebi dogrultusunda belirlenen
bedelden alip satma zorunlulugu olan sozlesmelerdir (BIST, 2017). Opsiyon
islemlerinde taraflar, gelecekteki fiyat hareketleri konusunda farkli beklentilere
sahiptir: Opsiyon satin alan taraf (uzun pozisyon), belirli bir prim karsihiginda
opsiyonu kullanma veya kullanmama hakkina sahiptir. Opsiyonu satan taraf
(kisa pozisyon) ise bu talebi kargilama yiikiimliiliigiinii tagimaktadir (Korkmaz,
1999).Opsiyonlar finans piyasalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Piyasada spot
islemler ve vadeli islemler olmak {izere iki ana islem tiirii bulunur. Opsiyonlar,
vadeli piyasalardaki "sarta bagl islemler" sinifina girer ve riskin isteksiz taraftan
istekli tarafa aktarilmasini saglayan "tiirev" islemlerden biridir (Bak, 2009).
Opsiyon sozlesmeleri hem tezgahiistli piyasalarda hem de organize piyasalarda
islem goriir. Tezgahiistli piyasalarda, yatirrmcilarin 6zel ihtiyaglarim karsilamak
i¢in esnek ve standart olmayan opsiyonlar olusturulurken, organize piyasalarda
opsiyon sozlesmeleri daha standart hale getirilmigtir (Bailey, 2005).

Opsiyonlarin tarihi antik donemlere kadar uzanmaktadir. Bilinen en eski
opsiyon Orneklerinden biri, Yunan filozofu Thales’in zeytin presi sahipleriyle
yaptigr sozlesmedir. Modern opsiyon islemlerinin temelleri ise 17. ylizyilda
Hollanda lale tiiccarlar arasinda atilmigtir. Daha sonra, opsiyon sozlesmeleri
18. yiizyilda Ingiltere’de pay senetleri iizerine diizenlenmis ve uzun yillar yasakli
kaldiktan sonra 1860’larda tekrar kullanilmaya baglanmistir. Organize opsiyon
piyasalart ilk olarak 1973'te Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)' nin kurulmasiyla
hayata gegirilmigtir. CBOE, opsiyonlar1 standartlagtirnug ve bu sayede ikincil
piyasalarda alim satimina olanak tanmmugtir. Bu gelisme, opsiyon iglemlerinin
diinya genelinde yayilmasina zemin hazirlamistir (Bak, 2009); (Levinson,
2005).Tiirkiye’de vadeli iglem piyasalarinin kurulmasi biraz gecikmeli olmustur.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) 2002 yilinda kurulmug ve 2005 yilinda
faaliyete baglamugtir. Daha sonra, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
yurtrlige girmesiyle birlikte, VOB Borsa Istanbul biinyesine katilarak Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) adi altinda 2013 yilindan itibaren faaliyet
gostermeye baglamugtir. Tiirkiye’de organize piyasalarda islem goren ilk opsiyon
sozlesmeleri pay opsiyonlari olup, endeks opsiyonlart da VIOP biinyesinde
islem gormeye baglamistir (Tezer & Aslan, 2015).

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarmmn gelisimini ve kriz
doénemlerinde yatirimer davramiglarini ele alarak finans literatiiriine nemli katkalar
saglamaktadir. Ozellikle opsiyon piyasalarinin volatilite yonetiminde ve riskten
korunma stratejilerindeki roliinii Tiirkiye ve Diinya perspektifinden inceleyerek,
kiiresel finansal krizler ve yerel ekonomik belirsizlikler baglaminda nitelikli bir
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analiz sunmaktadir. Caliymanin bulgulari, borsa endeks opsiyonlarimin finansal
piyasalardaki islevselligini artirarak, Tiirkiye’deki tiirev {irlinler piyasasina dair
ampirik literatiirii zenginlestirmektedir. Bu baglamda, ¢alisma giincel finansal
gelismeleri tek bir finansal arag {izerine topladig: igin literatiire katki sunarak,
tiirev Girtinlerin kullanim alanlarma dair yeni agihmlar saglamaktadir.

1. Opsiyon Sozlegsmeleri ve Temel Kavramlar

Vadeli iglem piyasasinda, opsiyon sozlesmeleri, yatirimceisina belirli bir varlig:
belirli bir fiyat lizerinden alma ya da satma hakk: tanimasi nedeniyle diger tiirev
iriinlerden farklilagir. Bu 6zgiin yapisi, yatirimcrya sadece fiyat hareketlerinden
faydalanma degil, aynm1 zamanda risk yonetimi agisindan da esneklik sunar. Bu
boliimde, opsiyon sozlesmelerinin temel unsurlar1 ve yapist ayrintili bir sekilde
ele alinacakr.

1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Taraflari: Opsiyon islemlerinde iki temel
taraf bulunur: opsiyon alicis1 (holder) ve opsiyon saticisi (writer). Opsiyon alicisi,
opsiyonu kullanma hakkina sahiptir ancak bu hakki kullanmak zorunda degildir.
Satia1 ise, opsiyon alicisinin bu hakki kullanmasi durumunda yiikiimliiliigiini
yerine getirmek zorunda olan taraftir (Hull, 2012).

1.2. Opsiyon Alicisina Saglanan Haklar: Opsiyon alicisi, belirli bir prim
karsihginda gelecekte bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyat iizerinden alma
veya satma hakkina sahiptir. Bu hak, alicinin yatinnm stratejilerine ve piyasa
beklentilerine bagl olarak opsiyonu kullanma veya kullanmama 6zgiirliigiinii
sunar. Opsiyonun alicis1 agisindan en biiyiik avantaj, sinirsiz kazang potansiyeli
kargisinda kaybinin 6dedigi primle sirli olmasidir (Cuthbertson & Nitzsche ,
2001).

1.3. Kullannm Fiyat1 ve Prim: Opsiyon sozlesmelerinin temel
parametrelerinden biri olan kullamim fiyati (strike price), opsiyonun aliciya
tamdigr alm veya satim hakkimin kullanilabilecegi fiyat seviyesidir. Prim ise,
bu hakkin karsiiginda alicinin 6dedigi bedeldir. Prim, opsiyonun zaman
degeri, igsel degeri ve dayanak varligin volatilitesi gibi faktorlere baglt olarak
belirlenmektedir (Black & Scholes, 1973).

1.4. Sona Erdirilme Segenekleri: Opsiyonlar, sona erdirilme bigimleri
agisindan ikiye ayrilir: Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlar. Avrupa tipi
opsiyonlar yalnizca vade sonunda kullanilabilirken, Amerikan tipi opsiyonlar
vade siiresi boyunca herhangi bir zamanda kullanilabilir. Bu fark, opsiyonun
primini ve stratejik kullamimini etkilemektedir (McDonald, 2013).

1.5. Kazan¢-Kayip Durumlari: Opsiyon alicist igin kazang, dayanak
varligin fiyaimin kullamim fiyatindan daha yiiksek veya daha diisiik olmasina
baghdir. Alic1 igin maksimum kayip 6dedigi primle sinirliyken, kazanc teorik
olarak simirsiz olabilir. Opsiyon saticisi ise primi kazang olarak elde eder, ancak
potansiyel kayb1 simirsiz olabilir (Korkmaz, 1999).
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1.6. Zaman ve I¢sel Deger: Opsiyonun degeri, iki bilesenden olugmaktadir:
igsel deger ve zaman degeri. Igsel deger, opsiyonun anlik kullanilabilirligini
temsil ederken, zaman degeri, vade stiresinin uzunluguna ve piyasa volatilitesine
bagl olarak degisiklik gostermektedir. Zaman degeri, genellikle vadeye kalan
stire azaldike¢a diiger (Hull, 2012).

1.7. Volatilite: Opsiyon fiyatlamasinda kritik bir faktor olan volatilite,
dayanak varhgin fiyatindaki dalgalanmalarin Olgiisiidiir. Yiiksek volatilite,
opsiyonun zaman degerini artirir ve dolayisiyla primini yiikseltir. Bu nedenle,
volatilite opsiyon alicisi igin firsatlar sunarken, satici igin riskleri arttiran bir
Olgiittiir (Black & Scholes, 1973).

Opsiyon sozlesmelerinin bu 6zellikleri, onlar1 diger tiirev iirtinlerden ayirir ve
yatirimeilara risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi gesitli stratejik avantajlar
saglamaktadir.

2. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, yatirnmcilarina sagladiklar haklar bakimindan iki ana
gruba ayrilir: alm opsiyonlar: (call options) ve satim opsiyonlar (put options).
Vade agisindan ise Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar seklinde
ayrim yapilmaktadir.

2.1. Almm Opsiyonu (Call Option) ve Satim Opsiyonu (Put
Option)

Alm opsiyonu, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenmig bir fiyattan
(kullanim fiyat1) belirli bir siire iginde satin alma hakki veren sozlesmelerdir.
Ancak, bu hakk: kullanma zorunlulugu yoktur. Bu durum, yatirimcinin piyasa
kosullarin1 g6z 6niinde bulundurarak esnek bir strateji gelistirmesine olanak
saglar (Black & Scholes, 1973). Alim opsiyonlari, yatinmcilarin piyasadaki
yiikselig beklentilerini yonetmek igin kullandiklar: temel araglardan biridir. Alici,
alim opsiyonunu kullanarak sinirsiz kar potansiyeli elde edebilirken, 6dedigi
prim ile sinirh bir riske sahiptir (Hull, 2012).

Satim opsiyonu ise, sahibine belirli bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyattan
belirli bir siire iginde satma hakki tanir. Satim opsiyonunun temel avantaj,
yatinmeinin varlik fiyatinda bekledigi diisiiglere kargi korunmasina yardimei
olmasidir (Merton, 1973). Bu opsiyonda da, alic1, opsiyonu kullanmak zorunda
degildir. Satim opsiyonlari, genellikle portfoy sigortast veya koruma amaciyla
kullanilir. Satim opsiyonunda, yatirimei en fazla 6dedigi prim kadar risk tagir;
bu nedenle, piyasa riskinin etkilerini azaltma stratejilerinin bir pargasi olarak
siklikla tercih edilmektedir (Cox & Rubinstain, 1985).
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2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, yalnizca vade sonunda kullanilabilen opsiyon
tiirtidiir. Bu yapi, fiyatlamalarini daha basit hale getirir ve genellikle daha diistik
bir primle iglem goriirler (Black & Scholes, 1973). Avrupa tipi opsiyonlarin
kullanimi, 6zellikle daha uzun vadeli stratejilerde yaygindir. Amerikan tipi
opsiyonlar ise, vade siiresi boyunca herhangi bir zamanda kullamilabilen opsiyon
tiriidiir. Bu ozellik, yatirnmciya daha fazla esneklik saglar ve bu nedenle Amerikan
tipi opsiyonlarin primi, genellikle Avrupa tipi opsiyonlardan daha yiiksektir
(Hull, 2012). Bu opsiyon tiirii, ozellikle kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan
faydalanmak isteyen yatirimcilar arasinda popiilerdir.

2.3. Diger Opsiyon Tiirleri: LEAPS ve FLEX Opsiyonlar

LEAPS (Long-term Equity Anticipation Securities) opsiyonlar, daha uzun
vadeli yatirim stratejileri i¢in tasarlanmusg, genellikle bir yildan daha uzun vadeli
opsiyonlardir (Fabozzi, 1999). FLEX (Flexible Exchange) opsiyonlar ise,
organize piyasalarda islem goren ancak esnek yapilari sayesinde 6zellestirilebilen
opsiyonlardir. Bu 6zellikleri, yatirnmcinin stratejik tercihlerine gore degisiklik
yapmasina olanak tammaktadir (McDonald, 2013).

Stfir giin vadeli opsiyonlar (Zero Days to Expiration), aym giin sona
eren opsiyon sozlesmeleridir ve ilk kez 2005 yihinda CBOE (Chicago Board
Options Exchange) tarafindan tamitilan haftahik SPX (S&P 500) opsiyonlar
ile piyasaya siiriilmiistiir. Bu donemden itibaren, opsiyonlarin sona erme
stirelerinin kademeli olarak kisalmasiyla sifir giin vadeli opsiyonlar gelismis ve
popiilerlik kazanmigtir. Baglangicta yalnizca haftalik olan bu opsiyonlar, 2016
yilinda Cargamba giinleri ve ardindan 2022'de hafta boyunca her giin sona eren
opsiyonlar olarak genisletilmistir. Bu déonemde ODTE opsiyonlari, yatirimcilarin
kisa vadeli piyasa hareketlerinden hizli kazang saglamak veya risklerini hizl bir
sekilde yonetmek i¢in kullandiklar: bir ara¢ haline gelmistir (www.tradestation.
com, 2024); (CBOE, 2023).

2.4. Dayanak Varlik Agisindan Opsiyon Tiirleri

Dayanak varlik agisindan opsiyonlar, piyasalarda gesitli stratejiler ve risk
yonetimi ihtiyaglarina cevap verecek sekilde ¢esitlendirilmistir:

Pay Senedi Opsiyonlari, bireysel hisse senetleri tizerine yazilan opsiyonlardir.
Yatirnmcilar, belirli bir hisse senedinin fiyat hareketlerinden yararlanmak veya
bu hareketlere kargt korunmak i¢in bu opsiyonlar1 kullanmaktadir (Hull,
2012). Pay Endeks Opsiyonlari, belirli bir borsa endeksine dayali olarak iglem
goriirler. PortfOy ¢esitlendirmesi ve endeks riskinden korunma stratejilerinde
kullanilmaktadir (Cox & Rubinstain, 1985). Doviz Opsiyonlari, doviz tizerine
yazilan opsiyonlar olup, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak veya
bu hareketlerden faydalanmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir
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(Jarrow & Turnbull, 1996). Faiz Opsiyonlari, faiz oranlarindaki degisikliklere
kargt korunmak amactyla kullanilmaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar ve
bankalar arasinda daha gok kullanilmaktadir (Merton, 1973). Emtia Opsiyonlart,
Altin, petrol gibi emtialar lizerine yazilan bu opsiyonlar, emtia fiyatlarindaki
volatiliteye kargt korunmak veya bu volatiliteden kar elde etmek isteyen
yatirimcilar tarafindan kullamlmaktadir (Hull, 2012). Borsa Endeks Opsiyonlari,
belirli bir borsa endeksine dayali olarak iglem goriir ve yatirnmeilarin genis bir
piyasa hareketine karg: pozisyon almasina olanak tantyan opsiyon tiiriidiir (Black
& Scholes, 1973). Egzotik Opsiyonlar: Egzotik opsiyonlar, standart opsiyonlarin
otesinde karmagik Ozelliklere sahip olup, 6zel piyasa kogullarina veya yatirimei
tercihlerine gore tasarlanmistir. Ornegin, bariyer opsiyonlari (barrier options)
belirli bir fiyat seviyesine ulagildiginda etkinlesir veya sona erer; bu da onlar
daha spesifik risk yonetimi stratejilerine uygun hale getirmektedir (Jarrow &
Turnbull, 1996).

2.5. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Borsa endeks opsiyon sozlesmeleri, borsa endekslerinin deger hareketlerine
bagli olarak islem goren finansal araglardir ve genellikle hisse senedi opsiyonlarina
benzerlik gosterir (Yumurtaci, 2012). Ancak, endeks opsiyonlar1 ile pay
opsiyonlart arasinda 6nemli farklihklar bulunmaktadir. Endeks opsiyonlari,
genellikle bir borsa endeksinin degerine dayall olarak iglem goriirken, pay
opsiyonlart belirli bir hisse senedine dayali islem gormektedir. Endeks
opsiyonlarinda dayanak varlik, belirli bir finansal varlik portféylinii temsil
ederken, pay opsiyonlarinda dayanak varlik tek bir hisse senedi olugmaktadir
(Levinson, 2005); (Karaca, Hacthasanoglu, & Demirci, 2014).

Bu farkhiliklar dogrultusunda, endeks opsiyonlar1 ve pay opsiyonlar1 arasinda
dort temel ayrim vardir. Tk olarak, endeks opsiyonlarinda dayanak varlik bir
endeksin deger hareketlerinden olusurken, pay opsiyonlarinda dayanak varlik
tek bir hisse senedidir. Tkinci olarak, endeks opsiyonlari genellikle nakdi uzlasma
yontemi ile sona erdirilirken, pay opsiyonlarinda fiziksel teslimat (pay devri)
da s6z konusu olabilmektedir. Ugiincii olarak, endeks opsiyonlarinda kar pay
dagitimlar1 daha karmagik ve zorlayici olabilir (Karaca, Hacthasanoglu, &
Demirci, 2014). Son olarak, endeks opsiyonlar1 fiziki teslimat yerine nakdi
uzlagma ile sonuglanir. Nakdi uzlagma degeri, opsiyonun iglem giinii itibartyla
borsa fiyati ile opsiyonun kullamim fiyati arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir
(Kirca, 2000). Bu baglamda, borsa endeks opsiyonlari, genel fiyat hareketlerinden
korunma veya bu hareketlerden yararlanma amaglariyla kullanilan finansal araglar
olarak, yatirimcilara gesitli stratejik avantajlar sunmaktadir.
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3. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Giincel Finansal
Gelismeler Cercevesinde Incelenmesi

Borsa endeks opsiyonlari, yatirimceilara gesitli finansal stratejiler uygulama
ve piyasa risklerinden korunma imkani sunan Onemli araglardir. Avrupa,
Amerika ve Tiirkiye'deki borsa endeks opsiyonlarinin giincel finansal gelismeler
cercevesinde incelenmesi, bu araglarin kullanim amaglarim, avantajlarini ve
etkilenen finansal gelismeleri anlamada 6nemli bir perspektif saglar. Borsa
endeks opsiyonlarinin kullanimin: etkileyen baslica finansal gelismeler arasinda
ekonomik belirsizlikler, faiz oranlari, enflasyon verileri ve piyasa volatilitesi yer
almaktadir. Avrupa'da Brexit ve ekonomik belirsizlikler, Amerika'da yiiksek
enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler, Tiirkiye'de ise doviz kurlar1 ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, endeks opsiyonlarimin  kullanimini
arttirdigr diigiiniilmektedir  (Levinson, 2005); (CME, 2024); (BIST, 2024).
Endeks opsiyonlarinin en ¢ok kullanildigi donemlerle ilgili literatiir, bu iiriinlerin
ozellikle ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde kullamimlarinin arttigin
gostermektedir. Amerika ve Avrupa'da yapilan akademik aragtirmalar, endeks
opsiyonlarmin kullamm yogunlugunun finansal krizler, piyasa oynakliklarinin
arttg donemler ve makroekonomik dalgalanmalarla yakindan iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Avrupa’da borsa endeks opsiyonlari, 6zellikle FTSE 100, DAX ve Euro Stoxx
50 endekslerine dayali olarak iglem gbrmektedir. Bu opsiyonlar, genellikle Avrupa
tipi opsiyonlar olup, sadece vade sonunda kullanilmaktadir (LSE, 2024). 2023
yilinda Avrupa borsa endeks opsiyonlarinin iglem hacmi, yiiksek volatilite ve piyasa
belirsizlikleri nedeniyle 6nemli bir artis géstermistir. Ornegin, FTSE 100 endeks
opsiyonlarmnin iglem hacmi %15 artis gosterirken, Euro Stoxx 50 opsiyonlarinin
hacmi %10 oraminda bir artig kaydetmistir (EUREX, 2024). Avrupa’daki
yatirimeilar, Ozellikle biiyitk ekonomik belirsizlik donemlerinde porttoy
risklerini azaltmak amaciyla endeks opsiyonlarini kullanmaktadir. Brexit sonrasi
donemde, yatirimcilar belirsizlikleri azaltmak ve risk yonetimini giiglendirmek
i¢in bu araglara yonelmiglerdir (Levinson, 2005). Cesitli aragtirmalar, endeks
opsiyonlarmin 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2011 Avrupa Bor¢ Krizi gibi
donemlerde yogun olarak kullanildigini gostermektedir. Bu krizler sirasinda,
yatirimcilar opsiyonlart volatilite yonetimi ve riskten korunma amaciyla tercih
etmigtir. Ackert ve Tian (2001) ¢aliymalarinda, endeks opsiyonlarinin ozellikle
kriz dénemlerinde piyasa verimliligini artirma iglevine vurgu yapmuglardir. Benzer
sekilde, Capelle,Blancard ve Chaudhury (2001) de Fransiz CAC 40 endeksi
tizerine yaptiklari aragtirmada bu sonuca ulagmuglardir. Brunetti ve Torricelli
(2005), Ttalya piyasalarinda yaptiklari incelemede, opsiyonlarin verimliligi ve
kriz donemlerindeki kullanim yogunlugunu ele almis, 6zellikle kriz zamanlarinda
put-call paritesinin daha sik kullanildigini ve bu siireglerde piyasalarin daha etkin
hale geldigini gozlemlemiglerdir.Yiiksek volatilite donemlerinde yatirimcilarin
piyasa hareketlerinden faydalanarak spekiilatif islemler yaptig: bilinmektedir.
Yatirnmailar, piyasa beklentilerine gore pozisyon alarak kisa vadeli kazang
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elde etme stratejileri uygulamaktadirlar (EUREX, 2024). Volatilite, endeks
opsiyonlarimin kullamimini tetikleyen baslica faktorlerden biridir. Ozellikle
belirsizlik donemlerinde, VIX endeksi gibi volatiliteye dayali gostergeler iizerine
inga edilen opsiyonlar daha sik kullanilmaktadir. Elyasiani, Gambarelli ve
Muzzioli (2021) bu goriisii destekleyen galigmalariyla, endeks opsiyonlarimnin
volatilite ve piyasa getiri beklentileriyle olan iligkisini inceleyerek, bu tirtinlerin
volatiliteye duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, Bates (2021) de
volatilite ve opsiyon fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair kapsaml bir analiz sunarak
bu konudaki literatiire katki saglamistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde borsa endeks opsiyonlari, S&P 500,
Nasdaq-100 ve Dow Jones Industrial Average endekslerine dayali olarak
islem gormektedir. Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak {izere
herhangi bir zamanda kullanilabilir ve bu, yatirimcilara esneklik saglamaktadir
(CBOE, 2023). 2023 yihinda, S&P 500 opsiyonlarinm iglem hacmi %20
oraninda artig gostermistir. Ozellikle piyasa belirsizliklerinin yiiksek oldugu
donemlerde, ornegin ABD’deki enflasyon endiseleri ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar sirasinda opsiyon kullanimi arttigr goézlenmigtir (CME, 2024).
Aragtirmalar, makroekonomik belirsizliklerin endeks opsiyonlarinin kullanimini
artirdigint ortaya koymaktadir. Ornegin, Nipani ve Washer (2004) gibi
caliymalar, SARS ve benzeri pandemik olaylarin hisse senedi piyasalarinda
endeks opsiyonlarma olan talebi artirdigim vurgulamaktadir. Bu tiir olaylarin
yarattig1 ekonomik belirsizlikler, piyasalarda volatiliteyi ylikseltmig ve dolayistyla
endeks opsiyonlarmin popiilaritesini artirnugtir. Ozellikle pandemik krizler,
yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde risk yonetimi ve spekiilasyon amaciyla bu
tiirev araglara yonelmesine yol agmaktadir.

Makroekonomik belirsizlikler, yatirimcilarin risk yonetimi ihtiyaglarini
artirirken, endeks opsiyonlart bu riskleri yonetmek i¢in kritik araglar
haline gelmektedir. Birgok akademik galiyma, bu tiir belirsizliklerin piyasa
katihmalarmim endeks opsiyonlarina yonelme egilimini artirdigini  ortaya
koymustur. Bu ¢alismalara gore, endeks opsiyonlari, makroekonomik gsoklara
karg1 bir korunma mekanizmast olarak kullamlmaktadir. Bollerslev, Tauchen ve
Zhou (2009), makroeckonomik belirsizliklerin piyasa volatilitesini artirdigin
ve bu durumun endeks opsiyonlarina olan talebi tetikledigini bulmustur.
Arastirmalar, belirsiz ekonomik kogullarda opsiyon piyasasindaki oynaklik
riskinin yiikseldigini ve yatirimcilarin bu riski yonetmek i¢in daha fazla opsiyon
islemi gergeklestirdigini gostermektedir. Benzer sekilde, Dennis, Mayhew ve
Stivers (2006), makroeckonomik goklarin, yatirimcilari korunma stratejilerine
yonlendirdigini ve bu stratejilerde endeks opsiyonlarinin 6nemli bir rol oynadigini
vurgulamugtir. Andersen, Bollerslev, Diebold ve Vega (2007), makroekonomik
haberlerin piyasalar {izerindeki etkilerini inceleyerek, bu haberlerin yarattig
belirsizliklerin endeks opsiyonlarinin  kullanimini  artirdigini - bulmuglardir.
Ozellikle beklenmedik ekonomik veri agiklamalarinin ardindan, yatirimeilarin
opsiyon piyasasina olan ilgisinin arttigin ve risk yonetimi amaciyla daha fazla
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islem yaptigini belirtmiglerdir. Bakshi ve Kapadia (2003), makroekonomik
belirsizliklerin Ozellikle volatiliteye duyarli yatirimecilar: endeks opsiyonlarina
yonlendirdigini ifade etmiglerdir. Bu ¢aliyma, volatilite riskinin artmasiyla
birlikte opsiyon piyasasinda daha fazla iglem hacmi olustugunu ve opsiyonlarin
kriz donemlerinde oldugu gibi makroekonomik belirsizlik zamanlarinda da
korunma amaciyla kullanildigini géstermektedir.

Makroekonomik gostergeler, piyasa belirsizliklerinin bir gostergesi olarak
yatirimcilarin risk yonetim stratejilerini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.
Cesitli akademik ¢ahigmalar, belirli makroekonomik verilerin pay ve endeks
opsiyonlarina yonelimi artirdigini gostermektedir. Ornegin, Vassalou (2003),
ckonomik biiyiime oranlarindaki degisimlerin ve makrockonomik soklarin
endeks opsiyonlarina olan talebi artirdigini bulmusgtur. Caligma, diigiik biiytime
donemlerinde yatirmcilarin riskten korunma amaciyla daha fazla opsiyon
islemi gergeklestirdigini ve bu egilimin Ozellikle gelismis piyasalarda daha
belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Bekaert, Hoerova ve Duca (2013) ise
enflasyon beklentileri ve faiz oranlarindaki oynakligin endeks opsiyonlarina
olan ilgiyi artirdigim vurgulamuglardir. Yiiksek enflasyon ve faiz dalgalanmalari,
yatinmcilarin - volatiliteye  kargt korunma amaciyla endeks opsiyonlarina
yonelmesine yol agmaktadir. Kiiresel krizler sirasinda, endeks opsiyonlar1 piyasa
katihmailarinim volatiliteye kargt korunmalarinda 6nemli bir arag¢ olarak 6ne
ctkmustir. Bu dénemlerde, yatirimeilar belirsiz piyasa kogullarina karg: korunma
saglamak amaciyla endeks opsiyonlarina daha fazla yonelmislerdir. Alexander
ve Korovilas (2012), finansal kriz sirasinda endeks opsiyonlarinin kullanimim
analiz ederek, opsiyonlarin piyasa bulagiciligi ve yiiksek volatiliteye karg: etkili bir
korunma araci olarak iglev gordiigiinii belirtmislerdir. Caligma, piyasa belirsizligi
arttikga opsiyon hacimlerinde 6nemli bir artig oldugunu ortaya koymustur.
Christoftersen, Heston ve Jacobs (2013), ozellikle volatilite soklarina karst
duyarlilig1 olan yatirimeilarin kriz donemlerinde endeks opsiyonlarini daha yogun
kullandigini bulmuslardir. Opsiyon fiyatlandirma modelleri tizerine yaptiklart
caligma, volatilitenin bu dénemde artan kullanim {izerinde belirleyici oldugunu
gostermektedir. Garleanu, Pedersen ve Poteshman (2009) da kiiresel krizler
sirasinda endeks opsiyonlarinin sigorta niteliginde oldugunu ve yatirimcilarin
portfoylerini potansiyel kayiplara karst korumak i¢in bu {irlinleri kullandigim
gostermistir. Caligmalar1, kriz donemlerinde opsiyon talebinin arttigim ve
fiyatlandirma mekanizmasinin kriz kogullarma goére uyum sagladigini ortaya
koymustur.

4. Tirkiye'de Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin Giincel
Finansal Gelismeler Cergevesinde Incelenmesi

Borsa Istanbul’da iglem goren borsa endeks opsiyonlari, yatirimeilara piyasa
risklerine kargi korunma ve stratejik pozisyonlar alma firsati saglamaktadir. Bu
boliimde Tiirkiye'deki mevecut durum ve uygulamalara yer verilmektedir.
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BIST 30 endeks opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi olup, bu sozlesmelerin
haklar1 yalnizca vade sonunda kullanilabilir. Borsa Istanbul'un Vadeli Islem ve
Opsiyon Pazarinda (VIOP) islem goren bu sozlesmeler, BIST 30 endeksinin
degerine dayanmaktadir ve dayanak varlik, endeks degerinin 1000’e boliinmiig
hali olarak belirlenir. Endeks opsiyonlar1, hem alim hem de satim opsiyonlarini
igerecek gekilde iglem gormektedir ve her bir standart sozlesme, 100 adet
dayanak varligi temsil eder. Uzlagma yontemi olarak nakdi uzlagma uygulanr;
bu durumda, vade sonundaki kar veya zarar, opsiyonun kullanim fiyat: ile vade
sonundaki uzlagma fiyati arasindaki fark kadar olur. Vade dongiileri Mart,
Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda gergeklesir ve piyasada ayni anda mevcut ay,
takip eden ay ve bir sonraki dongii aymna iligkin olmak {izere toplam iig s6zlesme
vadesi iglem gormektedir (BIST, 2024).

Tiirkiye'deyatirimcilar, 6zellikle ekonomikkrizlerveya piyasavolatilitesiyiiksek
doénemlerde portfoylerini korumak i¢in endeks opsiyonlarimi kullanmaktadur.
2023'te Tiirkiye'nin enflasyon ve doviz kurlar izerindeki etkileri, yatirimeilarin
riskten korunma ihtiyacini artirmistir (BIST, 2024). Borsa Istanbul 2024 yillik
raporunda Tiirkiye’de 2023 yilinda, BIST 30 endeks opsiyonlarinin islem hacmi
%12 oraninda artig gosterdigi sonucuna varilmaktadir (BIST, 2024). BIST 30
endeks opsiyonlari, yatirnmcilara piyasa hareketlerinden yararlanma ve stratejik
pozisyonlar alma firsat: tanimaktadr.

4.1. Tirkiye'de Borsa Endeks Opsiyonlarina Yonelim ve Nedenleri

Gelismekte olan piyasalar, Ozellikle Tirkiye gibi iilkelerde, ekonomik
belirsizlik donemlerinde yatirimeilar gelecekteki fiyat hareketlerini yonetmek i¢in
daha fazla opsiyon sozlesmesine yonelmektedir. Pan ve Poteshman (2006) da
tinansal kriz donemlerinde opsiyon piyasalarindaki iglem hacimlerinin arttigin
ve yatirimcilarin artan volatiliteye kargi opsiyonlari bir korunma araci olarak daha
sik kullandiklarim ortaya koymustur. Bu baglamda bu boéliimde, Tiirkiye'deki
ekonomik kriz dénemlerinde borsa endeks opsiyonlarinin kullanimindaki artig
incelenmekte ve bu siireglere dair yapilan aragtirmalarin bulgularina dayanarak
piyasa verileri sunulmaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2018
Tiirk Lirast Krizi ve COVID-19 pandemisi gibi biiyiik ¢aplt krizler sirasinda,
Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarina olan talebin belirgin bir sekilde arttig:
goriilmiigtiir. Yatinmeilar, bu belirsizlik donemlerinde opsiyonlari risk yonetimi
ve korunma stratejileri i¢in etkin bir sekilde kullanmaktadir.

Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlarina yonelimin arttig1 en belirgin dénemler,
2008 kiiresel finansal krizi, 2018 Tiirk Lirasi krizi ve COVID-19 pandemisi
gibi ekonomik zorluklarin yasandigi donemlerdir. Ozellikle 2008 krizi sirasinda
kiiresel finansal piyasalarin sarsilmasi, Tiirkiye'de yatirimeilarin korunma amaglt
tiireviiriinlere yonelmesine neden olmustur. 2008 krizinin Tiirkiye dahil alt1 biiyiik
piyasada nasil bir volatilite yayihmina yol agtig1 incelenmis ve kriz doneminde
piyasa oynakliginin arttig: tespit edilmigtir. Bu da yatinmcilarin riskten korunma
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amaciyla daha fazla opsiyon sozlesmesi kullandigini desteklemektedir. Ayrica,
bu dénemde Tiirkiye'deki opsiyon piyasalarinin iglem hacimlerinde de belirgin
bir artig oldugu vurgulanmaktadir (Akca & Ozturk, 2016). 2018 Tiirk Lirasi
krizi sirasinda, yiiksek enflasyon, hizla deger kaybeden TL ve artan faiz oranlari
nedeniyle yatinmcilar, belirsizliklerle baga ¢ikmak i¢in korunma stratejilerine
yonelmistir. Bu donemde 6zellikle borsa endeks opsiyonlari, yatirimeilar igin
onemli bir risk yonetim aract haline gelmistir. Hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar, doviz kurlarindaki volatiliteyi ve diger ekonomik riskleri hedge
etmek amaciyla opsiyon sozlesmelerine daha fazla yonelmistir. Biiyiik kurumsal
yatirnmcilarin portfoylerini dengelemek igin opsiyonlar1 daha sik kullanmalari,
bu egilimin belirgin bir pargast oldugu soylenebilir (CRS, 2018). COVID-19
pandemisi siirecinde de, Tiirkiye'deki borsa endekslerinde 6nemli dalgalanmalar
gozlemlenmis ve bu donemde yatirimcilarin belirsizlikle baga ¢ikmak i¢in borsa
endeks opsiyonlarina yoneldigi goriilmiistiir. Yapilan ¢alismalar, pandeminin
yarattigl ekonomik belirsizlikler nedeniyle ézellikle opsiyon islem hacimlerinde
belirgin bir artig yasandigini ve bu artigin korunma stratejileri dogrultusunda
gergeklestigini  ortaya koymaktadir. Yatimmailar, Ozellikle pandeminin
basglangicindaki yiiksek volatilite donemlerinde, riskleri hedge etmek amaciyla
opsiyon sozlesmelerini daha yogun bir gekilde kullanmuglardir. BIST 100
endeksindeki hareketler, COVID-19 vakalar ile dogrudan iligkili bulunmus
ve pandeminin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri finansal piyasalari derinden
etkilemigtir. Bu durum, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin opsiyonlari
daha fazla kullanarak piyasa risklerini yonetme gabalarini arttirdigi sonucunu
dogurmaktadir (Erer, Erer, & Glingor, 2023); (Alsayed, 2023).

4.2. Tiirkiye’de Opsiyon Islem Hacimleri ve Piyasa Verileri

Piyasa verilerine gore, Tiirkiye’de opsiyon iglem hacimleri kriz donemlerinde
belirgin sekilde artig gostermektedir. 2018 TL krizi sirasinda, BIST 30 Endeksi
tizerine yazilan opsiyonlarn hacmi, bir 6nceki yila kiyasla %35 oraninda
artiy gostermigtir. Benzer gekilde, 2020 COVID-19 krizinde opsiyon iglem
hacimlerinin bir 6nceki yila gore %40'a varan artig gosterdigi tespit edilmistir
(BIST, 2020). Sonug olarak, opsiyon stzlesmelerinin iglem hacmi Tiirkiye'de
genel bir arti trendi sergilemektedir. Bu durum, yatinmcilarin risk yonetimi
ihtiyaglar1 ve piyasa kogullarinin etkisiyle agiklanabilir.

5. Sonug

Bu galigma, borsa endeks opsiyonlarinin 6zellikle kriz ve ekonomik belirsizlik
donemlerinde yatinmcilar tarafindan nasil yogun olarak kullanildigini ve
Tiirkiye'deki opsiyon piyasalarinin kiiresel gelismelere nasil adapte oldugunu ele
almigtir. Caliymanin sonuglari, borsa endeks opsiyonlarinin hem risk yonetimi
hem de spekiilasyon stratejileri agisindan 6nemli bir finansal ara¢ oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2018 Tiirk Lirast Krizi ve
COVID-19 pandemisi gibi biiyiik ekonomik soklar, opsiyon sozlesmelerine
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olan talebin belirgin bir sekilde arttigini gostermektedir. Tiirkiye’de BIST
30 endeks opsiyonlarimin islem hacmindeki artig, opsiyon piyasalarinin kriz
donemlerinde yatirimeilarin piyasa risklerini yonetme ihtiyaglarina nasil cevap
verdigini gostermektedir. Bu bulgular, opsiyon piyasalarinin 6zellikle volatilite
ve belirsizlik donemlerinde yatirnmcilarin korunma arac olarak oynadigr kritik
rolii vurgulamaktadir. Ayrica, Tirkiye'deki opsiyon piyasasiin geligimi,
kiiresel piyasalardaki gelismelere paralel olarak hiz kazanmig ve yatirimcilarin
risk yonetimi ihtiyaglarma daha iyi yanit verecek sekilde biiyiimeye devam
ctmigtir. Sonug olarak, Tiirkiye'deki borsa endeks opsiyonlari, yatirimcilarin
riskten korunma ve piyasa hareketlerinden faydalanma stratejilerinde 6nemli bir
arag haline gelmigtir. Gelecekte, opsiyon piyasalarinin daha da derinlegmesi ve
likiditesinin artmasiyla, bu iiriinlerin yatirnmei portfoylerinde daha yaygm bir
sekilde kullanilacags 6ngoriilmektedir.
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